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Resumen

El principio conocido como «arm's length» es la norma internacional para determinar los
precios de transferencia con fines fiscales, consensuado por los paises miembros de la OCDE.
Uno de los temas centrales en los procesos de auditoria en esta materia es el de comprobar si las
tasas de interés pactadas en operaciones de préstamo entre partes relacionadas se adhieren a
este principio. Para esto, la Ley del Impuesto Sobre la Renta en México (LISR, 2013/2020) requiere
evidencia de un contrato de préstamo pactado entre partes independientes en condiciones
similares, con una tasa de interés que podria ser comparable. Este requisito demuestra ser
oneroso puesto que la mayoria de estos contratos son de naturaleza privada, por lo que no es
posible incorporarlos a la muestra de comparables. Ante la falta de un contrato entre partes
independientes, este articulo presenta una opcion para construir una tasa de interés basada
en el principio arm’s length a partir de un modelo econémico, resultado de un balance entre
lo establecido en la LISR (2013/2020) y las recomendaciones propuestas en el reporte Transfer
Pricing Guidance on Financial Transactions (OCDE, 2020).

Palabras clave: México; precios de transferencia; impuestos; empresas multinacionales; auditorias.
Clasificacion JEL: M48, H2.

Abstract

The «arm’s length principle» is the international standard for determining transfer prices for
tax purposes agreed to by the OECD member countries. One of the main issues in the auditing
processes regarding this matter is to determine whether the interest rates agreed in loan
transactions between related parties comply with this principle. For this, the Mexican Income
Tax Law (LISR, 2013/2020) requires the taxpayer to present evidence of a loan contract between
independent parties with an interest rate that could be comparable. This requirement proves to be
onerous for compliance purposes since most of these contracts are private in nature, precluding
them as part of the sample of comparable transactions. In the absence of a contract between
independent parties, this article presents an option to build an arm’s length interest rate from
an economic model, which results from a balance between compliance with the LISR (2013/2020)
combined with the proposed recommendations in the Transfer Pricing Guidance on Financial
Transactions report (OECD, 2020).

Keywords: Mexico; transfer prices; multinationals; taxes; audits.
JEL Classification: M48, H2.
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1. Introduccion

El principio de plena competencia o principio de «arm’s length» es la norma internacio-
nal para determinar los precios de transferencia con fines fiscales consensuado por
los paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE). Este se encuentra establecido en el articulo 9 del Modelo de Convenio
Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE (2017a). Dado que los pre-
cios pactados en operaciones entre partes relacionadas no siempre obedecen al libre
juego de las fuerzas de mercado, estos deben compararse con operaciones concer-
tadas entre partes no relacionadas bajo condiciones similares. Una operacion entre
partes relacionadas cumple con el principio de arm’s length si los resultados son consis-
tentes con los obtenidos en una operacidon comparable entre partes no relacionadas.

Para el caso de operaciones de préstamo, las tasas de interés dependen de las ca-
racteristicas especificas de la operacién, tales como las condiciones econémicas,
el monto, el plazo, las garantias y la solvencia del deudor, etcétera, por lo que es
improbable hallar un contrato con caracteristicas que pudieran considerarse lo su-
ficientemente cercanas para efectos de comparabilidad de las tasas de interés. El
problema se exacerba por el hecho de que la mayoria de los contratos de préstamo
son operaciones privadas, por lo que no pueden incluirse como elementos de la
muestra de comparables. Esto es particularmente relevante para el contribuyente
cuando existen operaciones de préstamo con intereses devengados a cargo, puesto
que, en ausencia de comparables, los intereses pueden dictaminarse como no de-
ducibles en la declaracion del Impuesto Sobre la Renta (ISR).

Para sobreponerse a este problema y como alternativa a la presentacion de contratos
de préstamo pactados entre partes independientes, este articulo propone una meto-
dologia para construir una tasa de interés arm’s length a partir de un modelo econémico
conforme a las mejores practicas presentadas en el informe Transfer Pricing Guidance
on Financial Transactions (Directrices de transferencia de precios en transacciones fi-
nancieras), de la OCDE (2020). Para esto, se construye la tasa de interés comparable en
el marco de una auditoria fiscal aplicada a un caso hipotético, en donde una empresa
multinacional mexicana otorga una serie de préstamos a su empresa subsidiaria en
Brasil. La empresa es ficticia y los datos y las operaciones son hipotéticos. Sin embar-
g0, la situacion fiscal en la que se enmarca se presenta con frecuencia en procesos de
auditoria en materia de precios de transferencia. De esta forma, se resalta la utilidad
de la construccion de tasas de interés arm’s length a partir de modelos econémicos en
situaciones que se presentan repetidamente en auditorias reales.
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2. Antecedentes

Al realizar las auditorias en materia de precios de transferencia, los intereses de-
vengados a favor o a cargo derivados de operaciones con partes relacionadas re-
presentan ingresos acumulables y gastos deducibles, que tienen una incidencia
directa sobre la base gravable. Para que el contribuyente pueda demostrar que las
tasas de interés pactadas en préstamos con sus partes relacionadas se apegan al
principio de arm'’s length, es necesario cumplir con el siguiente requisito estableci-
do en los articulos 76, primer parrafo, fraccién Xll 'y 179, primer parrafo de la LISR
(2013/2020) vigente en 2020:

Los contribuyentes que celebren operaciones con partes relacionadas estan obliga-
dos a determinar sus ingresos acumulables y deducciones autorizadas, consideran-
do para esas operaciones los precios y montos de contraprestaciones que hubieran
utilizado con o entre partes independientes en operaciones comparables.

Para demostrar que las tasas de referencia provenientes de mercados financieros
internacionales y nacionales se utilizan con o entre partes independientes, es ne-
cesario documentar que una entidad independiente pacté una operacion de finan-
ciamiento con alguna de esas tasas para presentar la evidencia de una operacion
potencialmente comparable.

En un contexto de precios de transferencia, el argumento que suele presentar el
contribuyente de que las operaciones que generaron intereses a favor o a cargo
se pactaron a tasas que por definicion son de mercado, como podrian ser, por
ejemplo, CETES, TIIE o LIBOR, no es admisible para ninguna autoridad fiscal. Hacer
referencia a estas tasas de interés como tasas comparables pudiera ser acepta-
ble bajo un enfoque estrictamente financiero. Sin embargo, en materia de precios
de transferencia, los articulos anteriormente citados de la LISR (2013/2020) exi-
gen «un paso adicional» y establecen que es necesario demostrar que las tasas se
definieron entre partes independientes para pactar operaciones en condiciones
similares. Para esto, es necesario que el contribuyente presente evidencia de un
contrato de dominio publico entre partes independientes, en donde se formalice
una operacion con referencia a la tasa relevante de mercado. El problema para
satisfacer este requisito es que la mayoria de los contratos entre partes indepen-
dientes son acuerdos confidenciales entre empresas privadas. Por eso, quedan
excluidos de la muestra de comparables, haciendo que la «oferta residual» de
dominio publico sea escasa y de poca utilidad. Mientras no existan operaciones
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potencialmente comparables, no se podrd cumplir con lo establecido en la LISR
(2013/2020).

Adicionalmente al requisito de presentar contratos celebrados entre partes inde-
pendientes, el contribuyente debe cumplir con lo establecido en el articulo 179,
inciso |, Fraccion (a), de la LISR (2013/2020):

Para los efectos de esta Ley, se entiende que las operaciones o las empresas son
comparables, cuando no existan diferencias entre éstas que afecten significati-
vamente el precio o monto de la contraprestaciéon o el margen de utilidad a que
hacen referencia los métodos establecidos en el articulo 180 de esta Ley, y cuando
existan dichas diferencias, éstas se eliminen mediante ajustes razonables. Para
determinar dichas diferencias, se tomaran en cuenta los elementos pertinentes
que se requieran, segun el método utilizado, considerando, entre otros, los si-
guientes elementos: I. Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo: a) en el
caso de operaciones de financiamiento, elementos tales como el monto del prin-
cipal, plazo, garantias, solvencia del deudor y tasa de interés [...].

Debido a que en la normatividad fiscal mexicana no existe ninguna guia de cémo
realizar los ajustes a las operaciones de préstamo para mejorar la comparabilidad
entre estas, cualquier iniciativa para realizar los «ajustes razonables» estaria abierta
a debate entre el contribuyente y la autoridad fiscal para determinar la procedencia
de los mismos.

3. Marco conceptual

Existe una cantidad abundante de literatura académica sobre los diferentes temas
relacionados con precios de transferencia a la cual se puede hacer referencia, como
por ejemplo, Padhi (2019), Eden et al. (2019), Silva (2019), Durst (2012) y en los ma-
nuales publicados por el International Bank for Reconstruction and Development
(IBRD, 2016) y Naciones Unidas (2013)." No obstante su relevancia, el presente ar-
ticulo se basa en la literatura de la OCDE en materia de precios de transferencia,

' La literatura en materia de precios de transferencia es extensa, por lo que hacer una revision ex-
haustiva de la misma va mas alla de los objetivos del presente articulo. No obstante, se citan algunas
referencias que a criterio del autor contribuyen de manera importante al desarrollo de aplicaciones
practicas en forma de estudio de caso, como el que se presenta en este articulo.
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de la cual destacan Directrices de la OCDE aplicables en materia de precios de trans-
ferencia a empresas multinacionales y administraciones tributarias (OCDE, 2017b) a
la que se hace referencia explicita en el Ultimo parrafo del articulo 179 de la LISR
(2013/2020) en México, y las nuevas directrices en materia de operaciones finan-
cieras, Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions (OCDE, 2020), que se
estima que en 2022 serd incorporado como un capitulo adicional a una version
actualmente en preparacién de las Directrices (OCDE, 2017b).

Considerando que las dificultades para el cumplimiento del principio de arm’s
length en las tasas de interés pactadas en préstamos entre partes relacionadas
descritas en el apartado anterior no son exclusivas para México, en febrero 2020
la OCDE publicé el informe: Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions;
Inclusive Framework on BEPS,; Actions 4, 8-10 (en adelante el reporte OCDE, 2020).
En este reporte, se presentan algunas guias para sobreponerse al dificil reto de
ubicar contratos de préstamo entre partes independientes con caracteristicas si-
milares o con diferencias que puedan ser «subsanadas» a través de ajustes razo-
nables para demostrar comparabilidad. En la seccién C.1.2 de dicho informe, se
habla especificamente acerca de las diferentes alternativas para determinar si las
tasas de interés pactadas entre partes relacionadas cumplen con el principio de
arm’s length. En concreto, menciona lo que a continuacion se explica.

La aplicacion del método de precio comparable no
controlado (CUP, por sus siglas en inglés)

Dado el tamafio, la extensién y profundidad de los mercados globales de fondos dis-
ponibles para préstamo, combinado con la extensa disponibilidad de informacién
de operaciones entre partes independientes, el método CUP es la primera alternati-
va para determinar la comparabilidad entre tasas de interés.

Las tasas de interés que cumplen con el estandar de arm’s length pueden basarse
en tasas de rendimiento de transacciones alternativas en condiciones econdémicas
similares. Por ejemplo, las tasas de interés de emisiones de bonos, que son prés-
tamos entre partes independientes, depésitos, obligaciones convertibles, pagarés,
papel comercial, etcétera. En la evaluacion de estas operaciones independientes
como posibles comparables, se pueden requerir ajustes de comparabilidad para
eliminar o amortiguar las diferencias entre la operacion sujeta a revision y la alter-
nativa seleccionada como comparable. Estas diferencias pueden estar relacionadas
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con las condiciones econémicas, plazos, garantias o la moneda con la cual se realiza
la operacion.

La contribucién de esta seccion del reporte OCDE, 2020 es que menciona expli-
citamente las diferentes transacciones que existen en los mercados financieros
internacionales, contra las cuales las operaciones de préstamo entre partes rela-
cionadas pueden compararse. Particularmente, las emisiones de papel se conside-
ran como préstamos entre partes independientes que fortalecen su candidatura a
ser adoptadas como operaciones comparables. Sin embargo, el informe advierte
con toda claridad sobre la necesidad de realizar ajustes para mejorar la compara-
bilidad entre las operaciones.

El enfoque de costo de fondos

En ausencia de informacién disponible sobre transacciones financieras compara-
bles realizadas entre partes independientes, el enfoque de costo de fondos puede
utilizarse como segunda alternativa para asignarle una tasa de interés arm’s length a
los préstamos entre partes relacionadas. Al costo de fondeo incurrido por el acree-
dor, se le sumaria una prima que refleje los costos de administracién, una prima de
riesgo y un margen de ganancia.

El reporte OCDE, 2020 hace énfasis en que un factor que debe tomarse en cuenta al
aplicar este enfoque de costo de fondos es que deben considerarse ambos, el costo
de fondeo del acreedor que forma parte del grupo corporativo y el costo de fondeo de
otros prestamistas independientes operando en el mercado. Es decir, el costo de fon-
dos del acreedor no es suficiente si no se compara contra el costo de fondos de otras
entidades participantes en el mercado ya que, en un entorno competitivo, la entidad
que solicita el acceso a los fondos podria acceder a estos bajo condiciones mas favo-
rables, por intermedio de entidades independientes externas.

La aplicacion de modelos economicos

Como tercera alternativa, algunas industrias utilizan modelos econémicos para
calcular la tasa de interés para préstamos vinculados como una aproximacién a la
tasa de interés que pactarian entidades independientes en situaciones similares.

En términos generales, los modelos econémicos calculan la tasa de interés como
una combinacion de una tasa libre de riesgo y una serie de sobretasas asociadas con
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diferentes caracteristicas del préstamo, como el plazo; las comisiones, la solvencia
del deudor; el margen de ganancia y, en ocasiones, los gastos de administracion
asociados con el préstamo.

Es importante recalcar que los resultados no representan transacciones reales entre
partes independientes. Sin embargo, en situaciones en donde no se puedan identificar
comparables independientes confiables, los modelos econdémicos pueden repre-
sentar herramientas que pueden ser aplicadas de manera Util para identificar y deter-
minar una tasa de interés arm’s length para operaciones entre empresas relacionadas.

Encuestas directas a instituciones de crédito

Finalmente, el reporte OCDE, 2020 presenta la opcién de buscar evidencia sobre
las tasas de interés arm’s length para préstamos vinculados a través de opiniones
escritas de bancos independientes, en el que se dejaria constancia sobre la tasa de
interés que aplicaria la banca si fuese a otorgar un préstamo similar a la empresa
que se encuentra bajo examen.

Sin embargo, el reporte resalta que la evidencia proporcionada por escrito por los
bancos no representa una oferta formal ni un compromiso para el otorgamiento
de crédito a la empresa bajo examen. Antes de otorgar algun préstamo, la institucion
crediticia debe llevar a cabo el «due dilligence» (diligencia debida) y recorrer el camino
interno de aprobacién del crédito; ambos tienen incidencia directa sobre el costo del
crédito. Debido a esto, la evidencia por escrito con esta informaciéon no debe consi-
derarse como evidencia de los términos y condiciones arm’s length que permita su
comparacién con las tasas de interés pactadas por el contribuyente.

Consideraciones

Con las opciones presentadas en el reporte OCDE, 2020, se abre una ventana de
oportunidad para el contribuyente y para la autoridad fiscal de explorar diferentes
formas de determinar la tasa de interés arm’s length, como alternativa a la busqueda
de contratos entre partes independientes.

Como primer criterio para establecer comparabilidad estan las tasas de interés de
los diferentes productos financieros en el mercado global, siendo estos bonos, obli-
gaciones convertibles, préstamos, pagarés, papel comercial, etcétera. Dado que en
el reporte OCDE, 2020 estos productos ahora se consideran explicitamente como
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operaciones de préstamo entre partes independientes, se permite que el contribu-
yente y la autoridad fiscal los considere como contratos para dar cumplimiento a lo
establecido en los articulos 76, primer parrafo, fraccién Xll'y 179 primer parrafo de
la LISR (2013/2020). Sin embargo, su elegibilidad para considerarse como una tasa
de interés arm’s length se dara cuando se realicen los ajustes necesarios para mejo-
rar la comparabilidad, considerando las diferentes caracteristicas de las transac-
ciones seleccionadas. Es decir, la LISR (2013/2020), en el articulo 179, inciso |, Fraccién
(a), establece que la autoridad fiscal puede aceptar una operacibn como comparable,
si el contribuyente demuestra la manera en el monto del principal, el plazo, las ga-
rantias y la solvencia del deudor afectan la tasa de interés de la operacién y, después,
procede con los ajustes correspondientes para mejorar la comparabilidad. Sin em-
bargo, dado que no existe una guia de cémo realizar los mencionados ajustes, es im-
probable que el contribuyente pueda cumplir con lo establecido en el citado articulo.

El segundo criterio es el enfoque de costo de fondos, que también requiere de una
investigacion en cuanto a la busqueda de transacciones comprables. Dificilmente
una entidad financiera independiente revelara su costo de fondos a los clientes 0 a
empresas que lo soliciten como dato informativo.

Dada la dificultad de aplicacion de los dos criterios anteriores, la tercera opcion,
que consiste en aplicar modelos econdmicos para construir una tasa de interés que
aproxime a aquella que pactarian partes independientes en operaciones similares,
se convierte en una alternativa viable. Esta opcion permite la construccion de tasas
de interés arm’s length para su posterior uso en un ejercicio de comparabilidad con
las tasas pactadas por el contribuyente. La aplicacion empirica de esta alternativa se
presenta a continuacion en el marco de una auditoria hipotética.

4. Presentacion del casoz2

Supongamos que una empresa multinacional mexicana (en adelante el contribu-
yente) otorga préstamos a una subsidiaria ubicada en Brasil, generando intereses a
favor, los cuales son presentados por el contribuyente como ingresos acumulables

2 Los datos y las operaciones son hipotéticas. Sin embargo, el contexto fiscal suele presentarse con
frecuencia en procesos de auditoria en materia de precios de transferencia. De esta forma, se resal-
ta la utilidad de la construccién de tasas de interés arm’s length a partir de modelos econémicos en
situaciones que se presentan repetidamente en auditorias reales.
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en la declaracién del ISR para el ejercicio fiscal 2020. Las operaciones relevantes se
presentan en la tabla 1 (ver tabla 1).

Tabla 1. Intereses devengados a favor por operaciones de préstamo en 2020

Calculo de los intereses devengados a favor
Mes Monto en Tasa de Dias Intereses Tipo de Intereses
dolares interés en délares cambio en pesos
D=
A B C (AxB/360) E F=DxE
xC
Enero 5675000 4.20% 2 1324 18.804 24900
Febrero 15000000 4.20% 31 54250 18.844 1022287
Marzo 14456 000 4.20% 30 50596 22.318 1129202
Abril 16543000 4.20% 31 59831 24.266 1451847
Mayo 4050000 4.20% 2 945 23.423 22135
Suma 166 946 3650370
Enero 6500000 4.52% 1 816 18.804 15346
Febrero 17650000 4.52% 31 68698 18.844 1294540
Marzo 14750000 4.52% 31 57410 22.318 1281283
Abril 16350000 4.52% 30 61585 24.266 1494422
Mayo 15400000 4.52% 31 59940 23.423 1403980
Junio 14630000 4.52% 30 55106 22.299 1228816
Julio 16100000 4.52% 31 62665 22.768 1426752
Suma 366220 8145138
TOTAL 533166 11795508

Fuente: documentacion comprobatoria del contribuyente.

Se realizaron 12 operaciones de préstamo por montos que fluctian en un rango de
US5.675-17.650 millones, con plazos minimos de 1 dia a un maximo de 31 dias. El
monto total de intereses devengados en pesos fue de MX 11 795 508.00.

A fin de dar cumplimiento a lo dispuesto por los articulos 76, primer parrafo, frac-
ciones IXy XIlI; 179, tercero, cuarto y ultimo parrafos y 180, primer parrafo, fraccion |
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de la LISR (2013/2020) vigente en 2020 en materia de precios de transferencia, el
contribuyente buscé tasas de referencia en délares en el mercado de Estados Uni-
dos, ya que en este, la oferta de posibles comparables es la mas extensa. Los re-
sultados de la busqueda se presentan en la tabla 2 (ver tabla 2).

Tabla 2. Tasas de instrumentos financieros o de inversién en délares

Instrumento Tasa de.interés

promedio anual
Papel comercial empresas no financieras 3.00%
Papel comercial empresas financieras 3.20%
LIBOR 6 meses 3.66%
Eurodélar 6 meses 3.80%
Titulos del tesoro 6 meses 4.10%
Tasa de interés en los mercados de dinero y capitales, con calificacion AAA 5.14%
Tasa Prime 5.20%

Rango intercuartil

Limite inferior 3.43%
Mediana 3.80%
Limite superior 4.62%

Fuente: documentaciéon comprobatoria del contribuyente.

Una vez obtenidas las tasas de interés que se muestran en la tabla 2, el contribuyen-
te sefiala que utilizé el método de precio comparable no controlado para comparar
las tasas de interés pagadas por la subsidiaria en Brasil en las operaciones de prés-
tamo. El contribuyente puntualiza que las tasas de referencia del cuadro represen-
tan evidencia de alternativas de inversion en ddlares, en donde podrian colocarse
los excedentes monetarios de la tesoreria del grupo corporativo. Los depdsitos, al
igual que el papel comercial, también representan alternativas de inversién a los
préstamos con su parte relacionada en Brasil. El contribuyente también menciona
que ni la casa matriz ni sus subsidiarias en el exterior recibieron financiamiento de
entidades no relacionadas, por lo que no existen comparables internos para anali-
zar estas operaciones.

Con base en los resultados mostrados en las tablas 1y 2, el contribuyente concluye
que el rango intercuartil de las tasas de interés identificadas como comparables
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tiene como limite inferior 3.43% y como limite superior 4.62%.3 Las tasas devenga-
das en las operaciones de préstamo entre el contribuyente y su parte relacionada
en Brasil durante el afio fiscal 2020 van de 4.20% a 4.52%, y se encuentran dentro
del rango anterior. Esto indica que los montos de contraprestacion en las operacio-
nes de financiamiento con partes relacionadas son consistentes con los que se
hubieran devengado en operaciones comparables entre partes independientes en
perfecta sintonia con lo requerido en el articulo 76 IX de la LISR (2013/2020).

5. Analisis de resultados4

Ahora supongamos que la autoridad fiscal en México realiza una auditoria en ma-
teria de precios de transferencia con base en la informacién presentada por el con-
tribuyente en el apartado anterior (en adelante la documentacién comprobatoria).
De manera inmediata, la autoridad fiscal podria formular el siguiente comentario:

El contribuyente no demuestra haber dado cumplimiento a lo dispuesto por los
articulos 76, primer parrafo, fracciones IX y XII; 179, tercero, cuarto y ultimo pa-
rrafos, y 180, primer parrafo, fracciéon | de la LISR vigente en 2020, en sus opera-
ciones de ingresos por intereses devengados a favor con sus partes relacionadas
residentes en el extranjero, ni tampoco a lo dispuesto por el articulo 76, primer
parrafo, fraccion Xll, aplicando la metodologia establecida en el articulo 180, pri-
mer parrafo, fraccion |, y considerando para estos efectos lo dispuesto en el arti-
culo 179, tercero y cuarto parrafos conforme a lo establecido por el articulo 180,
primer parrafo de la LISR vigente en 2020 en sus operaciones de ingresos por
intereses devengados a favor con sus partes relacionadas en el exterior, ya que
no demostré que dichas operaciones se hubieran pactado como lo harian con o
entre partes independientes en operaciones comparables.

El fundamento de la observacion anterior descansa en lo que a continuacién se
explica.

3 El rango intercuartil calculado conforme a lo establecido en el articulo 302 del Reglamento de la Ley
del Impuesto sobre la Renta vigente en 2020.

4 Esta seccion se presenta en forma de simulacion, en la cual la autoridad fiscal en México realiza
observaciones a la evidencia preparada por el contribuyente en el apartado anterior. Las posiciones
de la autoridad fiscal en este ejercicio de simulacién son hipotéticas y no representan la posicion de
la autoridad fiscal competente en México.
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Con respecto a la comparabilidad

El contribuyente se enfocé en presentar tasas de referencia como rendimientos en
inversiones que podrian ser alternativas a canalizar sus excedentes a préstamos
con su parte relacionada en Brasil. Su enfoque no fue el de buscar tasas com-
parables, que es lo que se requiere, sino a presentar el costo de oportunidad de
los préstamos otorgados a la subsidiaria en el extranjero. El objetivo es buscar
comparables y no un costo de oportunidad. E/ contribuyente no presenté evidencia
de operaciones de préstamo comparables en las que se hubieran pactado dichas
tasas de referencia.

El articulo 179, primer parrafo de la LISR (2013/2020) vigente en 2020, sefiala que:

los contribuyentes que celebren operaciones con partes relacionadas estan
obligados a determinar sus ingresos acumulables y deducciones autorizadas,
considerando para esas operaciones los precios y montos de contraprestacio-
nes que hubieran utilizado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

Para dar cumplimiento a este articulo, el contribuyente debié evidenciar que las
tasas de referencia presentadas en la documentacién comprobatoria hubieran sido
utilizadas para pactar un contrato de préstamo entre partes independientes. Debi-
do a esta omisidn, se puede determinar un incumplimiento a lo establecido en el
primer parrafo del articulo 179 de la LISR (2013/2020).

Adicionalmente, aunque la autoridad fiscal aceptara sin conceder que las tasas de
interés presentadas hubiesen sido pactadas en alguna operacién de préstamo, no
habria forma de determinar las caracteristicas de las operaciones reales, de tal
modo que pudieran aceptarse como comparables. Dentro del elemento de «carac-
teristicas de las operaciones» descrito en la fraccion |, a) del articulo 179 de la LISR
(2013/2020), se debieron analizar elementos tales como 1) monto del principal,
2) plazo, 3) garantias, 4) solvencia del deudor y 5) tasa de interés e, inclusive, las
condiciones econdmicas existentes cuando la operacion a la que se hace referen-
cia fue pactada. La evidencia no presenta una comparacion que tome en cuen-
ta todas estas caracteristicas. Adicionalmente, el contribuyente no hizo esfuerzo
alguno para realizar los ajustes correspondientes a las tasas de referencia para
lograr una mejor comparabilidad entre las operaciones. Debido a esta omisién, se
puede determinar un incumplimiento establecido en el tercer parrafo, fraccion |,
a) del articulo 179 de la LISR (2013/2020).

24



Luis Enrique Landa Fournais
Como construir la tasa de interés «arm’s length» en ausencia de operaciones comparables
Building the arm’s length interest rate in the absence of comparable transactions

Con respecto al margen o spread

Otra de las fallas importantes en la documentacidon comprobatoria es la ausencia de
la descripcion de un margen que debe ser adicionado a la tasa de referencia para
determinar el costo integral del financiamiento. Si bien en los contratos de préstamo
pactados entre el contribuyente y la parte relacionada en el exterior se hace expli-
cito que la mayoria de los créditos se pactaron a la tasa LIBOR, como tasa de refe-
rencia libre de riesgo, una entidad financiera independiente siempre consideraria la
adicién de un margen para cubrir los costos y riesgos asociados con un préstamo a
una empresa domiciliada en el exterior. Como minimo, el Banco Mundial sostiene
que el margen debe incluir una compensacion por cada uno de los siguientes apar-
tados (IBRD, 2019):

1. Un margen de ganancia sobre el costo de fondeo.

2. Un margen para cubrir los gastos de apertura del crédito y su posterior admi-
nistracion.

3. Un margen asociado con el plazo del crédito. Este margen estaria directamente
asociado con la situacién econémica/politica del pais en donde radica el deudory
que pudiera afectar la capacidad y voluntad de pago. Este margen esta asociado
con el riesgo de crédito del deudor y con el riesgo pais.

4. Un margen que cubra el riesgo de un alza en el costo de fondeo cuando este se
pacta a un plazo menor al plazo del préstamo.

Como se observa, tres de los cuatro componentes del margen dependen de «as-
pectos operativos» del préstamo, asi como un componente «no operativo» que es
el riesgo de crédito del deudor. Con respecto a este punto, esta autoridad fiscal
considera que un indicador que aproxima y refleja, de alguna manera, el riesgo de
crédito de Brasil es el riesgo pais, ya que ante la ausencia de informacién del riesgo
de crédito del deudor, este indicador seria utilizado por una entidad independiente
para ajustar una tasa de interés de mercado que pudiera pactar con otra parte in-
dependiente (OCDE, 2020).5

5 La OCDE reconoce que, en la mayoria de los casos, la empresa deudora del préstamo intragrupo
no cuenta con una calificacion formal emitida por alguna empresa calificadora, por lo que es ne-
cesario hacer uso de herramientas e informaciéon de dominio publico para aproximar el riesgo de
crédito. La calificacion de riesgo pais es de dominio publico.
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El riesgo-pais puede definirse como la amplia gama de riesgos econémicos, institu-
cionales, de mercados financieros y legales que se presentan al hacer negocios con
0 en un pais especifico y que pueden afectar la calidad crediticia de una entidad no
soberana (Standard & Poors, 2013).

El riesgo-pais incorpora el riesgo de impago de la deuda externa soberana (riesgo
soberano) y de la deuda externa privada cuando el riesgo de crédito se debe a cir-
cunstancias ajenas a la situacién de solvencia o liquidez del deudor privado. El riesgo
de impago por insolvencia del deudor privado se denomina riesgo comercial o ries-
go de insolvencia del cliente. El riesgo pais es la calificacién de mayor importancia
en términos de contenido de informacién puesto que incorpora la mayor cantidad
de aspectos de caracter estructural asi como coyuntural de un determinado pais.

Sin embargo, surge el problema de que el riesgo pais es una calificacion de riesgo
mayormente cualitativa, en donde, por ejemplo, la calificadora Standard & Poors
utiliza la metodologia de «scoring», que toma en cuenta diferentes elementos eco-
ndémicos, politicos e institucionales para llegar a una calificacién de riesgo pais. La
escala que resulta fluctia entre 1y 6, en donde «1» denota riesgo muy bajo y «6»,
riesgo muy alto (Standard & Poors, 2017). Debido a la forma en la que se calcula
el riesgo pais, no es posible «<sumarlo» a la tasa de referencia para obtener la «tasa
completa» que debe aplicar el contribuyente en su préstamo con su parte relacio-
nada en Brasil.

Ante esta imposibilidad, la autoridad fiscal sugiere tomar como aproximacién al ries-
go pais al riesgo soberano, que incorpora la mayor parte de la informacién incluida
en el riesgo pais. A pesar de que el riesgo soberano también se califica de manera
cualitativa, es posible migrar de la calificacion de riesgo soberano (cualitativa) a un
indicador cuantitativo medido en «puntos base», que se lleva a cabo a través del
Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), elaborado por J.P. Morgan (J.P. Morgan
Securities, 1999).6

La justificacion de consistencia tedrica entre el concepto de riesgo cualitativo y un
concepto de riesgo cuantitativo (numérico) se motiva en la evidencia presentada
por Norbert Gaillard (2012). Su analisis busca establecer una consistencia entre
el EMBIG, calculado por J.P. Morgan con base en los rendimientos de mercado de

6 Standard & Poors, Moody's y Fitch utilizan una combinacion de letras y simbolos para denotar la
calificacion del riesgo soberano como pueden ser AAA, AA+, BBB+, BBB-, Cy D, esta Ultima solamen-
te para el caso de Standard & Poors (Standard & Poor’s, 2020).
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los diferentes instrumentos denominados en délares, incluyendo los Bonos Brady,
Eurobonos, Préstamos y emisiones en dolares de mercados locales y el riesgo so-
berano calculado por las agencias Standard & Poors, Moody's y Fitch ratings. El ana-
lisis de Gaillard incluye una muestra de 32 paises, entre ellos México y Brasil, en
un periodo que abarca de diciembre de 1993 a febrero de 2007 (159 meses). Las
calificaciones otorgadas por las calificadoras corresponden al final de cada mes, de
diciembre de 1993 a febrero de 1997.

La correlacién entre los spreads EMBIG que representa la «calificacién que otorga
el mercado» y los ratings que otorgan las calificadoras se determina a través de un
modelo de regresién simple, utilizando datos longitudinales y aplicando el método
de minimos cuadrados ordinarios. El modelo es el siguiente:

Log(EMBIG), = a; + B RAT, + €,

La variable dependiente Log(EMBIG); es el spread, cuya fuente es el EMBIG para los
32 paises, y la variable independiente log(RAT), es la calificacion de la agencia califi-
cadora para cada uno de los 159 meses considerados en la muestra. Los resultados
del modelo se presentan en la tabla 3 (ver tabla 3).

Tabla 3. Resultados del modelo de regresién simple utilizando datos longitudinales y aplicando el
método de minimos cuadrados ordinarios

Log(EMBIG)it = a + B RAT, + g;
Calificadora 1) (2) (3)
Fitch (B) -0.229 / /
(61.778)
Moody's (8) / -0.231 /
(65.910)
Standard & Poors (B) / / -0.233
(68.424)
Constante () 8.471 7.767 8.297
(179.755) (229.476) (210.685)
R cuadrada ajustada 0.596 0.582 0.600
# Observaciones 2585 3124 3123

Pruebas «t» en paréntesis debajo del coeficiente. Todos los resultados son significativos con un nivel de
confianza del 95%.

Fuente: Gaillard. (2012). Op. cit., p. 54.
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Los resultados indican que existe una correlacion negativa muy robusta entre los
spreads del EMBIG vy las calificaciones otorgadas por las tres agencias calificadoras
combinado con pruebas «t» contundentes. Debido a ello, esta autoridad fiscal uti-
lizard el EMBIG como fuente fundamental de informacidén concerniente al spread
asociado con el riesgo pais de Brasil en donde se encuentra domiciliada la empresa
deudora del contribuyente mexicano (FMl et al., 2017).7

6. Metodologia y determinacién de precios
de transferencia

Independientemente de las observaciones antes sefialadas y con la misma informa-
cion que el contribuyente prepard para dar cumplimiento a lo establecido en la LISR
(2013/2020), la autoridad fiscal hara los supuestos que a continuacién se presentan
para la determinacién de los precios de transferencia (tasa de interés arm’s length).8

El método de precios de transferencia

Se aplicara el método de precio comparable no controlado (CUP) establecido en el
articulo 180, primer parrafo, fraccion | de la LISR (2013/2020) vigente en 2020, tal
como lo hizo el contribuyente.

7 El riesgo pais no es solo un constructo de precios de transferencia, sino una variable real que las em-
presas tienen en cuenta al realizar inversiones u operaciones con terceros. En el documento se propone
un ajuste a los estados financieros de la empresa comparable para incorporar el riesgo pais como un
ajuste al ROA, siendo este ajuste el diferencial en el rendimiento de los bonos emitidos a diez afios, que
se consideran libres de riesgo entre el pais en donde radica la empresa bajo exameny las comparables.
Este diferencial es sumado o restado al ROA para posteriormente proceder al calculo del rango inter-
cuartil y finalmente al ejercicio de comparabilidad. Estos ajustes solamente se aplican cuando se utilizan
los métodos de margen neto operacional, costo incrementado y precio de reventa, y no se aplican al
método de precio comparable no vinculado que es el utilizado en el caso bajo revision en este articulo.

8 Si hubiese una operacion comparable previamente identificada, la autoridad fiscal procederia con
el andlisis de comparabilidad conforme a las etapas descritas en las Directrices de Precios de Trans-
ferencia para primeramente determinar los términos y condiciones que dieron origen a la operacién
controlada. Posteriormente, se compararian estos términos y condiciones con los que existirian si
las contrapartes hubieran sido partes no relacionadas realizando una operacién comparable. Dado
que no existen operaciones comparables para realizar esta comparacién, se procede directamente
a la tercera etapa que corresponde al calculo de la tasa de interés arm’s length.
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Tasas de referencia comparables

Como se menciond anteriormente, el contribuyente no demuestra haber conside-
rado operaciones comparables en su analisis de precios de transferencia de los
intereses devengados a favor pactados con su parte relacionada en Brasil. Ante
la ausencia de operaciones comparables y tomando en cuenta que las tasas de
referencia consideradas en la documentacion comprobatoria preparada por el
contribuyente son las del mercado y, suponiendo sin conceder, que estas tasas se
hubieran utilizado en operaciones comparables en las mismas condiciones que el
contribuyente, es decir, adicionando un margen, podria inferirse que una entidad
independiente podria haber utilizado como parametro dichas tasas para pactar sus
operaciones de financiamiento con partes independientes mas un margen.?

El contribuyente pactd sus operaciones de financiamiento que le generaron intere-
ses devengados a favor con base Unicamente en la tasa LIBOR. La autoridad fiscal
considera esta practica como inaceptable y adopta la posicién de que deberia agre-
garse un margen, y que este deberia ser similar a uno que partes independientes en
operaciones comparables hubieran adicionado a la tasa de mercado de referencia
pactada. Este margen se determinaria, entre otros factores, con base en una opi-
nién manifestada por alguna calificadora reconocida. Dado que el contribuyente no
proporciono informacion financiera o referencia de alguna calificacion otorgada por
alguna calificadora a su empresa relacionada en Brasil al momento en que se otor-
garon financiamientos, esta autoridad fiscal no tiene elementos para determinar el
riesgo de crédito.

Por lo anterior, se considera que un indicador que aproxima y refleja de alguna
manera el riesgo de crédito, sobre todo para entidades residentes en el extranjero,
es el riesgo pais, ya que, ante la ausencia de informacién del riesgo de crédito del

9 La interpretacién de la frase «suponiendo sin conceder» implica que la autoridad fiscal hace el
supuesto de que la evidencia presentada por el contribuyente cumple con los requisitos estable-
cidos en la LISR (2013/2020). Supone, sin conceder, que las mismas tasas se hubieran utilizado
en operaciones comparables bajo las mismas condiciones de préstamo que aquellas efectuadas
por el contribuyente. La autoridad fiscal va a utilizar la misma informacién que presenta el con-
tribuyente y va a darle la misma interpretacién al aplicar el método de precios de transferencia,
sin que esto implique que ni la informacion ni su interpretacién sean las correctas. Sin embargo,
hace la observacién de que el argumento de cumplimiento se puede fortalecer al incorporar un
margen que corresponderia a lo que hubieran pactado partes independientes en operaciones
comparables.
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deudor, este indicador lo utilizaria una entidad independiente para ajustar una tasa
de interés de mercado que pudiera pactar con otra parte independiente. En efec-
to, cuando un inversionista analiza invertir en un pais, la tasa de mercado mas el
riesgo pais, determina la rentabilidad minima que debe exigir una inversion de tal
forma que el inversionista sea indiferente a invertir sus recursos en un pais libre de
riesgo (Standard & Poors, 2013, e Iranzo, 2008).

Medicion

La migracion de la calificacion cualitativa del riesgo soberano a su contraparte cuan-
titativa (EMBIG) descrita anteriormente tiene una ventaja adicional, ademas de la
estrictamente mecdnica, que es la de permitir sumar la prima de riesgo a las tasas
de referencia de la misma forma a lo propuesto por el llamado «build-up method»
(Pratt y Grabowski, 2014). Esta migracion elimina la subjetividad inherente a la califi-
cacién soberana determinada por las calificadoras, en especial en el dictamen sobre
el riesgo politico que enfrenta el pais en donde se encuentra la empresa deudora.®

Por eso, es preferible utilizar un indicador de mercado no sesgado, como el EMBIG,
que se determina por las libres fuerzas del mercado. Es decir, por la interaccién de
miles de operaciones de oferta y demanda que utilizan toda la informacion disponi-
ble de los diferentes paises, que representa el insumo mas importante para tomar
posiciones. El mercado es el foro en el que se materializan las expectativas de los
inversionistas independientes y son millones de decisiones independientes que, en
su conjunto, determinan la percepcién de este sobre el riesgo pais de aquellos que
han colocado deuda externa en los mercados internacionales (OCDE, 2020, parr.
10.73 y 10.74)."" Por lo anterior, en la tabla 4 se presenta el calculo de riesgo pais
promedio para Brasil (ver tabla 4).

10 A partir de este momento, los conceptos riesgo soberano y riesgo pais se utilizaran indistintamente.

1 La OCDE reconoce que la metodologia utilizada para determinar el riesgo de crédito de fuentes
de dominio publico (como el EMBIG) puede diferir significativamente de las metodologias utilizadas
por agencias calificadoras independientes. Por ejemplo, las fuentes publicas de informacién utilizan
informacion cuantitativa limitada para determinar el riesgo de crédito por lo que representan opi-
niones de muy corto plazo. Las calificaciones publicadas por agencias calificadoras independientes
se derivan de un analisis mucho mas riguroso que considera aspectos estructurales, tanto econo-
micos como politicos e institucionales, por lo que la calificacion otorgada es una calificacion con
perspectiva de largo plazo. Por eso, la OCDE recomienda que en el proceso para determinar la tasa
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Tabla 4. Determinacién del riesgo pais para Brasil (puntos base)

Mz?)szge Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Promedio
R;Dzsl,g: 217 210 351 | 421 | 415 | 365 | 366 335

Fuente: J.P. Morgan. (2020). Riesgo Pais EMBI-serie histérica. Los valores representan el promedio de las

cotizaciones diarias.

El valor promedio del riesgo pais presentado en la tabla 4 puede combinarse con las
tasas de referencia de mercado presentadas por el contribuyente en la documenta-
cién comprobatoria (ver tabla 2), para llegar a las tasas que partes independientes
hubieran pactado en operaciones comparables de financiamiento. Posteriormente,
se calculara el rango intercuartil para las mismas para, finalmente, compararlas con
las operaciones efectivamente realizadas entre el contribuyente y su parte relacio-
nada en Brasil. Los resultados de lo anterior se muestran en la tabla 5 (ver tabla 5).

Tabla 5. Determinacién del rango intercuartil para tasas de interés de mercado, adicionadas con
un margen de mercado para el afio 2020

Tasa de interés

Tasa de interés promedio

6 meses

i i< (Y
Instrumento promedio anual (%) Riesgo pais (%) anual ajustada (%)
Papel comerctq/ . 300 335 6.35
empresas no financieras
Papel comercial 3.20 3.35 6.55
empresas financieras
LIBOR 6 meses 3.66 3.35 7.01
Euroddlar 6 meses 3.80 3.35 7.15
Titulos del tesoro 410 335 7.45

de interés arm’s length, se demuestre la consistencia entre ambas metodologias, tanto de fuentes

publicas como las que otorgan las calificadoras.
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(continta)

Tasa de interés Tasa de interés promedio

i i (9
Instrumento promedio anual (%) Riesgo pais (%) anual ajustada (%)

Tasa de interés en los
mercados de dinero

. 5.14 3.35 8.49
y capitales, con
calificacién AAA
Tasa Prime 5.20 3.35 8.55

Rango intercuartil

Limite inferior 6.78
Mediana 7.15
Limite superior 7.97

Fuente: tablas 1 y 4. Rango intercuartil calculado con base a la metodologia establecida en el articulo 302
del Reglamento de la LISR (2013/2020) vigente en 2020.

De acuerdo con la tabla 5, el rango intercuartil al que partes independientes en
operaciones comparables hubieran pactado operaciones de préstamo se encuentra
entre 6.78 'y 7.97% con una mediana de 7.15%. Al realizar la comparacion con las ta-
sas efectivamente pactadas por el contribuyente con su parte relacionada en Brasil
(ver tabla 1), se observa que las tasas efectivamente pactadas en las 12 operaciones
reportadas se encuentran fuera de dicho rango, debido a que fluctian entre el 4.20
y el 4.52%. Por ende, se procede a realizar el ajuste correspondiente, para el cual
se considera que la tasa de interés que hubieran utilizado partes independientes
en operaciones comparables es la mediana del rango intercuartil a que hace refe-
rencia el articulo 276, primer parrafo del Reglamento de la LISR (2013/2020) vigente
en 2020, como se puede ver en la tabla 6 (ver tabla 6).
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7. Resumen y conclusiones

Conforme a las facultades que le otorga el articulo 179 de la LISR (2013/2020) a la
autoridad fiscal para determinar los ingresos acumulables y deducciones autoriza-
das de los contribuyentes, mediante la determinacién del precio o monto de la con-
traprestacion en operaciones celebradas entre partes relacionadas, considerando
para esas operaciones |os precios y montos de las contraprestaciones que hubieran
utilizado partes independientes en operaciones comparables, la autoridad fiscal es-
tablece que el contribuyente debid haber acumulado el monto por concepto de in-
tereses devengados a favor omitidos como ingresos acumulables por un monto de
MX 7 303 268.00. Este resultado inmediatamente se transforma en un crédito fiscal
para el contribuyente con las obligaciones legales establecidas en la normatividad
fiscal vigente.2

8. Comentarios finales

Ante la falta de un contrato de préstamo pactado entre partes independientes que
pudiera ser comparable, se procedié a la construccién de una tasa de interés arm’s
length a partir de la informacién presentada por el contribuyente, combinada con
las recomendaciones propuestas en el reporte Transfer Pricing Guidance on Financial
Transactions (OCDE, 2020). Son tres las recomendaciones a las que se recurrié en la
presentacion del caso:

1. La primera es considerar que el producto subyacente de las tasas de interés de
referencia, presentadas por el contribuyente en la evidencia comprobatoria, po-
drian considerarse como préstamos entre partes independientes.

2. En ausencia de una calificacién crediticia de la empresa deudora por parte de
una empresa calificadora, se aproxima el riesgo de crédito a través del riesgo
pais utilizando informacion de dominio publico. Sobre este punto y conforme
a la recomendacion planteada por la OCDE (2020) en el parrafo nim. 10.74 del
citado documento, se presenta evidencia de la consistencia entre la informacién

12 L3 conclusién del presente caso no debe generalizarse a otras situaciones de la misma naturaleza
ya que descansa integramente en los supuestos sobre la calidad de la informacién presentada por
el contribuyente. Cualquier diferencia en la misma, podria dar lugar a conclusiones diferentes.
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publica utilizada y le metodologia de calificacién cualitativa presentada por las
empresas calificadoras mas importantes del mercado.

3. La construccion de una tasa de interés «completa», que incluye la tasa de refe-
rencia mas el margen de forma similar a lo propuesto por el llamado «build up
method». Posteriormente, se procede a realizar el calculo del rango intercuartil
para finalmente aplicar el ajuste por precios de transferencia a partir de la me-
diana de las tasas comparables que representa la tasa de interés arm’s length.

De esta forma, este articulo presentd una opcion, resultado de un balance entre lo
establecido en la LISR (2013/2020) y las nuevas Directrices de la OCDE sobre tran-
sacciones financieras, que le permita al contribuyente y a la autoridad fiscal forta-
lecer las posiciones propias en procesos de auditoria. En el caso expuesto en este
articulo, la alternativa de «construccion de comparables» se presenta de manera
aleatoria por la autoridad fiscal y no por el contribuyente. No obstante, la alternati-
va bien puede presentarse desde el punto de vista del contribuyente.
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