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Resumen: Esta investigacion est4 dirigida al contribuyente y
a funcionarios de administraciones tributarias que participan
en auditorias de precios de transferencia. En ocasiones, los
ejercicios de comparabilidad son especialmente dificiles, por lo
que las metodologfas de la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos (OCDE) deben complementarse o
sustituirse por técnicas de valuacién econdmica. Bajo esta
premisa, este articulo presenta el caso de la enajenacién de
acciones entre partes relacionadas de una empresa privada en
México. Para esto, el principio de plena competencia se
determiné mediante un enfoque hibrido que combiné el
método del precio comparable no controlado a través de la tasa
de descuento con el valor presente de ingresos futuros en los
que la tasa de descuento arm’s length se establecié en un
contexto de precios de transferencia.
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Abstract: This article is aimed at taxpayers and tax
administration officials who participate in transfer pricing
audits. At times, comparability exercises are especially difficult;
therefore, OECD methodologies must be complemented or
even replaced by economic valuation techniques. Under this
premise, this article presents the case of the sale of shares
between related parties of a Mexican private company. For this
purpose, the arm’s length principle was applied through a
hybrid approach that combined the Comparable Uncontrolled
Price (CUP) method with the present value of projected
future income, and the arm’s length discount rate was
determined within a transfer pricing framework.
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Introduccién

Este articulo esta dirigido al contribuyente y a funcionarios de
administraciones tributarias que participan en auditorias en materia
de precios de transferencia. La esencia de este tema es la comparacién
de los precios o resultados de operaciones entre partes relacionadas
con aquellos pactados entre partes independientes, para verificar si se
cumple con el principio de plena competencia. En ocasiones, los
ejercicios de comparabilidad son especialmente dificiles, por lo que los
métodos de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) deben complementarse o sustituirse por
técnicas de valuacidn econdmica. Cuando esto sucede, tanto el
contribuyente como la autoridad fiscal deben estar preparados para
defender sus posiciones durante los examenes de auditoria en los que
cualquier debilidad se traducira en un crédito fiscal para el primero o
una pérdida de ingresos para el segundo. El dictamen final dependerd
de la solidez de los argumentos presentados por cada una de las partes.

En el contexto de una auditoria fiscal y con el objetivo de proveer
de argumentos de referencia para ambas partes, este articulo presenta
un caso particularmente dificil en materia de precios de transferencia
aplicados: enajenacioén de acciones cuando el precio arm’s length se
determina con un enfoque hibrido que combina el método del precio
comparable no controlado, a través de la tasa de descuento, con el
valor presente de ingresos futuros. Como escuela para el lector que
participa en auditorias fiscales reales, se exponen los argumentos del
contribuyente y de la autoridad fiscal, asi como los planteamientos
metodoldgicos de cada uno para defender sus posiciones. La
operacion auditada se llevard a cabo en México, por lo que serd
necesario hacer referencia frecuente a la Ley del Impuesto Sobre la
Renta mexicana (LISR) (Congreso General de los Estados Unidos
Mexicanos, 2013), en congruencia con lo establecido en las directrices
de la OCDE (2022).

En la primera parte de este articulo, se presenta el marco
conceptual y metodolégico. En la segunda, los supuestos detras de la
operacion auditada. En la tercera, la descripcion del caso a ser
auditado. En la cuarta, la documentacién comprobatoria con la cual el
contribuyente buscé demostrar que el precio de venta de las acciones
cumplia con el principio de arm’s length. En la quinta, la auditoria
practicada a la operacion. Finalmente, se exponen las conclusiones.

Marco conceptual y metodolégicol

Las directrices de la OCDE (2022) en sus capitulos vi y ix abren la
posibilidad para el uso de técnicas de valuacién econémica como
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complemento a los cinco métodos propuestos por la misma entidad

para determinar el precio arm’s lmgth.% Esta recomendacién se dirige
especificamente a los activos intangibles por su dificil identificacién,
cuantificacién y comparabilidad. Esta dltima caracteristica es
detonante puesto que los cinco métodos pueden ser inoperantes, ya
que se basan en la existencia de bienes u operaciones comparables. Al
no existir este tipo de operaciones, la aplicacién de una técnica de
valuacién basada en el valor presente de ingresos futuros es lo mas

recomendable (OCDE, 2022)2 Al usar esta técnica, la
comparabilidad se lleva a cabo al cotejar las estimaciones
independientes que realizan ambos participantes de la transacciéon. En
el caso de una auditoria fiscal, el precio arm’s length serfa algun punto
intermedio dentro del rango determinado por el contribuyente
(limite inferior) y por la autoridad fiscal (limite superior). El
resultado final seria tan simple como un promedio aritmético entre
ambas valuaciones (OCDE, 2022).

Para el caso de la enajenacién de acciones de empresas privadas, el
problema de comparabilidad es tan oneroso como aquel de los activos
intangibles. Por eso, el uso del valor presente de ingresos futuros

también se convierte en una alternativa viable.% Las recomendaciones
para la construcciéon del flujo de ingresos estin extensamente
documentadas en las directrices de la OCDE (2022) y resultan de
particular interés aquellas aplicables a la tasa de descuento. En los
parrafos 6170 y 6171 se establece que esta constituye un elemento
critico del modelo de valuacién. Al hablar de precios de transferencia,
no existe una tasa de descuento que pueda servir para todos los casos.
Por ejemplo, en los parrafos 6171 y 6172 se establece que ni el
contribuyente ni la autoridad fiscal deben suponer que una tasa de
descuento basada en el promedio de los costos de capital y deuda de la
empresa (WACC), debe usarse en todos los casos. Esto abre la
posibilidad para que dicha tasa pueda calcularse con metodologias
alternativas.

La Comisién Europea (CE, 2016; 2017) también hace las
siguientes dos recomendaciones aplicables a cualquier tasa de
descuento:

e Se debe verificar que refleje el riesgo asociado con el flujo de
caja esperado y que el nivel de riesgo que se asume en el
ejercicio de evaluacion sea consistente con el del sector en el
que se opera.

e La tasa de descuento depende de las condiciones de mercado
del lugar en donde se realiza la evaluacién. Esto es
especialmente cierto si se asume una tasa de interés libre de
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riesgo y un premio al riesgo que se aplica en la tasa de
descuento. Las diferencias en los mercados de capitales tienen
que tomarse en cuenta al calcular dicha tasa.

Metodologia mixta

La discusién anterior sugiere que la aplicacién de los métodos de la
OCDE o del modelo de valuacién econdmica son alternativas
mutuamente excluyentes. De hecho, asi se deja entrever en las
directrices. No obstante, también se abre la posibilidad de aplicar un
enfoque mixto que permite que la valuacién econdémica pueda
utilizarse como parte de alguno de los cinco métodos, sin establecer la
forma de vincular ambos enfoques (OCDE, 2022). Establecer un
vinculo entre ambos es, en gran medida, una decisioén subjetiva tanto
del contribuyente como de la autoridad fiscal (CE, 2016).

Frente a este abanico de posibilidades para vincular ambos
enfoques, en este articulo se propone combinar elementos del método
de precio comparable no controlado con elementos del modelo de
valor presente de ingresos futuros, estableciendo como vinculo entre
ambos la tasa de descuento que representa la puerta de entrada para el
andlisis de comparabilidad.

Este enfoque novedoso permitira transformar un modelo de valor
presente estrictamente financiero a un estudio de caracter fiscal en el
que se busca la tasa de descuento arm’s length en un contexto de
precios de transferencia.

Supuestos

Los Oficios de Observaciones que prepara la autoridad fiscal en
respuesta a la documentacién comprobatoria presentada por el
contribuyente son documentos, en ocasiones de cientos de péginas,
con impecable destreza y detalle sobre todos los aspectos de las
operaciones realizadas en los que intervienen expertos en
contabilidad, economia y derecho. Este articulo no pretende ser uno
de ellos, sino que supone sin conceder que todos los supuestos
adoptados por el contribuyente, con excepcion de aquellos

relacionados con la tasa de descuento, son aceptables;é asi que no se
hace referencia a estos a lo largo de la simulacién.

Por consiguiente, el examen de auditoria se limita a la revisién de la
tasa de descuento arm’s length contra la cual es comparada la tasa de
descuento calculada por el contribuyente. Mas especificamente:

a. Con respecto al flujo de caja, el contribuyente hace supuestos
especificos sobre el comportamiento de los ingresos y egresos.
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En la documentacién comprobatoria debe explicar el
razonamiento para defender cada uno de ellos. Cualquier
modificacién propuesta por la autoridad fiscal nace con una
desventaja, puesto que el contribuyente tiene mejor
informacién que la autoridad para proyectar el flujo de
ingresos. Por eso, modificaciones propuestas por parte de la
autoridad fiscal pueden ser ficilmente desechadas al momento
de un juicio. Por ende, en este articulo, la autoridad fiscal
supone sin conceder que los supuestos son aceptables.

b. En lo relativo al valor terminal, el contribuyente lo omite en el
tltimo ano de los ingresos proyectados. En un estudio fiscal, el
valor terminal siempre deberd ser incluido. No obstante, la
autoridad fiscal pasard por alto esta omisién puesto que
generara controversia sobre la metodologia de estimacién. Esta
discusién desvia la atencion del punto focal de la auditoria que

es el analisis de compaurabiliclad.6

c. Sobre las etapas en el andlisis de comparabilidad, conforme a lo
establecido en el capitulo iii de las directrices de la OCDE
(2022), la cuarta y tltima etapa del andlisis de comparabilidad
requiere de la comparacién entre el precio o el resultado de la
operacién controlada (entre partes relacionadas) con aquellos
de operaciones no controladas (entre partes independientes).
Sin embargo, antes de esta cuarta etapa, se deben llevara cabo
las primeras tres: (1) identificar plenamente la transaccién
entre partes relacionadas sujeta a evaluacién; (2) reconocer las
condiciones bajo las cuales se llevé a cabo, y (3) determinar si
partes independientes realizarfan una operacion similar en
condiciones similares. Como en el caso de la operacién
auditada, en este articulo se presupone el cumplimiento de
estas tres etapas anteriores que permiten ir directamente a la
cuarta y ultima en el analisis de comparabilidad.

d. Frente al pais y ano en que se realiza la auditoria, se

seleccionaron de manera aleatoria México y 2021,

7 Por lo tanto, al hacer referencia a la

respectivamente.
normatividad fiscal, se mencionard la Ley del Impuesto sobre la
Renta (LISR), vigente en este pais en el afio indicado

(Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, 2013).

8

Presentacion del caso

Consideremos el caso hipotético de una empresa norteamericana:

United States Copper Inc. (USCO), fabricante y distribuidora de
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productos manufacturados de cobre, la cual decide ampliar su

presencia en México. Para eso, adquiere una empresa ya establecida en

ese pais llamada Mexicana de Cobre S.A. (MEXCO). La especialidad
e es la fabricacion de componentes eléctricos de cobre para

de MEXCO es la fab d tes eléct de cob

a industria automotriz en México y Brasil. Esta empresa cuenta con

la indust tomot M y Brasil. Est t

ventas anuales equivalentes a 500 000 000 USD vy estd en el grupo de

grandes contribuyentes bajo las leyes fiscales mexicanas.”

Como parte de la estrategia corporativa, USCO desincorpora
aquellos activos de MEXCO que no son estrictamente propios de su
linea principal de negocios (industria del cobre). Entre ellos, se
encuentra la totalidad de las acciones comunes de una empresa de
procesamiento de carbén llamada Colombia-Carbén S.A. (COCA),
con domicilio fiscal en Bogotd, Colombia, cuya linea principal de
negocio es la preparacién de la piedra en bruto del carbén (industria
del carbén), es decir, una vez extraido el producto de las minas,
COCA se dedica a procesar la piedra en bruto para eliminar las

impurezas y prepararlo para su utilizacién. Una vez terminado este

proceso, el producto es transportado a su destino final. 10

USCO cuenta con una subsidiaria dentro del mismo grupo
corporativo llamada US Copper International Acquisitions
(USCOIA), que es el ente concentrador de sus inversiones en
empresas con lineas de negocio diferentes a la del cobre (mineras o no
mineras). Por ende, la estrategia de desincorporacion de las acciones
de COCA, propiedad de MEXCO, consiste en la enajenacién de
estas a su parte relacionada, USCOIA. Esta operacién, que fue
realizada el 10 de marzo de 2021, se traté de una transaccidon entre
partes relacionadas, ubicindose ambas en lo establecido en el quinto
parrafo del articulo 179 de la LISR, vigente en 2021, que senala:

Se considera que dos o mds personas son partes relacionadas, cuando una
participa de manera directa o indirecta en la administracién, control o capital
de la otra, o cuando una persona o grupo de personas participe directa o
indirectamente en la administracidn, control o capital de dichas personas.
Tratidndose de asociaciones en participacidn, se consideran como partes
relacionadas sus integrantes, asi como las personas que conforme a este
parrafo se consideren partes relacionadas de dicho integrante. (Congreso

General delos Estados Unidos Mexicanos, 2013, s.p.)

La autoridad fiscal realizara una auditoria al contribuyente
MEXCO por concepto de ingresos acumulables por la enajenacién de
acciones de la empresa de su propiedad (COCA) a su parte
relacionada, USCOIA. El monto de los ingresos acumulables debe ser
similar a aquel que se hubiera generado si la transaccién fuera
realizada por partes independientes en situaciones similares.
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Documentacion comprobatoria

Para demostrar que el valor de las acciones enajenadas de la

empresa COCA, que no cotiza en bolsa, se apega al principio de plena

competencia establecido por la normatividad fiscal vigente en materia

de precios de transferencia, el contribuyente utilizé el método de flujo

de fondos descontados que se basa en la aplicacién de la siguiente

férmula:

En donde

e VP = Valor Presente

o F, = Valor de los flujos netos en periodos adelantados

e (14 R)"=Tasade descuento

Como justificacién, el contribuyente resaltdé que este

procedimiento era permitido, conforme a lo establecido en el tercer
parrafo del articulo 179 de la LISR vigente en 2021 (Congreso
General de los Estados Unidos Mexicanos, 2013, s.p.):

Para los efectos de esta Ley, se entiende que las operaciones o las empresas
son comparables, cuando no existan diferencias entre estas que afecten
significativamente el precio o monto de la contraprestacién o el margen de
utilidad a que hacen referencia los métodos establecidos en el articulo 180de
esta Ley, y cuando existan dichas diferencias, estas se eliminen mediante
ajustes razonables. Para determinar dichas diferencias, se tomardn en cuenta
los elementos pertinentes que se requieran, segun el método utilizado,
considerando, entre otros, los siguientes:

e) En el caso de enajenacién de acciones, se considerardn elementos tales
como el capital contable actualizado de la emisora, el valor presente de las
utilidades o flujos de efectivo proyectados o la cotizacidn bursatil del dltimo

hecho del dfa de la enajenacién de la emisora.!!

El resultado final del ejercicio de valuacién econdmica se presenta

enla Tabla 1.
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Tabla 1
COCA: valor presente de los flujos de efectivo para el periodo 2021-2030 (en millones de
délares)
Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas 2230 2330 2435 2545 2659 2779 2904 3035 3171 3314
Costo de ventas 2010 2090 2184 2283 2385 2493 2605 2722 2845 2973
Depreciaciéon 80 82 8 8 90 93 96 98 101 104
Gastos operativos 49 51 53 55 57 59 62 64 67 70
Otros gastos de operacién 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad operativa 91 107 113 120 127 134 142 150 158 167
Depreciacién y amortizacién 100 105 110 116 122 128 134 141 148 152
Gasto por intereses 90 93 95 98 101 104 107 111 112 120
Flujo bruto 101 119 128 137 147 157 168 180 194 199
Impuestos 30 36 38 41 44 47 50 54 58 60
Flujo operativo 71 83 89 96 103 110 118 126 136 139

Gastoporinversionesen capital 20 22 21 22 23 24 24 25 26 27
Cambios en el capital de
trabajo

Flujo libre 35,77 46,6853,0958,83 65,18 71,38 78,42 85,73 94,65 97,45

Fuente: documentacién comprobatoria presentada por el contribuyente.
Nota: Valor presente = 458 000 000 USD. Valor presente = 458 USD x 20,26 pesos/ddlar vigente el dia de la
valuacién (10/03/2021) = 9 279 000 millones de pesos mexicanos. Tasa de descuento utilizada = 6,94 %

5 15 15 15 15 15 15 15 15 15

El contribuyente presenté los siguientes argumentos de respaldo
para demostrar que el precio de venta de las acciones, de 9 279 000
millones de pesos mexicanos cumplia con los criterios de equivalencia
de una operacion pactada entre partes independientes en situaciones
similares.

Con respecto al periodo de las proyecciones, el contribuyente
proyect6 el flujo de efectivo libre de COCA por un periodo de 10
afios (2021 a 2030).1_2 Para defender este punto, cit6 a Pratt et al.
(2000), quienes afirmaron que, cuando se realizan proyecciones
financieras considerando un periodo finito y determinado de tiempo,
es razonable que corresponda con un ciclo de negocio o con un lapso
que oscilaria entre tres y 10 afos. Los autores también sostuvieron
que el uso de un periodo de 10 afos de informacién financiera
proyectada es razonable al momento de hacer la valuacién financiera
de una compafia si se cumplen algunas de las siguientes
caracteristicas:

e La compania a valuar se encuentra en una etapa de madurez y
presenta un crecimiento estable.
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e Opera en una industria con barreras de entrada
considerablemente altas.

e Opera en una industria con competidores en posiciones
dominantes.

Dado que COCA cumple con las tres caracteristicas anteriores, el
contribuyente considerd que era razonable, desde un punto de vista
econdmico, utilizar un periodo de 10 anos en la proyeccién financiera
realizada en la valuacién de acciones.

En lo relativo a la tasa de descuento (1 + R), la valuacién
econdémica requiere de un célculo confiable de esta. Por eso, el
contribuyente expresé que usd el Capital Asset Pricing Model
(CAPM), método ampliamente aceptado para su cdlculo, que estima
el retorno esperado de una inversién como funcién del riesgo no
diversificable y su relacién con el retorno esperado y el riesgo
sistémico (Beta), con la finalidad de mostrar cémo el mercado debe
estimar el precio de un activo individual en relacién con la clase a la

que pertenece.B La relacién que describe el CAPM es:
R=Re+ (p*Ryp) [2]

En donde

. Rp = R, - Ry representa la prima de riesgo, es decir, la
diferencia entre el premio de invertir en un mercado incierto
de renta variable y las inversiones en instrumentos de mercado
de dinero libres de riesgo.

e Rgeslatasalibre de riesgo.

e R, eslarentabilidad del mercado de renta variable (medida en

tasa de rendimiento).

o Beta () es un pardmetro que mide la sensibilidad de la empresa
o industria al riesgo de mercado.

Como puede observarse, el cdlculo de la tasa de descuento con base
en el CAPM requiere de informacidn sobre los rendimientos libres de
riesgo (Rg), los rendimientos del mercado de renta variable (Rp,) y el
pardmetro (Beta).

Como primera aproximacion, el contribuyente sefialé que se podia
evitar el sufrimiento de buscar los rendimientos (Rg) y (Ry,) y la Beta
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de la industria o las Betas de compafias comparables al recurrir a una
tasa de descuento ya calculada, especificamente para empresas que
formaban parte de las clasificaciones Standard Industrial
Classification (SIC), comparables con la actividad de COCA. Esta
tasa de descuento, llamada costo del capital accionario, se puede
obtener de forma directa de la pagina web del profesor de la Escuela
de Negocios de la Universidad de Nueva York, Aswath Damodaran,
que es gratuita, de libre acceso y confiable (Damodaran, 2024).

Allf se pone a disposicién una base de datos con informacién util
para ¢jercicios de valuacidn, entre los cuales se encuentra el costo del
capital accionario histérico y actual para diferentes industrias. Esta
fue la fuente de la que se obtuvo directamente el costo del capital
accionario como un dato dado (un pardmetro), con lo que se evitd la
tarea de calcular los elementos individuales que lo componian.

Con base en esta informacién, ampliamente utilizada y respetada
por usuarios académicos, financieros y de administraciones
tributarias, el costo del capital accionario fue de 6,94 %, el cual se us6

para estimar el valor de las acciones emitidas por COCA.14 Dicha
tasa de descuento se obtuvo mediante el célculo de un promedio
simple del costo de capital accionario aplicable a empresas que
formaban parte de los cédigos SIC de Metals and Mining, asi como
para las que se encontraban en una segunda clasificacién llamada Coal
and Related Energy.

La informacién para el afio 2021, que representa el ejercicio bajo
revision, se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2
Tasa de descuento — costo del capital accionario
(2021)
Nombre de la industria Costo del capital accionario
Metals & Mining (Div.) 8,48 %
Coal and Related Energy 5,39 %
Promediol® 6,94 %

Fuente: Damodaran (2024).

Para complementar lo anterior, el contribuyente expresé que, en la
pigina del profesor Damodaran (2024, s.p.), se¢ encontraba la
definicién del costo del capital accionario o cost of equity, que es la
siguiente:

Costo del Capital Accionario o Cost of Equity es una aplicacién especifica
del CAPM y es igual a R = (Tasa libre de riesgo Ry + Beta * la prima de
riesgo).El costo se calcula con base en un nimero determinado de empresas
en el sector con una Beta diferente para cada una de ellas. Esta tasa representa
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el rendimiento que accionistas interesados en adquirir participacién en una
16

compaiifa esperan obtener al adquirir las acciones de la empresa.
Una vez seleccionada la tasa de descuento de 6,94 %, el
contribuyente hizo un fuerte énfasis en lo siguiente:

Las estimaciones del costo del capital accionario que se presentan en el
cuadro anterior, se realizan utilizando un niimero muy grande de empresas
que operan en la misma industria, por lo que el uso de esta variable, de esta
fuente especifica, introduce el elemento de comparabilidad més completo y
confiable que una fuente de informacién publica puede ofrecer y que
requiere la normatividad en materia de precios de transferencia contenida en
la LISR.Y7

Aunque emplear una tasa de descuento que utilizarfan todas las
demdas empresas similares e independientes pareceria suficiente, la
normatividad mexicana también requiere el cumplimiento del
segundo pérrafo del articulo 180 de la LISR, en donde se establece
que es necesario obtener un rango de precios que se determinard
mediante métodos estadisticos y que el precio o precios pactados
deberan encontrarse dentro del rango para considerarse como
pactados entre partes independientes:

Se podra obtener un rango de precios, de montos de las contra prestaciones o
de margenes de utilidad, cuando existan dos o més operaciones comparables.
Estos rangos se ajustardn mediante la aplicacién del método intercuartil
establecido en el Reglamento de esta Ley. (...) Si el precio, monto de la
contraprestacion o margen de utilidad del contribuyente se encuentra dentro
de estos rangos, dichos precios, montos o mérgenes se considerardn como
pactados o utilizados entre partes independientes. (Congreso General de los
Estados Unidos Mexicanos, 2013, s.p.)

Con el propésito de dar cumplimiento a lo citado en el parrafo
anterior, es decir, demostrar que la tasa de 6,94 % se encontraba
dentro del rango de tasas que utilizarian partes independientes, el
contribuyente presenté una segunda estimacion del costo del capital
accionario (cost of equity), la cual era més detallada, ya que involucré la
busqueda de la informacién sobre los rendimientos (Rg) y (Rsz), asi
como el cdlculo de las Betas () para empresas comparables, y

consolidé esta informacién en la formula del CAPM.18
Para el célculo del rango intercuartil, el contribuyente retomé el
CAPM descrito anteriormente:

R=Re+ (p*Ryp) [2]

A su vez, utilizé las siguientes series estadisticas:
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e R¢ = la tasa libre de riesgo que determind, para este segundo
esfuerzo, tomando el promedio del rendimiento mensual
ofrecido por los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién
(CETES) a 28 dias en subasta primaria de enero de 2019 a
mayo de 2021.

. Rp = prima por riesgo, es decir, la compensacién por tomar la
inversion. Se calculé con la férmula Rp =Ry, - Rp donde Ry, es
el rendimiento del mercado de renta variable. En este caso, el
contribuyente usé el rendimiento mensual que ofrecid el
Indice de Precios y Cotizaciones en México (IPC) de enero
2019 a mayo 2021. A este rendimiento se le resté el promedio
mensual de la tasa CETES a 28 dias por el periodo antes
mencionado. Cabe senalar que, aunque conceptualmente el
valor de Rp siempre es positivo, en la realidad, en el corto plazo,

puede ser negativo.

e (B) =laBeta de una empresa, la cual describe la respuesta de su
accion ante cambios en el portafolio de mercado y representa la
puerta de entrada para el ejercicio de comparabilidad. Es
importante tener presente que se trata de una Beta no
apalancada (raw Beta), es decir, que supone que una empresa
no tiene deuda en su estructura de capital y, por lo tanto, no se
incorpora el riesgo financiero. Sin embargo, dado que la
empresa COCA contaba con pasivos bancarios de corto y
mediano plazo en su balance financiero, fue necesario calcular
el adjusted Beta que, segin Bloomberg, se puede calcular como:

Adjusted Beta = (Raw Beta * 2/3) + (1/3) [3]

Al aplicar este criterio, el valor absoluto de Beta serd mayor vy, por

ende, en valor presente serd menor.!? Nuevamente, esto es debido a la
incorporacién de la deuda como parte de la tasa de descuento
aplicada.

El contribuyente senalé que la puerta de entrada de la
comparabilidad que requeria la normatividad establecida en la LISR,
en materia de precios de transferencia, era el pardmetro Beta () de las
companias comparables a COCA. Con la finalidad de recabar la
informacién para el calculo del pardmetro Beta (), a fin de disponer
de todos los elementos necesarios para calcular el costo del capital
accionario, se procedié a realizar un proceso de busqueda de empresas
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comparables utilizando la base de datos Standard & Poor’s
20

(Compustat)

El conjunto de empresas comparables incluyé a todas las compaiias
del mundo que reportaron como sus actividades principales las
mencionadas en los siguientes cédigos SIC:

1211 Extraccién de hulla y lignito (carb6n y bituminosos)
1213 Servicios de mineria de lignitos y hulla

1481 Servicios para la mineria no metdlica

1499 Diversos minerales no metalicos

3299 Productos minerales no metalicos

Esta busqueda generé un total de 28 resultados. Posteriormente, se
aplicé una serie de filtros cuantitativos con el objeto de eliminar
compaifias no comparables con COCA por su operacién de negocio.

Los criterios seguidos para cada filtro, asi como sus resultados, se
21

describen a continuacidn:

a. El primer filtro consisti6 en asegurar que las compaiias
tuvieran informacién financiera suficiente —mensual histérica
— para el periodo2019-2021 para el célculo de las Betas (B).
Con este filtro resultaron eliminadas nueve empresas.

b. En el segundo filtro se eliminaron aquellas que reportaron una
proporcién de investigacién y desarrollo sobre ventas netas
mayor a 3 %, esto porque COCA no realizaba actividades de
este tipo en su operaciéon. Con este filtro se eliminaron tres
empresas.

c. En el tercero se eliminaron aquellas que tuvieran pérdidas
recurrentes, es decir, en mds de un ejercicio durante los tres
afios del periodo analizado. Se parti6 de la premisa de que una
empresa comparable no debia ser rechazada solo por haber
incurrido en pérdidas en un ejercicio, toda vez que la obtencién
de utilidad o pérdidas era una condicién que reflejaba la
actividad normal de un negocio. Con este filtro se eliminaron
dos empresas.

Las 14 empresas que pasaron los filtros cuantitativos fueron
analizadas cualitativamente. Los filtros cualitativos implicaron el
estudio de las descripciones de negocio contenidas tanto en la base de
datos como en las formas 10-K reportadas a la SEC, para asegurarse
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de que sus actividades fueran comparables con las de COCA. Con la
aplicacion de estos, fueron eliminadas siete empresas debido a que no
realizaban negocios similares o a que, a pesar de tener negocios
parecidos, realizaban actividades que COCA no.

La Tabla 3 resume el proceso de seleccion de companias
comparables.

Tabla 3
Proceso de seleccién de companias comparables con

COCA
Totalderesultados 28

Datos financieros insuficientes 919

Investigacién y desarrollo sobre ventas mayora3% 316
Pérdidas operacionales recurrentes 214
Filtros cuantitativos usando Compustat y formas 10-K

Negocios de diferente giro o sobrediversificados 7 7

Fuente: estudio precios de transferencia MEXCO.

Las siete empresas que pasaron los filtros cuantitativos y
cualitativos realizaban actividades que eran consideradas comparables
con COCA. Se enuncian a continuacidn:

1. Minera Carbonifera del Noroeste, S.A. de C.V. — México
2. Kridhan Coal Limited - Paquistin

3. Dongu Coal Co., LTD - Corea del Sur

4. Southern Coal Berhard — Malasia

5. Quintain Coal Co., LTD - Taiwan

6. AM. Castle & Co. - EUA

7. Metalo Coal Processing, Inc. — Canad4

Considerando este esfuerzo del contribuyente por presentar
evidencia adicional de que el costo del capital —que se obtuvo de la
base de datos de Aswath Damodaran— efectivamente podia insertarse
dentro de un rango intercuartil, se procedié a calcular el coeficiente
Beta (f) a través de un modelo simple de regresion lineal (Gujarati,
2002):

Yi= |3D+ |31Xi [4]
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En donde

Y; = Rendimiento de las acciones de la compania i
X; = Rendimiento de un indice accionario
1 = Raw Beta

Al realizar el calculo de la regresién antes mencionada, se obtuvo
un estimador para la pendiente, el cual representa la Raw Beta de la
compaifa en cuestion. Posteriormente, se multiplicé el estimador de
la pendiente por 2/3 y se debié sumar 1/3 a dicho resultado,
obteniendo asi la Adjusted Beta, conforme a la metodologia utilizada
por Bloomberg,22

Para efectos de la estimacién de la Beta de las siete compaifas
consideradas comparables con COCA, se utilizé informacién
mensual del indice S&P 500 y de los precios de las acciones expresadas
en délares americanos, con lo que se realizé el cdlculo de la Beta (B)

para cada una de estas.22 Una vez obtenidas las Betas, el
contribuyente procedié a combinarlas con la tasa libre de riesgo y la
prima de riesgo, conforme a lo establecido por el CAPM, para

obtener la tasa de descuento deseada.24

La Tabla 4 muestra el CAPM de las compafiias comparables con
COCA durante el ¢jercicio fiscal de 2021.

Tabla 4. Calculo CAPM de las companias comparables
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Tabla 4
Célculo CAPM de las companias comparables
Compania comparable Rf* Beta Rp** Ke
Minera Carbonifera del Noroeste — México 1,004 6,80 %
Kridhan Coal Limited — Paquistin 0,345 4,97 %
Dongou Coal Co. LTD - Corea del Sur 0,965 6,70 %
Southern Coal Co. LTD - Malasia 4:;)00 0,5952,80 %5,67 %
Quintain Coal Co. LTD - Taiwén 0675 5,89 %
A.M. Castle & Co. - USA 0,673 5,88 %
Metalo Manufacturing Inc. 1,101 7,08 %
Rango intercuartil
Limite inferior 5,89 %
Mediana 6,70 %
Limite superior 6,95 %

Fuente: elaboracién propia.

Nota: * Se considerd como tasa libre de riesgo la tasa de Cetes a 28 dias
correspondiente al mes de mayo de 2021. ** Se considerd como prima de riesgo el
promedio entre la diferencia del IPC y Cetes a 28 dias de enero de 2019 a mayo de
2021.

Con base en este ¢jercicio, el contribuyente afirmé que se daba
cabal cumplimiento a lo establecido en el segundo parrafo del articulo
180 de la LISR Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos,
2013) y demostrd que la tasa de descuento, obtenida directamente de
la base de datos del profesor Aswath Damodaran (6,94 %), podria ser
utilizada por partes independientes para la valuacién de acciones de
una empresa que no cotizara en bolsa, ya que la misma se encontraba
dentro del rango intercuartil.

Finalmente, la documentacién comprobatoria se cerrd con la frase
de oro: “Con esto se demuestra que la tasa de descuento utilizada en el
ejercicio de valuacién cumple con el principio de arm’s length”.

Auditoria

La autoridad fiscal determiné que era necesario investigar la
operacién de enajenacién de acciones, realizada en 2021, de la

empresa COCA, propiedad de MEXCO, a su parte relacionada,

USCOIA, ya que esta report6 una pérdida fiscal considerable.?> Por
ende, la autoridad fiscal procedié a una revisién exhaustiva de la
documentacién comprobatoria que fue descrita en el apartado

anterior. Los puntos centrales de revisiéon de la auditoria fueron los
26

siguientes:
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e El primero con respecto al método de valuacién para el que
utilizé el enfoque de flujo de caja descontado.

e Elsegundo asociado al célculo de la tasa de descuento en donde
la comparabilidades tuvo asociada, en primera instancia, con el
valor completo de la tasa de descuento, tomada como un
pardmetro de la base de datos de Aswath Damodaran (2024), y
en segunda instancia, la Beta (), que forma parte de la tasa de
descuento y que, al combinarse con la tasa libre de riesgo (Rg) y
la prima por riesgo de mercado (Rp), permite el célculo manual

de la tasa de descuento y, a partir de aqui, el rango intercuartil.
e El tercero relativo al periodo de las proyecciones.

En los casos en que la autoridad fiscal mexicana realiza
observaciones a la documentacién de comprobacién entregada por el

contribuyente, generalmente empieza con un parrafo de este estilo:2”

Cuando se utilice la frase “precios de transferencia” se entenderd que se
refiere a la determinacién del precio, monto de la contraprestacién o margen
de utilidad correspondiente a operaciones celebradas con partes relacionadas
residentes en el extranjero o residentes en México, como lo hubieran hecho
con o entre partes independientes en operaciones comparables, tal como lo
sefialan, respectivamente, los articulos 76, primer pérrafo, fracciones IX y
XII1,179, primero y segundo pérrafo, en relacidn con la aplicacién de alguno
delos métodos contenidos en el articulo 180, primer parrafo, de la LISR
vigente en 2021.

Ahora veamos como reacciond la autoridad fiscal a cada uno de los
supuestos utilizados por el contribuyente. Con respecto al método de
valuacién basado en el enfoque de ingresos, la autoridad fiscal no tuvo
inconveniente en cuanto a su uso como herramienta de valuacién de
la empresa COCA. Sobre el periodo de proyecciones, esta autoridad
fiscal supuso sin conceder que dicho periodo del flujo libre de 10 anos
era permitido. En lo relativo a la tasa de descuento, el contribuyente
manifesté que la mejor forma de aproximar la tasa de descuento
utilizada en el modelo del flujo de caja descontado era a través de un
andlisis basado en el CAPM, considerando las siguientes empresas
comparables:

1. Minera Carbonifera del Noroeste, S.A. de C.V. — México
2. Kridhan Coal Limited - Paquistan

3. Dongu Coal Co., LTD - Corea del Sur
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4. Southern Coal Berhard - Malasia

5. Quintain Coal Co., LTD - Taiwan

6. A.M. Castle & Co. - EUA

7. Metalo Coal Processing, Inc. — Canadé

Asimismo, con base en los supuestos presentados en la
documentacién comprobatoria, la Tabla 5 muestra el rango
intercuartil:28

Tabla s
Célculo del CAPM de las companias comparables

Rf* Beta Rp* Ke

Minera Carbonifera del Noroeste — México 1,004 6,80 %

Kridhan Coal Limited — Paquistdn 0,345 497 %

Dongou Coal Co. LTD - Corea del Sur 0,965 6,70 %

Southern Coal Co. LTD — Malasia 4;/000 0,5952,80 % 5,67 %

Quintain Coal Co. LTD - Taiwén 0,675 5,89 %

A.M. Castle & Co. - USA 0,673 5,88 %

Metalo Manufacturing Inc. 1,101 7,08 %
Rango intercuartil

Limite inferior 5,89 %

Mediana 6,70 %

Limite superior 6,95 %

Fuente: elaboracién propia.

Nota: * Se consideré como tasa libre de riesgo la tasa de Cetes a 28 dias
correspondiente al mes de mayo de 2021. ** Se consideré como prima de riesgo el
promedio entre la diferencia del IPC y Cetes a 28 dias de enero de 2019 a mayo de
2021.

Sin embargo, los célculos de la Tabla 5 presentados por el
contribuyente MEXCO, quedaron totalmente invalidados por varias
razones: se utilizé el CAPM, que es el modelo comtinmente empleado
para estimar el costo del capital o, en otras palabras, la rentabilidad
que un accionista esperaria obtener por invertir en una empresa. De
este andlisis, MEXCO concluy6 que la tasa de descuento aplicada en
su estudio de precios de transferencia (6,94 %) era la adecuada para
traer a valor presente los flujos de efectivo esperados, ya que se
encontraba dentro del rango intercuartil, que fue resultado del

andlisis de comparabilidad del costo de capital accionario de la
29

industria de minerfa y acero.
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Como se describe en cualquier libro de texto o pagina de internet
pertinente al tema, el modelo CAPM que, en términos generales
supone que el costo de capital es igual a la tasa de retorno esperado de
las acciones de la empresa, incluye varios componentes: la tasa libre de
riesgo (normalmente se utilizan las obligaciones de deuda emitidas
por los Gobiernos al poseer escaso riesgo) y la Beta y la prima por
riesgo de mercado (Saldafa et al, 2007). El contribuyente MEXCO
considerd en su célculo como tasa libre de riesgo la de Cetes a 28 dias,
correspondiente a mayo de 2021, mes en el cual se enajenaron las
acciones de COCA a su parte relacionada USCOIA, y como prima
por riesgo, el promedio entre la diferencia del IPC y Cetes a 28 dias,
utilizando informacién promedio mensual para el periodo enero de
2019-mayo de 2021.

La problemitica del célculo presentado por el contribuyente radicé
en el hecho de que la companfa sujeta a andlisis (COCA) se
encontraba domiciliada en Bogotd, Colombia y realizaba operaciones
principalmente en América del Sur, lo cual result6 inconsistente con
utilizar como tasa libre de riesgo los Certificados de la Tesoreria del
Gobierno de México (Cetes), y como prima por riesgo de mercado el
rendimiento del mercado accionario en México, ya que ambas eran
tasas ¢ indices mexicanos y formaban parte de un mercado financiero
que no era relevante para las operaciones de la compania sujeta a
valuacién. Este argumento fue consistente con la recomendacion de la
Comision Europea que se cita a continuacion:

La tasa de descuento depende de las condiciones del mercado del lugar en
donde se realiza la evaluacién. Esto es especialmente cierto si se asume una
tasa de interés libre de riesgo y un premio al riesgo que se aplica en la tasa de
descuento. Las diferencias en los mercados de capitales tienen que tomarse en
cuenta al calcular la tasa de descuento. (CE, 2016, s.p.)

Por otro lado, utilizar como comparables a companias que
cotizaban en diversos mercados de capitales (México, Estados Unidos,
Paquistdn, Corea del Sur, Malasia, Taiwdn y Canadd) y tratar de
comparar el rendimiento que presentaban en sus respectivos
mercados versus el rendimiento del mercado accionario mexicano
resultd igualmente en argumentos inconsistentes para los propdsitos
del analisis propuesto por el contribuyente MEXCO.

En lo que se refiere al coeficiente Beta (), que es otro elemento que
consideré el CAPM y que el contribuyente MEXCO calcul6 para el
grupo de empresas comparables scleccionado, se encontré lo
siguiente: en primera instancia, algunas de las empresas elegidas para
el célculo de las Betas no desarrollaban la misma actividad que
COCA. Especificamente, después de una somera lectura de los
informes 10-K, se encontré que Minera Carbonifera del Noroeste de
México, Kridhan Coal Limited de Paquistan y Dongu Coal Co.
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Limited de Corea del Sur se dedicaban a actividades de mineria,
completamente ajenas a COCA (procesamiento y limpia del carbén).

A su vez, esta ultima no estaba integrada vertical ni
30

horizontalmente.

En segunda instancia, las siete empresas eran de siete paises
diferentes, lo cual hacia que su operacién se llevara a cabo en entornos
legales y econdémicos distintos. Por ejemplo, los mercados en
Paquistan, Corea del Sur, Malasia y Taiwdn eran completamente
irrelevantes para efectos de comparacién con la empresa COCA,
puesto que esta tltima solamente comercializaba sus productos en
Colombia y Sudamérica.

De lo anterior se desprende que la autoridad fiscal no estuvo en
posibilidad de aceptar el célculo de la Beta () como prucba vélida
para justificar la tasa de descuento del modelo. Respecto a esto, es
necesario citar lo dispuesto en el tercer parrafo del articulo 179 de la
LISR, sobre lo que se debe entender como operaciones comparables:

Para los efectos de esta Ley, se entiende que las operaciones o las empresas son
comparables, cuando no existan diferencias entre éstas que afecten
significativamente el precio o monto de la contraprestacion o el margen de
utilidad a que hacen referencia los métodos establecidos en el articulo 280 de
esta Ley, y cuando existan dichas diferencias, éstas se eliminen mediante
ajustes razonables. Para determinar dichas diferencias, se tomardn en cuenta
los elementos pertinentes que se requieran, segun el método utilizado,
considerando, entre otros, los siguientes elementos. (Congreso General de los
Estados Unidos Mexicanos, 2013, s.p.)3!

Con respecto a la informacion utilizada de la base de datos de
Aswath Damodaran (2024), esta autoridad fiscal reconocié el amplio
uso de la misma y la confiabilidad de las estadisticas. Asimismo, que
las tasas de descuento aplicadas por el contribuyente fueron resultado
de la incorporacién de informacién de muchas empresas que
operaban en el sector, por lo que tenfan incorporado el elemento de
comparabilidad.32 No obstante, la empresa COCA, como se hizo
notar anteriormente, no realizaba actividades de mineria. Por ende, la
tasa de descuento aplicable a las empresas dentro de la categoria de
Metals and Mining no era pertinente para tomar en consideracién.
Como indic6 Damodaran, la mineria es una actividad mucho mais
riesgosa que el procesamiento y limpia del carbén después de que ha
sido extraido del subsuelo y, por ende, es una tasa mucho mas alta
(8,48 %). La empresa COCA no enfrentaba los riesgos inherentes a la
mineria.

Por tanto, esta autoridad recomendé el uso del costo de capital
accionario del sector Coal and Related Energy —en espanol, carbén y
energfa relacionada— que fue obtenido de la pigina web de Aswath
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Damodaran (2024), pues la actividad principal de la empresa COCA
era el rompimiento y limpia de la piedra del carbén.

De todo lo anterior se desprende que la tasa de descuento que el
contribuyente debié utilizar en el cilculo de su valuacién de acciones,
considerando la misma pégina web que indicé en su estudio de
precios de transferencia, es la que se muestra en la Tabla 6.

Tabla 6

Costo del capital accionario

Nombre de la industria Costo del capital accionario

Coal and Related Energy (Carbén y energia
relacionada)
Fuente: Damodaran (2024).

5,39 %

Partiendo de que la tasa de descuento de 6,94 % no es la correcta, y
que la que si procedia era la de 5,39 %, la autoridad fiscal recalculé el
valor presente de los flujos de efectivo para el periodo 2021-2030. Los
resultados se muestran en la Tabla 7.

Tabla7
Célculo del valor presente de los flujos de efectivo para el periodo 2021- 2030 realizado por
la autoridad fiscal (en millones de délares)

Anfo 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas 2230 2330 2435 2545 2659 2779 2904 3035 3171 3314
Costo de ventas 2010 2090 2184 2283 2385 2493 2605 2722 2845 2973
Depreciacién 80 82 8 8 90 93 96 98 101 104
Gastos operativos 49 51 53 55 57 59 62 64 67 70
Otros gastos de operacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad operativa 91 107 113 120 127 134 142 150 158 167
Depreciaciéon y amortizacién 100 105 110 116 122 128 134 141 148 152
Gasto por intereses 90 93 95 98 101 104 107 111 112 120
Flujo bruto 101 119 128 137 147 157 168 180 194 199
Impuestos 30 36 38 41 44 47 50 54 58 60
Flujo operativo 71 83 89 96 103 110 118 126 136 139
Gasto por inversiones en capital 20 22 21 22 23 24 24 25 26 27
Cambiosenel'capitalde 5 15 15 15 15 1S 1S 1S 15 IS
trabajo
Flujo libre 35,77 46,68 53,09 58,83 65,1871,3878,42 85,73 94,65 97,45

Fuente: elaboracién propia.
Nota: Valor presente neto = 499 000 000 USD. Valor presente neto = (499 x 20.51 pesos/délar vigente el dia
de la valuacién = 10 234 000 millones de pesos mexicanos). Tasa de descuento = tasa de descuento revisadaa la

baja de 6,94 % a 5,39 %.
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La auditoria practicada por la autoridad fiscal tuvo como punto
focal la comparaciéon de la tasa de descuento utilizada por el
contribuyente y la tasa de descuento arm’s length. El resultado del
ejercicio determind la omisién de ingresos acumulables por un monto
de 1218 000 000 millones de pesos mexicanos equivalentes a 54 000
000 USD para el ejercicio fiscal 2021. A partir de este monto, se
calculd el impuesto omitido y se aplicaron los recargos y las multas
conforme a las disposiciones establecidas en el Cédigo Fiscal de la
Federacién (Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, 1981). El
resultado final fue un crédito fiscal que el contribuyente estaba

obligado a pagar dentro del plazo dictado la ley.

Conclusiones

Este articulo presenté una serie de recomendaciones para el
contribuyente y la autoridad fiscal respecto a cémo presentar y
defender sus posiciones en un examen de auditoria practicado a una
operacién de enajenacién de acciones entre partes relacionadas,
valuadas por medio del enfoque de ingresos. Por definicidn,
cualquiera de las partes inicialmente buscaria cudl de los cinco
métodos propuestos por la OCDE pudiese ser aplicable para
demostrar el cumplimiento con el principio de arm’s length. Sin
embargo, en casos especificos como este, la dificil identificacién de
clementos de comparabilidad hace que dichos métodos sean
inoperantes, ya que todos se basan en la existencia de bienes u
operaciones comparables. Al no identificar comparables, la aplicacién
de una técnica de valuacion basada en el valor presente es lo mas

recomendable (OCDE, 2022).33

No obstante, las directrices también dejan abierta la posibilidad de
aplicar un enfoque mixto que permite que la valuacién econdmica se
utilice como parte de alguno de los cinco métodos. Ante esta
posibilidad, en este articulo se combinan elementos del método de
precio comparable no controlado con otros del modelo de valor
presente de ingresos futuros, estableciendo como vinculo entre ambos
la tasa de descuento que representa la puerta de entrada para el
andlisis de comparabilidad. Este enfoque novedoso permite
transformar un modelo de valor presente estrictamente financiero en
un estudio de cardcter fiscal en el que se busca la tasa de descuento
arm’s length en un contexto de precios de transferencia.

La parte medular de este articulo es construir elementos que
permitan realizar un andlisis de comparabilidad en los que la
comparabilidad estuvo asociada, en primera instancia, con el valor
completo de la tasa de descuento —tomada como un pardmetro de la
base de datos de Aswath Damodaran (2024)- y, en segunda instancia,
la Beta (B), que forma parte de la tasa de descuento y que, al
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combinarse con la tasa libre de riesgo (Rg) y la prima por riesgo de
mercado (RP), permite el cdlculo manual de la tasa de descuento y, a
partir de aqui, el rango intercuartil. Ambas son alternativas que tanto
el contribuyente como la autoridad fiscal pueden utilizar en
auditorfas cuando se presentan casos similares a este.

El ganador o el perdedor del examen de auditoria es irrelevante. Lo
importante es ver como se aborda el tratamiento de la tasa de
descuento en un contexto de precios de transferencia ceteris paribus,
es decir, manteniendo todas las demds variables del modelo
presentado por el contribuyente como constantes. Los ingresos
acumulables omitidos por el contribuyente de 54 000 000 USD son
atribuibles exclusivamente al uso de una tasa de descuento que no
hubiese sido la misma utilizada por partes independientes en
situaciones comparables

La caracteristica distintiva de este articulo de reflexién es su
naturaleza operativa que lo convierte en un documento escuela que
atiende directamente la recomendacién de la Organizacién de las
Naciones Unidas (2021, p. 479): “La habilidad para administrar las
reglas de precios de transferencia puede desarrollarse solamente
mediante la experiencia prictica en el tratamiento de casos reales de
precios de transferencia”.
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Notas

1 Este articulo presupone conocimientos previos en materia de
precios de transferencia, por lo que no presenta ni define los
conceptos basicos del tema.

2 Los métodos son: (1) precio libre comparable; (2) precio de
reventa; (3) costo incrementado; (4) margen neto
operacional, y (5) distribucién del resultado (OCDE, 2022)

3 La Comisién Europea (CE, 2016) adopta una posicidon mis flexible
en cuanto a las diferentes técnicas de valuacién aplicables para
valorar los precios de transferencia: (1) método de ingresos;
(2) método de enfoque de mercado en donde se comparan
multiplos, y (3) método de costos en donde el valor del
intangible es calculado con base a sus costos.

4 Antes de considerar esta alternativa, el contribuyente y la autoridad
fiscal podrian recurrir inicialmente al enfoque de valuacién a
través de multiplos de empresas publicas en el contexto del
precio comparable no controlado. Introducir elementos de
comparabilidad utilizando este enfoque no resulta dificil
siempre y cuando exista informacién de fuentes publicas con
cierto grado de aceptacién por parte de la autoridad fiscal y
del contribuyente. Sin embargo, las empresas cuya
informacion financiera es publica, generalmente son de gran
tamano y cotizan en alguna bolsa de valores. Si la empresa
privada cuyas acciones se pretenden enajenar a una parte
relacionada no alcanza el tamano ni cuenta con los requisitos
para listarse en bolsa, ¢es comparable con aquellas que si
cotizan? La respuesta estarfa sujeta a la interpretacion de las
partes interesadas o a la de un juez en caso de juicio. También
es necesario aclarar que las directrices restringen su aplicacién
solamente al calculo del precio arm’s length de activos
intangibles.

S Observe la relevancia de las palabras se supone sin conceder. Estas
forman parte del vocabulario preferido de las autoridades
fiscales y lo que quieren decir es: “vamos a utilizarla misma
informacién que presenta el contribuyente y a darle la misma
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interpretacion, sin que esto implique que ni la informacién ni
su interpretacién sean las correctas”. La autoridad fiscal
siempre utilizard al maximo la informacién proporcionada
por el contribuyente para minimizar desencuentros
posteriores, incluso frente a un juez.

6 No obstante, en auditorias reales, la autoridad fiscal siempre
requerird que el valor terminal forme parte del flujo de
ingresos, puesto que aumenta los ingresos acumulables y, por
ende, la base gravable.

7 Puede elegirse cualquier pais o afo sin que el analisis de la
operacion auditada se vea afectado.

8 Las empresas y los datos utilizados son hipotéticos. Cualquier
semejanza con la realidad es mera coincidencia.

9 Las palabras “MEXCO” y “el contribuyente” se utilizaran
indistintamente a lo largo del texto.

10 La propiedad de estas acciones por parte de MEXCO corresponde
a un pago en especie por un préstamo otorgado a la empresa
colombiana que fue repagado con acciones de la compania.

11 Subrayado anadido.

12 El contribuyente mencioné que se efectud un analisis por 10 afos,
ya que, de acuerdo con entrevistas realizadas a funcionarios
de la compania, se consideré que este periodo reflejaria la
habilidad de la empresa para mantener el negocio sin realizar
cambios significativos en la inversion. Dado que la
operacién de enajenacién de acciones se llevé a cabo en
mayo de 2021 fue necesario proyectar este afio.

13 Puede consultarse una descripcién clara de este enfoque para el
célculo de la tasa de descuento en “Modelo de valoracién de
activos financieros” (s.f.).

14 Se recuerda que la actividad principal de la empresa COCA era la
preparacién de la piedra en bruto del carbén.

15 Para simplificar la exposicién, el promedio se encuentra
redondeado a dos decimales. En auditorias reales, es comin
que el redondeo se de entre tres y cuatro decimales.

16 Traduccién del autor.

17 El razonamiento expuesto por el contribuyente podria ser confuso
puesto que no existe el ejercicio de comparabilidad entre
alguna tasa de descuento calculada por el contribuyente y
aquella que presenta Aswath Damodaran. Sin embargo, la
tasas para los sectores Metals & Mining'y Coal and Related
Energy efectivamente incorporan una gran cantidad de
informacién de empresas independientes con actividades
similares a COCA. El objetivo de estas es su uso especifico
en ¢jercicios de valuacién de empresas que forman parte de
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esos sectores. Por este motivo, se podrian considerar tasas de
descuento arm’s length.

18 Observen cémo el contribuyente zo se pudo zafar de calcular
(obtener) los componentes dela tasa de descuento que era su
proposito inicial.

19 heeps://www.lib.uwo.ca/business/
betasbydatabasebloombergdefinitionofbeta.html

20 La base de datos de Compustat provee informacién financiera
(estado de situacion financierabalance general, estado de
resultados y flujos de efectivo) de mas de 10 000 empresas
publicas activas e inactivas por periodos de més de 10 afios.
Su fuente principal de informacién son los reportes anuales
10-K y los reportes trimestrales 10-Q que se encuentran
disponibles en la pédgina electrénica de la Securities and
Exchange Comission. La informacién contable que se
presenta en Compustat difiere ligeramente de la presentada
en los reportes 10-K y 10-Q, ya que se realizan ajustes a
aquella para permitir comparaciones histéricas que, en
ocasiones, es imposible efectuar debido a cambios
metodoldgicos, operaciones que ya no se realizan, etc. La
informacién puede sustraerse bajo diferentes criterios de
clasificacién y se puede bajar la a hojas de célculo para el
andlisis y uso de la misma por parte del usuario final. Esta
indica que en 2010 més de 30 000 empresas se encontraban
suscritas al servicio. Para mds informacién, ver: https://
www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html

21 Los parrafos 3.40-3.46 de la versiéon 2022 de las guias de la OCDE
establecen los criterios de seleccién (eliminacién) de
comparables, algunos de los cuales se retoman como los tres
filtros que se presentan arriba.

22 https://www.lib.uwo.ca/business/
betasbydatabasebloombergdefinitionofbeta.html

23 Informacién promedio mensual de ambas, la variable dependiente
y la variable independiente, desde enero de 2019 a mayo de
2021 para un total de 29 observaciones.

24 Como se menciond anteriormente, el contribuyente consider6
como tasa libre de riesgo la tasa de Cetes a 28 dias
correspondiente al mes de mayo de 2021, y como prima de
riesgo el promedio entre la diferencia del IPC y Cetes a 28
dias de enero de 2019 a mayo de 2021.

25 En este ejemplo el costo fiscal se estd considerando como fijo, por
lo que la autoridad fiscal atribuye la pérdida fiscal a una
subestimacién de los ingresos acumulables resultado de la
operacion.
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26 En las auditorias que practica la autoridad fiscal se revisa la
totalidad de las operaciones con partes relacionadas para
efectos del pago del ISR y no solamente aquellas que
levantaron sospecha.

27 En esta seccidn se seguird haciendo referencia a la LISR de 2021
que representa el ejercicio bajo auditoria.

28 Para facilidad de lectura, la Tabla 5 reproduce el contenido de la
Tabla 4.

29 Como se comentd, dicha tasa de descuento fue tomada de la
pagina de Aswath Damodaran (2024).

30 Dado que ninguna empresa es 100 % comparable con otra,
siempre se puede encontrar un niimero infinito de razones
por las cuales las companias elegidas por el contribuyente
como comparables pudieran no serlo. También es posible
encontrar un numero infinito de razones por las cuales
algunas compafias que no fueron elegidas por el
contribuyente debieron estar en su muestra de comparables.
De aqui se desprende uno de los temas de mayor
subjetividad en materia de precios de transferencia: la
seleccién o rechazo de comparables. En este caso, para la
autoridad fiscal fue conveniente el rechazo de estas tres
empresas como parte de la muestra de comparables. Si no lo
fuera, las hubiera dejado intactas y aceptado como
comparables. Todos los argumentos de aceptacion o rechazo
se fundamentaron en el efecto que tuvo cada una de las
empresas sobre los calculos numéricos que determinaron el
crédito fiscal.

31 Cursivas anadidas.

32 Observen cé6mo este argumento de aceptacion de la informacion
del profesor Damodaran se presenta porque es conveniente
para la autoridad fiscal. Si no lo fuera, rechazaria por
completo esta fuente presentando un argumento opuesto.
Esto es perfectamente factible que ocurra en otros casos de
auditorfa.

33 Aunque las directrices recomiendan su aplicacién solamente al
célculo del precio arm’s length de activos intangibles.
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