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. Introduccién

La determinacion del precio o monto de contraprestacion correcto en operaciones
entre partes relacionadas® (precios de transferencia) es uno de los asuntos
fiscales que mas preocupa los gobiernos y empresas de manera global. Mientras
los gobiernos regulan dicha determinacion para proteger su base gravable y captar
los ingresos necesarios para el gasto publico, las empresas multinacionales
pueden utilizar los precios de transferencia para maximizar el rendimiento de sus
accionistas al reducir la carga fiscal corporativa.

Los precios de transferencia en su concepto de universalidad, permiten conocer
los alcances de operaciones que celebren partes relacionadas, evitando beneficios
en la acumulacion de ingresos o en la generacion de pérdidas que afecten a
terceros y provoquen reacciones negativas en las autoridades tributarias.

Los paises que han incorporado a su legislacién el concepto de precios de
transferencia, cuentan con mayor informacion sobre los precios de mercado que
se utilizan en operaciones entre partes relacionadas, permitiéndole a las
autoridades fiscales determinar si se est4 generando un beneficio indebido entre
empresas de un mismo grupo.

En general, los precios de transferencia han sido regulados por las leyes fiscales
de cada uno de los paises que los han adoptado como una forma de cerciorarse
del cumplimiento fiscal por parte de empresas que debido a la estructura del grupo
al que pertenecen, tienen un impacto tributario en dos o mas jurisdicciones. Es por
ello que en la practica es indispensable una mejor comprension de los precios de
transferencia y los métodos que sirven para determinarlos, para lo que es
necesario hacer referencia a lo sefalado en las Directrices que, sobre este tema,
prepard la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
en el afio de 1995 y mismas que se han actualizado (la ultima actualizacién se
publicé en el 2010).

Las operaciones comerciales de empresas multinacionales han presentado un
incremento significativo durante los udltimos 20 afios. Esto refleja, en parte, la
creciente integracion de las economias nacionales asi como el progreso
tecnoldgico. Esto ha dado origen a asuntos cada vez mas complejos en materia
tributaria, tanto para las autoridades fiscales de cada jurisdicciobn, como para las
propias empresas multinacionales, ya que las normas individuales de los paises

! La LISR (Art. 179) considera que dos o mas personas (fisicas o morales) 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
participa directa o indirectamente en la administracion, control o capital de dichas personas. Esta definicion de partes
relacionadas es consistente con el concepto de “empresas asociadas” de la OCDE y es mas amplia que la relaciéon de
control que se aplica en los Estados Unidos de América para definir las obligaciones de precios de transferencia.



referentes a la forma de gravar a las empresas multinacionales no se pueden ver
de manera aislada, sino que se deben considerar en un contexto internacional
amplio.

Esto surge primeramente como resultado de la dificultad practica que para las
empresas multinacionales y las administraciones tributarias implica la
determinacion de los ingresos y gastos de una comparfia o un establecimiento
permanente que forma parte de un grupo multinacional de empresas que se deben
considerar dentro de una jurisdiccién, particularmente cuando existe una gran
integracion en las transacciones de dicho grupo multinacional de empresas.

Los precios de transferencia son importantes para los contribuyentes y para las
autoridades fiscales por igual debido a que determinan en gran parte los ingresos
y gastos, y por tanto la utilidad gravable de empresas relacionadas en distintas
jurisdicciones fiscales. Cuando dos empresas residentes en paises distintos e
integrantes de un mismo grupo multinacional efectian operaciones entre si, los
efectos derivados de dichas transacciones pueden resultar un tanto complejos
dado que estos involucran a mas de una jurisdiccion fiscal y, en consecuencia,
todo ajuste al precio de transferencia en una jurisdiccion implica que el ajuste
correspondiente en otra es apropiado. Sin embargo, si la otra jurisdiccion no esta
de acuerdo en realizar el ajuste correspondiente, el grupo multinacional de
empresas sufrird una doble tributacion sobre esta parte de su utilidad.

A. Historia

La primera jurisdiccion fiscal que promulgd una norma interna para combatir la
manipulacion de los precios de transferencia fue el Reino Unido en el afio de
1915. A través de la Ley de Finanzas, se establecia que en el supuesto de que
una entidad no residente llevara a cabo actividades econémicas con una empresa
residente en el Reino Unido y que si la empresa no residente poseia una estrecha
conexion y ejerciera un control sustancial sobre la residente en la jurisdiccion fiscal
inglesa, si como consecuencia de esto el negocio realizado entre las dos producia
en la empresa residente un beneficio menor que el que se habria esperado, la
entidad no residente tributaria en el Reino Unido como agente de la empresa
residente por los beneficios desviados hacia ella en la operacion intercompafiia.

Posteriormente, Estados Unidos en 1917, implementa la reglamentacion
complementaria a la Seccion 1331 (a) de la “War Revenue Act” del 13 de Octubre
de 1917, que establecia la exigencia de declaraciones consolidadas a las
empresas asociadas en el Impuesto Federal sobre la Renta de Sociedades. En
virtud del federalismo, en Estados Unidos el problema de los precios de
transferencia surgio inicialmente entre varios Estados de la Union.



En el afio 1935, apareceria en Estados Unidos una reglamentacion que
interpretaba la Seccidon 45 de “Internal Revenue Code” (“IRC” por sus siglas en
inglés”) (Antecedente de la Seccion 482 del IRC, norma actual para el tema de
precios de transferencia en ese pais).

El concepto de “Precios de Transferencia” surge simplemente como un
instrumento preventivo, y fue hasta después de la Segunda Guerra Mundial
cuando el mismo adquirié una mayor importancia.

El término “precios de transferencia” se utiliza desde principios del siglo XX, donde
el primer organismo que efectué un estudio a fondo al respecto fue la
Organizacion de las Naciones Unidas a través del grupo AD HOC, concretandose
los primeros esfuerzos normativos internacionales en los afios 1928 y 1935 en las
convenciones de la Liga de las Naciones, en las cuales se reconoce el principio de
plena competencia (mejor conocido como el principio de “arm’s lenght’) como un
mecanismo natural para reconocer el precio real de las operaciones mercantiles a
través de la libre competencia entre partes no relacionadas.

Por esa misma época, Argentina implementa la primera regulacion en materia de
precios de transferencia en Latinoamérica (Articulo 20 de la Ley 11682 del1932).
Otros paises latinoamericanos demorarian mucho mas en promulgar una
regulacién sobre la materia: México en 1992, Brasil en 1996 y Colombia en el
2002.

B. El principio de Plena Competencia

El “Principio de Plena Competencia” o “arm’s lenght” es el estandar internacional
de precios de transferencia, aceptado de mutuo acuerdo por los paises miembros
de la OCDE, para el uso de grupos multinacionales y administraciones tributarias
para efectos fiscales.

1. Articulo 9 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE

La declaracion oficial del principio de plena competencia aparece en el parrafo 1
del Articulo 9 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE, que constituye la base
de los tratados fiscales bilaterales en los que participan los paises Miembros de la
OCDE y un numero creciente de paises no miembros. El Articulo 9 indica:

“[Cuando] se crean o imponen condiciones entre dos empresas [relacionadas] en sus
relaciones comerciales o financieras las cuales difieren de aquellas que hubieran sido
pactadas entre empresas independientes, cualquier utilidad que, de no ser por esas
condiciones, hubiese sido acumulada por una de las empresas y, por causa de esas
condiciones, no fue acumulada, puede incluirse en la utilidad de esa empresa y
gravarse en consecuencia.”



Cuando se busca ajustar la utilidad en referencia a las condiciones que hubieran
existido entre empresas independientes en transacciones comparables bajo
circunstancias  similares (es decir, en ‘“transacciones comparables
independientes”), el principio de plena competencia sigue un enfoque que trata a
los miembros del grupo multinacional de empresas como si operaran como
entidades independientes, en lugar de como partes de un solo negocio unificado.

Cuando empresas independientes realizan operaciones entre ellas, las
condiciones de sus relaciones comerciales y financieras, generalmente estan
determinadas por factores propios del mercado. Por otro lado, cuando empresas
relacionadas efectuan operaciones entre si, sus relaciones comerciales y
financieras podrian no estar afectadas directamente por las fuerzas externas del
mercado de la misma manera.

Cuando los precios de transferencia no han sido determinados con base en los
factores propios del mercado en donde la operacion intercompafia se llevd a
cabo, asi como en el principio de plena competencia, pueden presentarse
distorsiones en los pasivos fiscales de las empresas relacionadas y los ingresos
fiscales del pais anfitrion. Es por ello que, los paises miembros de la OCDE han
acordado que para efectos fiscales, la utilidad de empresas relacionadas se puede
ajustar para corregir cualquiera de esas distorsiones y por ese medio, asegurar
que el principio de plena competencia se satisfaga. Los paises miembros de la
OCDE consideran que un ajuste apropiado se obtiene al establecer las
condiciones de las relaciones comerciales y financieras que se esperaria
encontrar entre empresas independientes en transacciones comparables bajo
circunstancias similares.

Existen diversas razones por las cuales los paises miembros de la OCDE y otros
han adoptado el principio de plena competencia. Una razén importante es que
permite una amplia paridad en el tratamiento fiscal entre los grupos de empresas
multinacionales y las empresas independientes. Dado que el principio de plena
competencia pone a las empresas relacionadas y a las independientes en
condiciones de igualdad para efectos fiscales, evita la creacion de ventajas o
desventajas fiscales que de otra manera, distorsionarian la posicion competitiva
relativa de cualquiera de estos tipos de entidades. Al eliminar estas
consideraciones fiscales de las decisiones econdémicas, el principio de plena
competencia promueve el crecimiento del comercio y la inversion internacional.

El principio de plena competencia presenta solidez desde un punto de vista
tedrico, ya que proporciona la aproximaciéon mas cercana al funcionamiento de un
mercado abierto en la mayoria de los casos en que los bienes y servicios se
transfieren entre empresas relacionadas. Aunque su aplicacion no siempre es



sencilla en la practica, generalmente produce niveles apropiados de ingreso entre
los miembros de los grupos de empresas multinacionales, aceptables para las
autoridades fiscales de cada pais. Esto refleja las realidades econémicas de las

circunstancias y hechos especificos del contribuyente, tomando como un
parametro la operacion normal del mercado.



[I. Desarrollo

A. Descripcion del Problema

Debido a la gran capacidad que tienen para ser utilizados en la gestion del riesgo,
en los ultimos afos el uso de los productos financieros derivados ha cobrado gran
relevancia en todo el mundo.

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del precio de otro
activo denominado “activo subyacente”. Los activos subyacentes son diversos y
estan limitados, exclusivamente por la imaginacion de los agentes econdmicos,
por ejemplo: activos fisicos, activos financieros, tasas de interés, indices
econdémicos, financieros etc. Los instrumentos derivados mas conocidos Yy
utilizados son los contratos diferidos (futuros y forwards) y las opciones.

Un contrato diferido es un acuerdo entre dos partes que se celebra con el objetivo
de realizar una transaccion comercial en el futuro. El precio al cual se llevara a
cabo la transaccion, las caracteristicas del bien que ser entregado (el activo
subyacente) y la fecha de entrega se acuerdan en el momento inicial en el que se
realiza el contrato.

Es un contratos de caracter bilateral en el que ambas partes asumen obligaciones,
en principio equitativas. El acordar un contrato diferido no debe significar un costo
para ninguna de las partes involucradas.

Cuando se trata de tasas de interés, la entrega del bien no se lleva acabo. En
estos casos, se pagar la diferencia de la tasa acordada con la tasa vigente a la
fecha de entrega aplicada sobre un capital de referencia establecido en el
contrato. Asimismo, cuando se trata de indices, la liquidacion se realiza por
diferencias en efectivo (cash settlement).

Es importante sefialar que los futuros y forwards son dos tipos de contratos
diferidos que, si bien tienen las caracteristicas descritas anteriormente, presentan
ciertas diferencias las cuales se describen a continuacion.

Una opcion es un contrato en el que una parte (el lanzador) asume la obligacion
de llevar a cabo la transaccion en caso de que la otra parte (el tomador) desee
realizarla.

A diferencia de los contratos diferidos, en los que ambas partes estan obligados a
efectuar la transaccién bajo las condiciones establecidas al realizar el contrato, en



las opciones una parte asume una obligacidbn en tanto que la otra quiere un
derecho.

Por lo tanto, el tomador tiene derecho a llevar a cabo la transaccion mientras el
lanzador tiene la obligacion de realizarla si asi lo desea el tomador. Debido a esta
desigualdad en los riesgos asumidos por cada una de las partes, el lanzador
recibira una suma de dinero del tomador para aceptar su obligacion. Por el
contrario, este ultimo debera pagar para adquirir su derecho. El precio que paga el
tomador recibe el nombre de prima.

El uso de instrumentos financieros derivados ha presentado un crecimiento
significativo en los ultimos afios. Esto como resultado de la creciente complejidad
que fueron adquiriendo los mercados en general por efecto de la globalizacién.

Los contratos diferidos y las opciones pueden ser utilizados por diversos agentes
de la economia a fin de evitar (0 al menos atenuar) las consecuencias adversas de
los movimientos en el precio de los activos subyacentes.

Por ejemplo, un productor al agricola esta interesado en conocer el precio al cual
vendera su produccion. Si al momento de la siembra piensa que podra vender su
cosecha a un precio determinado pero, debido a una superproducciéon mundial, se
produce un exceso de oferta que hace que el precio caiga abruptamente, las
consecuencias de ello pudieran ser fatales. Para evitar este efecto, el productor
puede tomar una posicién vendedora en el mercado diferido y fijar el precio al cual
vendera su cosecha. Mediante esta accion, evitara los efectos negativos de una
caida de los precios, pero también se privara de los beneficios que podria obtener
en caso de que se produzca un alza en los precios.

Este tipo de operaciones se dan tanto entre partes independientes como entre
partes relacionadas. Por ejemplo, supongamos una compafiia subsidiaria en
México de una compafiia en Estados Unidos, se dedica a la importacion y
comercializacion de productos. Para ello, realiza las compras de los productos que
pretende comercializar en dolares, mientras que efectla las ventas en México en
pesos. Con el objetivo de atenuar o disminuir el riesgo cambiario implicito en este
tipo de operaciones, se puede dar el caso en el que la compafiia subsidiaria en
México, realice la contratacion de contratos diferidos con su casa matriz en
Estados Unidos para la compra de délares en las fechas en las que requiere
efectuar las compras de los productos que distribuird. Légicamente, si el tipo de
cambio a la hora de realizar la compra es favorable, no gozara de ello debido que
fij6 con anterioridad el precio cual comprara la moneda extranjera.



Este tipo de operaciones se van a menudo entre partes relacionadas, por lo que
para efectos fiscales, son sujetas a un andlisis de precios de transferencia con el
objetivo de verificar si la operacion se efectud de acuerdo con el principio de plena
competencia, esto quiere decir, si los términos y condiciones bajo los cuales se
efectué la operacion, son consistentes con lo que terceros independientes
hubieran acordado en operaciones comparables bajo circunstancias similares.
Cabe sefalar, que la base gravable de la compafia en México puede verse
afectada significativamente por las pérdidas o ganancias cambiarias obtenidas
como resultado de las operaciones financieras derivadas efectuadas con su casa
matriz en Estados Unidos.

B. Legislacién Mexicana en Materia de Precios de Transferencia

Las disposiciones fiscales en México vigentes a partir de 1997 en materia de
precios de transferencia establecen tres obligaciones principales para las
empresas:

e Que los precios 0 montos de contraprestacion en todas las operaciones con
sus partes relacionadas sean consistentes con los precios o montos que
usarian partes independientes en operaciones comparables bajo
circunstancias similares;

e Efectuar y conservar documentacion que demuestre que los precios y montos
de contraprestacion en operaciones con partes relacionadas efectivamente se
determinaron con base en el principio de plena competencia; y

e A partir del 2002, presentar conjuntamente con la declaracion anual de
impuestos, un anexo que resuma los términos de dichas operaciones.

Con el objetivo de complementar el marco legal en materia de precios de
transferencia en México, se otorgd la facultad a las autoridades fiscales de realizar
ajustes a los resultados de los contribuyentes que hayan efectuado operaciones
con sus partes relacionadas y que se demuestre que éstas no hayan sido
determinadas con base en el principio de plena competencia.

Para la determinacion de las empresas que pueden ser sujetas a una revision de
precios de transferencia por parte de las autoridades fiscales, se consideran entre
otros factores, el volumen de las operaciones, la rentabilidad de las compaifiias, el
registro contable de operaciones catalogadas por las autoridades fiscales como
“practicas fiscales abusivas” etc. El Servicio de Administracion Tributaria2 (“SAT”),
ha publicado en su pagina de internet una lista de operaciones que considera

2 El Servicio de Administracion Tributaria (SAT) es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico de México, que tiene la responsabilidad de aplicar la legislacién fiscal y aduanera, con el fin de que las personas
fisicas y morales contribuyan proporcional y equitativamente al gasto publico.



como “practicas fiscales abusivas” y ha enfocado la fiscalizacion hacia dichas
operaciones. Entre estas operaciones se destacan la migracion de intangibles, la
venta de acciones que resulten en sobre-endeudamiento y la creacién de
entidades de riesgo limitado, etc.

1. Requisitos de Precios de Transferencia en México

La Ley del Impuesto Sobre la Renta (“LISR”) requiere que los contribuyentes que
realizan operaciones con partes relacionadas cumplan con las siguientes
obligaciones:

Determinacion de Precios a Valor de Mercado (de acuerdo con el principio de
plena competencia)

El art. 76, fraccion Xll de la LISR sefiala lo siguiente:

“Tratandose de personas morales que celebren operaciones con partes relacionadas,
éstas deberan determinar sus ingresos acumulables y sus deducciones autorizadas,
considerando para esas operaciones los precios y montos de contraprestaciones que
hubieran utilizado con o entre partes independientes en operaciones comparables.
Para estos efectos, aplicaran los métodos establecidos en el articulo 180 de esta Ley,
en el orden establecido en el citado articulo.”

Los contribuyentes que celebran operaciones con partes relacionadas deben
determinar sus ingresos acumulables y deducciones autorizadas a valores de
mercado. Es decir, los montos pagados o cobrados en operaciones con partes
relacionadas deben ser consistentes con los precios que se hubieran pagado o
cobrado a terceros en operaciones comparables bajo circunstancias similares. La
obligacién de realizar operaciones intercompafiia a valores de mercado aplica a
todas las operaciones entre partes relacionadas ya sean estas domésticas o
internacionales.

Documentacion Comprobatoria

En la LISR explicitamente se requiere que los contribuyentes que celebran
operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero obtengan y
conserven la documentacién comprobatoria con la que demuestren que sus
ingresos y deducciones se efectuaron a valores de mercado. La informacion
requerida debe de incluir lo siguiente:®

e Informacién general incluyendo el nombre, denominacion o razén social,
domicilio, residencia fiscal y registro federal de contribuyentes de la empresa
en México y de las partes relacionadas;

] LISR, Art. 179 (2014).



e Descripcion de la relacibn entre las partes (tenencia accionaria del
contribuyente);

e Descripcion de las operaciones intercompafia y los montos de estas
operaciones por cada parte relacionada y por cada tipo de operacion.

e Informacion relativa a las funciones realizadas, riesgos asumidos y activos
utilizados por el contribuyente en cada tipo de operacion; y

e Método aplicado y comparable, explicando las razones de la aplicacion del
método, la seleccién de operaciones comparables, los criterios para establecer
la comparabilidad y aplicar los ajustes (en su caso). Esta informacion se debe
presentar por cada tipo de operacion.

La obligacion de producir y conservar documentacion comprobatoria de precios de
transferencia es un requisito anual que aplica a todas las operaciones con partes
relacionadas residentes en el extranjero.

Los contribuyentes deben mantener en sus registros contables la documentacion e
informacion  comprobatoria. Dicha documentacion es obligatoria para
contribuyentes cuyos ingresos en el ejercicio inmediato anterior: (i) en actividades
empresariales hayan excedido 13 millones de pesos; 6 (i) en prestacion de
servicios profesionales hayan excedido 3 millones de pesos® (Montos que se
actualizan anualmente).

Declaracion Informativa Multiple

Desde el afio 2000, la LISR establece que los contribuyentes que celebran
operaciones con partes relacionadas en el extranjero deben presentar,
conjuntamente con la declaracion del ejercicio, una declaracion informativa de sus
operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero (obligacion de
revelacion).” Anteriormente dicha declaracién era la Forma 55 y actualmente es el
Anexo 9 de la Declaracion Informativa Multiple, misma que se debe presentar en
forma electronica.

El Anexo 9 de la Declaracion Informativa Multiple especificamente requiere la
siguiente informacion:

Descripcion de todas operaciones con partes relacionadas residentes en el
extranjero, incluyendo tipo de operacion y montos,

* LISR, Art. 76, fraccion IX (2014).
® LISR, Art. 76, fraccion X (2014).



e Nombres, residencia fiscal e identificacion fiscal de todas las partes
relacionadas;

e El método de precios de transferencia utilizado para evaluar cada operacion; y

e Margen de utilidad bruta u operativa obtenido por el contribuyente en cada
operacion.

El dltimo concepto solo aplica cuando la entidad mexicana exporta bienes
tangibles a partes relacionadas, importa bienes tangibles de partes relacionadas
para produccion y/o distribucion a terceros, u obtiene ingresos por prestacion de
servicios.

La obligacion de revelacion (a través de la Declaracion Informativa) aplica a todos
los contribuyentes independientemente de sus ingresos del afio en curso o del afio
inmediatamente anterior. Ademas, no existe un limite en cuanto al nidmero de
declaraciones complementarias que se pueden presentar y no hay multas si la
declaracion complementaria se presenta en forma correcta antes de que las
autoridades fiscales determinen errores en la declaracion.

Debido a que en el Anexo 9 de la Declaracion Informativa Mdltiple se debe
especificar el método de precios de transferencia y los margenes de rentabilidad
del contribuyente, es necesario contar con la documentacion comprobatoria de
ejercicio.

Como se mencion6 anteriormente, las empresas que celebren operaciones con
partes relacionadas residentes en el extranjero estan obligadas, para efectos de la
LISR, a determinar sus ingresos acumulables y deducciones autorizadas,
considerando para esas operaciones los precios y montos de contraprestaciones
qgue hubieran utilizado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

En el caso contrario, las autoridades fiscales podran determinar los ingresos
acumulables y deducciones autorizadas de los contribuyentes, mediante la
determinacion del precio o monto de la contraprestacion en operaciones
celebradas entre partes relacionadas, considerando para esas operaciones los
precios y montos de contraprestaciones que hubieran utilizado partes
independientes en operaciones comparables, ya sea que éstas sean con personas
morales, residentes en el pais o en el extranjero, personas fisicas Yy
establecimientos permanentes en el pais de residentes en el extranjero, asi como
en el caso de las actividades realizadas a través de fideicomisos.



Para los efectos de la LISR, 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 180 de la LISR (los
cuales se mencionaran posteriormente), 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 siguientes elementos:

e Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

o En el caso de operaciones de financiamiento, elementos tales como el
monto del principal, plazo, garantias, solvencia del deudor y tasa de
interes;

o) En el caso de prestacion de servicios, elementos tales como la
naturaleza del servicio, y si el servicio involucra o no una experiencia o
conocimiento técnico;

o En el caso de uso, goce o enajenacién, de bienes tangibles, elementos
tales como las caracteristicas fisicas, calidad y disponibilidad del bien;

o En el caso de que se conceda la explotacion o se transmita un bien
intangible, elementos tales como, si se trata de una patente, marca,
nombre comercial o transferencia de tecnologia, la duracion y el grado de
proteccion; y

o En el caso de enajenacién de acciones, se consideraran elementos
tales como, el capital contable actualizado de la emisora, el valor presente
de las utilidades o flujos de efectivo proyectados o la cotizacién bursétil del
ultimo hecho del dia de la enajenacion de la emisora.

e Las funciones o actividades, incluyendo los activos utilizados y riesgos
asumidos en las operaciones, de cada una de las partes involucradas en la
operacion;

e Los términos contractuales;
e Las circunstancias economicas; y

e Las estrategias de negocios, incluyendo las relacionadas con la penetracion,
permanencia y ampliacién del mercado.

Cuando los ciclos de negocios o aceptacién comercial de un producto de la
empresa sujeta a estudio cubran mas de un ejercicio, se podran considerar



operaciones comparables correspondientes de dos o0 mas ejercicios, anteriores o
posteriores.

Se considera que dos 0 mas personas son partes relacionadas, cuando una
participa de manera directa o indirecta en la administracion, control o capital de la
otra, o cuando una persona o grupo de personas participe directa o indirectamente
en la administracién, control o capital de dichas personas. Tratdndose de
asociaciones en participacion, se consideran como partes relacionadas sus
integrantes, asi como las personas que conforme a este parrafo se consideren
partes relacionadas de dicho integrante.

Salvo prueba de lo contrario, se presume que las operaciones entre residentes en
México y sociedades o entidades sujetas a regimenes fiscales preferentes, son
entre partes relacionadas en las que los precios y montos de las
contraprestaciones no se pactaron conforme a los que hubieran utilizado partes
independientes en operaciones comparables.

Para la interpretacion de lo dispuesto en la LISR en materia de precios de
transferencia, seran aplicables las Directrices de Precios de Transferencia para las
Empresas Multinacionales y las Administraciones Fiscales, aprobadas por el
Consejo de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico en
1995, o aquéllas que las sustituyan (las ultimas actualizacion fue en julio del
2010), en la medida en que las mismas sean congruentes con las disposiciones de
la LISR y de los tratados celebrados por México.

Dictamen Fiscal

El auditor externo de cada contribuyente esta obligado a emitir una opinién con
respecto al cumplimiento de todas las obligaciones fiscales, incluyendo las
relacionadas a precios de transferencia. Si el contribuyente no cumple con alguna
de sus obligaciones fiscales, el auditor externo debe revelar dicho incumplimiento
en el Dictamen Fiscal, el cual se presenta ante la autoridad fiscal antes del 30 de
junio del afo siguiente al ejercicio terminado. Para emitir un Dictamen Fiscal, el
auditor debe verificar, entre otros, que la compafiia cuente con toda la
documentacion de precios de transferencia que requiere la legislacion mexicana.

La obligacién de dictaminarse aplica a empresas:

e Cuyos ingresos acumulables del afio inmediatamente anterior exceden 27.5
millones de pesos;

e Cuyos activos excedan 54.9 millones de pesos;



e Con trescientos o0 mas empleados; y

e Controladas por otra empresa (mexicana o extranjera) que cumpla con los
criterios anteriores.

Repercusiones por No Cumplir con las Disposiciones

El no cumplimiento de las obligaciones arriba mencionadas puede tener
consecuencias adversas para el contribuyente, incluyendo:

e La revelacion por el auditor externo en el Dictamen Fiscal, lo cual
incrementaria la probabilidad de una auditoria de precios de transferencia por
parte de las autoridades fiscales;

e Los pagos a partes relacionadas residentes en el extranjero pueden
considerarse no deducibles. Para que los pagos a residentes en el extranjero
sean deducibles, el contribuyente mexicano debe de cumplir con todas las
obligaciones establecidas en el Articulo 76 de la LISR;

e La dificultad para justificar resultados negativos que no se deban a un mal
manejo de los precios de transferencia. En caso de una revisién, la falta de un
reporte de precios de transferencia que soporta los resultados de las
operaciones con partes relacionadas, cede la iniciativa a la autoridad fiscal
para determinar las comparables, métodos y ajustes que ellos consideren
apropiados. El contribuyente pierde la oportunidad de presentar un argumento
de defensa de sus precios de transferencia de forma anticipada, considerando
los aspectos que el contribuyente conoce que son relevantes y que pueden
justificar los precios o montos de contraprestacién en sus operaciones; y

e Las autoridades fiscales estan facultadas para realizar ajustes a los resultados
del contribuyente para llevarlos al nivel que ellos consideren apropiado con
base a la aplicacién de los criterios establecidos en LISR.

Las multas por insuficiencia en los ingresos fluctian entre el 55% y el 75% de la
cantidad omitida, mas actualizaciones y recargos. Si el contribuyente justifica la
documentacion requerida en el Art. 76 de la LISR, dichas multas se reducen en un
50%.

C. Panorama Global en Materia de Precios de Transferencia para
Empresas del Sector Financiero

El impacto de la crisis financiera de 2008, asi como la crisis actual en la Eurozona
ha puesto una presion constante en lo que a disponibilidad de crédito se refiere
para las empresas multinacionales. De hecho, los términos y condiciones
ofrecidos actualmente por proveedores de crédito a nivel global, han presentado
una tendencia substancialmente mas conservadora que en comparacion con afios



anteriores. Es por ello que la optimizacion de fondos disponibles dentro de las
empresas que conforman grupos multinacionales se ha convertido en una préactica
cada vez mas comun.

Dadas las circunstancias econdémicas actuales, el déficit gubernamental reflejado
en diversas economias y los cambios en las regulaciones tributarias locales asi
como los tratados internacionales, las empresas multinacionales han destinado
importantes recursos en el desarrollo de modelos de negocio de tesoreria que
promueven un grado de autofinanciacion mayor y una mejor optimizacion fiscal a
través del uso de préstamos intercompafia, garantias y herramientas como el
“cash pooling”.° Debido al mayor grado de autofinanciacién, junto con las
presiones presupuestarias experimentadas por los gobiernos, se tradujo en una
mayor atencion de las autoridades fiscales en materia de precios de transferencia
en lo que a operaciones financieras se refiere.

Como resultado, el cumplimiento oportuno en lo que a disposiciones en materia de
precios de transferencia se refiere, asi como el evitar la doble tributacion como
consecuencias de ajustes y/o multas impuestas por parte de las autoridades
fiscales se ha convertido en una prioridad para los contribuyentes a nivel global.’

Sin embargo, una de las complicaciones con respecto a la documentacion y la
gestién del riesgo fiscal correspondiente a transacciones entre partes relacionadas
es la falta de direccion tanto en las Directrices de la OCDE asi como en las
regulaciones locales. Sin una regulacién directa, los contribuyentes tienen que
demostrar y documentar que estas transacciones estan estructuradas y con un
precio conforme a lo que se pactarian en los mercados financieros entre terceros
independientes. Afortunadamente, los mercados financieros son globales vy
transparentes en su naturaleza, con el fin de proporcionar comparables directos
que pueden ser utilizados para fijar el precio del transacciones financieras
intragrupo.®

1. Efectividad de la aplicacion de los métodos

La mayoria de los conceptos que rigen la normativa de precios de transferencia
tanto en administraciones locales, asi como lo establecido en las Guias de la
OCDE surgieron originalmente en un contexto industrial. Por ejemplo, las primeras
normas de precios de transferencia estadounidenses estaban destinadas a la

® El Cash-Pooling es una gestién centralizada de la tesoreria para grupos de empresas, o para sociedades con muchas
delegaciones. Con dicha gestion se permite pasar de varias cuentas que posee cada empresas del grupo, a una Unica y
centralizada, con las correspondientes ventajas de informacion y de reduccién de costes.

" Fuente: “FSTP Perspectives, Spring 2013” PwC.
8 Fuente: “FSTP Perspectives, February 2013” PwC.



industria farmacéutica y de los objetivos tradicionales de la investigacion de los
precios de transferencia han sido empresas del sector manufacturero y las
compafiias petroleras.

Sin embargo, hoy en dia algunas de las mayores transacciones intercompafiia son
aguellas que se producen entre empresas del sector financiero tales como bancos
multinacionales, casas de bolsa y aseguradoras. Dichas instituciones, se
encuentran a menudo en situaciones en la que las normas tradicionales en
materia precios de transferencia no aplican facilmente a sus negocios, lo cual es
cierto pero solo hasta un cierto punto.

Gran parte de las transacciones intercomparfia efectuadas por empresas dentro
del sector financiero consisten en la prestacién de servicios o la transferencia de
activos tangibles y/o intangibles. Para el andlisis de dichas operaciones, las
disposiciones actuales (tanto las Guias de Precios de Transferencia de la OCDE
como las regulaciones locales) en materia de precios de transferencia aplican de
una forma igualmente eficiente (o ineficiente dependiendo el caso) tanto para
empresas del sector manufacturero como para empresas del sector financiero. Por
ejemplo, la determinacion del monto de contraprestacion por servicios de
administracion de bases de datos por parte de una compafiia a sus filiales
extranjeras, no representa ningun reto mayor para los bancos que para los
manufactureros, ya que estos servicios son, en su mayor parte, el mismo en todas
las empresas globales. Del mismo modo, mientras que las instituciones financieras
invierten sumas extraordinarias de dinero en sus bases de datos y software, la
decision con respecto a la posibilidad de concertar un acuerdo de participacion en
los costos se rige por las mismas consideraciones que se aplican a la distribucion
de cualquier intangible de produccién.

2. Productos Financieros Derivados y Operaciones de Reaseguro

Existen algunas transacciones y acuerdos exclusivos de la industria financiera, los
cuales no son susceptibles a un analisis de precios de transferencia tradicional.
Los instrumentos financieros derivados, en el caso de los bancos y sociedades de
valores y contratos de reaseguro en el caso de las compafias de seguros, son los
principales ejemplos. Un instrumento financiero derivado es un contrato en el cual
los pagos entre las partes tienen como base tasas especificas de interés del
mercado, monedas o el rendimiento de un bono, una accién, o cualquier otro
instrumento financiero. El reaseguro es la asuncion por el reasegurador de todos,
o0 parte de los riesgos asegurados mediante una o varias pélizas de seguros
emitidas por una compafia aseguradora (que en este caso se le denomina “el
reasegurado”).



Expertos en materia de precios de transferencia han experimentado discrepancias
en decidir si los derivados y el reaseguro deben ser vistos como formas de
propiedad o como algun tipo de servicio con el fin de aplicar las normas
adecuadas. La mejor respuesta es probablemente que los derivados y el
reaseguro son significativamente diferentes de cualquiera de los bienes o servicios
que los que los creadores de las reglas y principios en materia de precios de
transferencia tenian en mente cuando crearon dichas disposiciones, lo cual
justificaria un conjunto de reglas de precios de transferencia especiales para este
tipo de operaciones.

En general, los tres factores que determinan que el monto o contraprestacion para
una transaccion efectuada entre partes relacionadas se fue pactada de acuerdo
con el principio de valor de mercado son: i) las funciones realizadas; ii) los activos
empleados; vy iii) los riesgos asumidos por las partes en la transaccion. Lo que mas
distingue a los derivados y los contratos de reaseguro de las operaciones
convencionales de bienes o servicios es la importancia relativamente mayor en los
riesgos asumidos en dichas transacciones. Después de todo, el propdsito y efecto
principal de estos contratos es exigir pagos entre las partes sobre la base de
ciertos sucesos externos, cambiando de este modo entre las partes el riesgo
financiero que dichos eventos puedan o no suceder.

3. El Papel del Capital Contable

Dado que las instituciones financieras sirven a sus clientes asumiendo el riesgo, el
capital juega un papel algo diferente en el sector financiero que en el sector
industrial. Gran parte del capital de una empresa industrial esta "encerrado" en los
activos de produccion o inventario. Los principales riesgos a los que estan
expuestas en este tipo de empresas son operacionales o de mercado.

Por el contrario, el capital necesario para operar una institucion financiera
generalmente se invierte en activos liquidos y en principio, esta sujeto a
reclamaciones mayores por parte de los clientes dependiendo de acontecimientos
externos. Mientras que, en ese sentido, el capital financiero es un riesgo mayor
que el capital industrial, las instituciones financieras son expertos en la evaluacion
y la gestién de este riesgo, es por ello que las tasas de retorno del capital invertido
en empresas del sector financiero puede ser menos volatil y mas predecible que la
rentabilidad del capital industrial.

Dado que gran parte de su capital es liquido, las instituciones financieras
deberian, en principio, tener acceso a una mayor flexibilidad que las empresas del
sector manufacturero para ubicar su capital en paraisos fiscales mientras operan
sus negocios alrededor del mundo. La posibilidad de que esto pase o no tiene
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muchos puntos que pueden ser debatidos. Sin embargo, las autoridades fiscales
regularmente dan por hecho que asi es como operan las empresas del sector
financiero, lo cual ha influido de manera significativa para establecer un entorno
mucho mas regulado en materia de precios de transferencia para aquellas
empresas que ofrecen servicios financieros.

4. Regulacion dentro del Sector Financiero

Las empresas dedicadas a la prestacion de servicios financieros usualmente se
encuentran dentro entornos regulatorios de caracter extremadamente
conservador, en donde los bancos poseen un marco regulatorio mas fuerte que las
casas de bolsa y las aseguradoras se encuentran aun mas reguladas que los
bancos.

El marco regulatorio para este sector tiene implicaciones considerables desde el
punto de vista de precios de transferencia. Por ejemplo, una de las razones para el
crecimiento global de las operaciones financieras ejecutadas (“trading”) por una
empresa del sector financiero es el registrar dichas transacciones en jurisdicciones
con las regulaciones flexibles, aun cuando tanto los clientes como las personas
encargadas en ejecutar dichas transacciones no se encuentren localizados en
dicha region.

5. Proyecto de Fiscalizacién Internacional Propuesto por la OCDE

Actualmente, el proyecto de fiscalizacion internacional propuesto por la OCDE,
conocido como “BEPS” puede ser considerado el inicio de una nueva era en
fiscalidad internacional. BEPS corresponde a las siglas en inglés de Base Erosion
and Profit Shifting (erosién de la base gravable y traslado de utilidades), y
representa un plan de trabajo preparado por la OCDE en 2013.

Debido a los efectos de la globalizacion mundial, los gobiernos representados en
el G-20 y en la OCDE, han considerado que diversos grupos multinacionales no
pagan la cuota tributaria que deberian, y plantean un cambio de concepto. ¢En
qué sentido? Principalmente se ha analizado el esquema fiscal de grupos
multinacionales con operaciones en diversas jurisdicciones, y cuestionan las
estructuras fiscales utilizadas. No obstante, es importante sefialar que la gran
mayoria de las estructuras utilizadas por dichos grupos multinacionales son
legales en cada una de las jurisdicciones en donde tienes subsidiarias, y por lo
tanto, no incumplen con las leyes ni las normas tributarias de cada pais. Por ello,
se ha pensado que si tales empresas cumplen con el sistema pero aun asi la
carga fiscal es baja, lo que corresponde es un cambio de reglas. BEPS representa
un Plan de Accion con 15 medidas concretas que distintos paises, principalmente
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miembros de la OCDE, buscan adoptar en sus legislaciones internas y Convenios
Internacionales, a fin de aumentar la recaudacion de los grandes grupos de
empresas multinacionales.

Este plan de la OCDE incluye un apartado enfocado al andlisis y evaluacion de
operaciones financieras que se efectlan entre empresas de un mismo grupo
multinacional.

Dicho apartado contempla principalmente operaciones tales como: préstamos,
garantias financieras, operaciones de aseguro y reaseguro, “cash pooling” etc.

Al dia de hoy, la OCDE no ha publicado ningdn documento oficial de caracter
publico al respecto. Sin embargo, se presume que en la proxima edicion de las
Guias de Precios de Transferencia se tendra un apartado que contemplara el
andlisis de este tipo de transacciones (incluyendo operaciones financieras
derivadas).
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[1l.  Marco Teodrico

Durante los ultimos 25 afios, los instrumentos financieros derivados se han
convertido en una parte importante dentro del mundo de las finanzas. Los
instrumentos denominados como “Futuros” y “Opciones” son comercializados en
diversos mercados alrededor del mundo. Diversos tipos de contratos “forwards”,
“swaps”, opciones y otros tipos de derivados son comprados y vendidos por
instituciones financieras, administradores de fondos y tesorerias corporativas en el
mercado conocido como “over the counter” (OTC).

Como se menciond anteriormente, Un contrato diferido puede ser definido como
un instrumento financiero el cual su valor depende de (o se deriva de) el valor de
otro activo (activo subyacente). Los activos subyacentes pueden ser:

e De naturaleza financiera: acciones, indices accionarios, divisas, valores de
renta fija, tasas de interés, etc.

e Commodities: productos agricolas, minerales, etc.

Los derivados generalmente se utilizan para cubrir probables cambios (volatilidad)
en el valor de: créditos adjudicados a una tasa de interés variable, cuentas por
pagar o por cobrar en moneda extranjera y a un plazo determinado, portafolios de
inversion en acciones, o de los lujos de caja presupuestados.

De acuerdo con la definiciébn anteriormente descrita, los elementos de un contrato
diferido son los siguientes:

e Activo subyacente (underlying asset): es el bien que se acuerdan intercambiar.

e Precio de entrega (delivery price): es el precio, acordado al momento de
realizar el contrato, al cual se llevara acabo la compraventa en la fecha de
vencimiento.

e Fecha de vencimiento (maturity date): es la fecha en la cual se va a realizar la
transaccion. Es decir, la fecha en que efectivamente la parte que acuerda
vender el bien realiza la entrega del mismo y la parte que se compromete a
comprar paga el precio convenido.

Las partes que intervienen en el contrato suelen denominarse de la siguiente
manera:

e Posicibn compradora o larga (long position): es el individuo que se
comprometen a comprar el activo subyacente de acuerdo con los términos del
contrato. Comunmente, se dice que la persona entra "en largo" en el contrato.



e Posicion vendedora o corta (short position): es la parte que acuerdas vender el
subyacente. Suele decirse que este individuo "entra en corto" en el contrato.

A. El mercado: requisitos y funcionamiento

Como se mencion6 anteriormente, los contratos diferidos se negocian tanto en
mercados formales, como mercados informales

Mercados formales (u organizados): En los mercados organizados, las
condiciones que rigen los contratos de derivados se encuentran estandarizadas
(tipo de activo, subyacente, cantidad o tamafio del contrato, vencimiento del
mismo, forma de cotizacion de los precios, y procedimiento de liquidacion). En
estos mercados el comprador y vendedor nunca operan directamente entre si,
sino siempre a través de una cdmara de compensacion, que elimina el riesgo de
contrapartida o insolvencia.

Es por ello que en este tipo de mercados, los inversores deben cumplir con ciertos
requisitos para tomar parte en un contrato y adecuarse a la reglamentacion del
mismo. Para realizar una operacion en una bolsa, un inversor debe contactarse
con un broker, con el cual mantendra una cuenta en la cual realizara un depésito a
modo de garantia, llamado margen, que debera ser ampliado en caso de
movimientos adversos en el precio a futuro del bien subyacente en el contrato.

Asimismo, cada broker debe mantener una cuenta con "el mercado” Como
institucién. Generalmente, estas cuentas son llevadas por las "camaras de
compensacion".

Las camaras de compensacion son entidades encargadas de garantizar que todos
los negocios que se llevan a cabo en las bolsas de valores sean honrados. Asi,
cada broker debe tener una cuenta corriente con la camara compensadora, la cual
actla como un modo de garantia de que los clientes del broker cumplirdn sus
obligaciones. El saldo de la cuenta de un broker con la camara compensadora
debera ser siempre el margen inicial requerido. Es decir que, diariamente al
realizarse los asientos de los resultados, el broker debera depositar sumas
adicionales en caso de movimientos desfavorables en el precio, o retirara la suma
ganada a través de movimientos favorables en el precio futuro del bien.

Mercados OTC: En los mercados no organizados, los contratantes fijan las
condiciones de acuerdo con sus necesidades particulares. En estos mercados no
existe la figura de un tercero que garantice el cumplimiento de los contratos. Por
volumen de operaciones realizadas, el mercado de derivados OTC’s es mucho
mas grande que los mercados organizados (0 bursatiles). Las operaciones

24



normalmente se realizan via telefonica o electronica entre dos instituciones
financieras, o bien, entre instituciones financieras y sus clientes terceros, los
cuales por lo regular son operadores de fondos o tesorerias corporativas. Las
instituciones financieras actian como creadores del mercado “market makers”
para los instrumentos operados de forma mas comun, por lo que cuentan con la
capacidad de cotizar precios de compra y venta. Usualmente, las operaciones
OTC son mucho mas grandes que las efectuadas en los mercados organizados.
Aquellas entidades que operan dentro del mercado OTC, tienen la libertad de
negociar los términos y condiciones de los contratos como mejor les convenga a
ambas partes. Sin embrago, existe cierto riesgo crediticio, dado que puede darse
el caso en donde una de las partes no cumpla con lo establecido en el contrato
negociado mientras que en los mercados organizados, existen ciertos parametros
con los cuales disminuye considerablemente el riesgo crediticio de la operacién.

B. Liquidaciéon de contratos

En contratos futuros, por lo regular las posiciones son cerradas previamente a la
fecha de vencimiento, y por lo tanto la entrega del activo subyacente no se lleva
acabo. Cabe sefialar que nada impide que la entrega de dicho activo se
materialice mientras que en los contratos forward es habitual que la entrega del
activo subyacente en la fecha de vencimiento se materialice.

Existen ciertos tipos de contratos en los que la entrega del activo subyacente no
se realiza, ya sea por las caracteristicas mismas del activo o porque el contrato
establece otra manera de liquidar.

Un ejemplo de ello, son los contratos sobre tasas de interés, en donde la
liquidacion se lleva a cabo mediante una diferencia de tasas en el momento de
entrega aplicada sobre un capital de referencia y, en los acuerdos sobre indices
bursatiles, se liquida la diferencia entre el valor en la fecha de vencimiento y el
precio de entrega acordado. Generalmente, para este tipo de contratos en las
condiciones de los mismos se estipula que la liquidacion se realice por diferencias
en efectivo (cash settlement).

La liquidacion por diferencias en efectivo no necesariamente esta restringida a los
tipos de contratos anteriormente descritos. De hecho, existen muchos contratos
sobre activos tanto fisicos como financieros, en los cuales se establece que la
liquidacion no se realicen mediante la entrega en especie Sino en efectivo: el
vendedor debera pagar al comprador la diferencia entre el precio contado en la
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fecha de vencimiento (Pv) y el precio de entrega (Pe) cuando ésta sea positiva
(Pv-Pe>0), en el caso contrario el comprador pagara al vendedor.

C. Forwards

Un contrato de tipo “forward” es un derivado particularmente simple. Se trata de un
acuerdo de comprar o vender un determinado activo en un momento futuro y a un
precio futuro determinado. Este tipo de contratos pueden verse como lo opuesto a
un contrato spot o de contado, el cual es un acuerdo para comprar o vender un
activo hoy.

Un contrato forward es negociado en los mercados OTC por lo general entre dos
entidades financieras o entre una institucion financiera y sus clientes.

En este tipo de contratos las partes pactan libremente las condiciones bajo las
cuales el acuerdo se llevard acabo y negocian los elementos del mismo de
manera que el valor del contrato forward (mejor conocido como “delivery price” o
“precio de entrega”) para ambas sea cero. Esto significa que al inicio, el costo es
cero cualquiera sea la posicion asumida (corta o larga).

Un individuo puede estar interesado en entrar en un contrato forward con fines
especulativos o bien, para cubrirse de movimientos adversos en el precio de un
activo. Asi l6gicamente, al entrar en un contrato forward el individuo espera que el
precio del subyacente se modifique entre la fecha en que se realice el acuerdo y la
fecha de vencimiento.

Un individuo tomara una posicion compradora si espera que el precio del activo
subyacente implicito en el contrato suba de precio, ya que estard acordando pagar
un precio fijo por un bien que, de acuerdo con sus expectativas, tendra un valor
superior en la fecha de vencimiento. Por lo tanto, a la fecha del vencimiento,
cuando efectivamente se realice la transaccion, pagara Pe y recibira un bien cuyo
valor de mercado seria Pv, el cual puede ser vendido inmediatamente a ese
precio. Asi el pago que recibe por su participacion en el forward seria:

+Pv - Pe
De esta manera, si el precio del subyacente al momento del vencimiento, Pv, es
mayor que el precio de entrega, Pe, la parte compradora del contrato una
ganancia. En el caso contrario, su participacion en el contrato le ocasionaria una

perdida.
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Por ejemplo, supongamos que dos individuos acuerdan un forward con
vencimiento a un afio y con un precio de entrega (Pe) de $100. A la fecha de
vencimiento del contrato, el activo subyacente tiene un valor de mercado (Pv) de
$150. De esta manera, la ganancia para el individuo que tomo la posicion
compradora (larga) seria de:

$150 - $100 = $50

El resultado obtenido por un inversor que toma una posicion larga en un contrato
forward es una funcion lineal creciente del precio del subyacente al momento de la
entrega (fecha de vencimiento). La pérdida maxima que pueda llegar a sufrir seria
Pe (en el caso extremo en el que el subyacente valga $0), mientras que la
ganancia potencial tedrica seria ilimitada como se muestra en la gréfica a
continuacion.

Grafica 1. Pay off de una posicion larga en un forward

Pe

v

Pv

-Pe

Ahora bien, del otro lado, la posicidon vendedora (corta) espera que el precio del
subyacente decaiga durante la vida del contrato. Asi, al acordar el forward se
estaria asegurando de recibir un precio de entrega (Pe) por un bien, que de
acuerdo con sus expectativas, tendra un valor de mercado menor en la fecha de
vencimiento. Por lo tanto, recibird Pe y entregaria un bien que se puede adquirir
en el mercado por Pv. De esta manera, el pago que recibiria por su participacion
en el contrato forward seria de la siguiente manera.
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+Pe — Pv

Por lo tanto, si a la fecha de vencimiento el precio del subyacente es menor que el
precio de entrega, el individuo obtendria una ganancia y, en caso contrario una
perdida.

Del ejemplo anterior, supongamos que el valor de mercado (Pv) del activo
subyacente a la fecha de vencimiento del forward es de $70. De esta manera, la
ganancia para el individuo que tomo la posicion vendedora (corta) seria de:

$100 - $70 = $30
El resultado que se obtiene al tomar una posicion corta en un contrato forward es
una funcion lineal decreciente del precio del subyacente al momento de la entrega.
La ganancia méaxima que puede obtener seria Pe, mientras que la pérdida

potencial tedrica seria ilimitada como se muestra en la siguiente gréfica.

Grafica 2. Pay off de una posicion corta en un forward

Pe

Pe

v

Pv

En principio, un forward no deberia tener valor para ninguna de las partes que
participan del mismo, ya que se trata de un acuerdo bilateral en el que ambas
partes asumen obligaciones y acuerdan las condiciones bajo las cuales se lleva a
cabo el mismo. Sin embargo, en una fecha posterior al momento en que se realiza
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el acuerdo, las variables que influyen en el contrato se van modificando y por esta
razén, las condiciones de equidad en la fase inicial del acuerdo se ven alteradas al
vencimiento del mismo.

1. Tipos de contratos forward

Como se menciond anteriormente, los mercados OTC son mucho mas grandes
que los mercados estandarizados. Los niveles operados en ellos superan
ampliamente el producto interno bruto mundial. Los forwards se comercializan
para distintos tipos de activos subyacentes, como por ejemplo, metales, productos
energéticos, cereales, divisas, bonos, tasas de interés, acciones individuales,
portafolios e indices accionarios. Los subyacentes suelen agruparse en cuatro
grupos: commodities, divisas, tasas de interés y acciones. Hoy en dia, los forwards
mas negociados son los de tasa de interés y tipo de cambio.

2. Futuros

Un futuro es un contrato diferido mediante el cual se acuerda la transaccion de un
bien en una fecha determinada y por un precio acordado al momento de realizar el
contrato.

A diferencia de los forwards, los futuros son negociados en mercados formales, es
decir, en Mercados de Valores regulados. Asi, un individuo que desee participar
de un futuro, deberd contactarse con un broker que opere en el mercado e
indicarle la posicion que desea tomar.

Al tratarse de contratos que son negociados en mercados formales, los futuros
presentan ciertas caracteristicas estandarizadas. En este caso, los inversores
pueden realizar acuerdos Unicamente respecto a aquellos productos que son
negociados en el Mercado de Futuros (o de Derivados). Ademas, los elementos de
los contratos estan estipulados por el mismo Mercado de Derivados. De esta
manera, la fecha de entrega, la calidad del producto a entregar, la cantidad de
producto que se negocia en cada contrato etc. estan determinados por el mercado
de acuerdo a las clases y series que se negocian, por lo que las partes
involucradas no pueden acordarlas libremente. La clase esta integrada por todos
los contratos que estan referidos a un mismo activo subyacente y la serie esta
integrada por todos aquellos contratos que pertenecen a la misma clase con
diferente fecha de vencimiento.
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Respecto a la vigencia, un futuro puede ser negociado a partir de la fecha de
emision o puesta en mercado y hasta el ultimo dia de negociacion definido por las
condiciones generales de contratacion para su operacion.

Igualmente, dado que se trata de una negociacion efectuada en un mercado
formal, la intervencién en el mismo requiere que los inversores brinden ciertas
garantias de que cumplirdn con sus obligaciones. De esta manera, para invertir en
un futuro, un inversor debera realizar un depdsito exigido por el mercado llamado
Margen de Garantia, con el cual se abrird una cuenta corriente en la que se iran
asentando los resultados obtenidos de la operacion.

Dadas de las caracteristicas de la operaciéon per se, los futuros se negocian bajo
ciertos términos y condiciones impuestas por el Mercado de Derivados en donde
se comercializan. Ademas, las partes involucradas en el acuerdo, usualmente
suelen ser partes independientes por lo que no son sujetos de una revision en
materia de precios de transferencia. Es por ello, que el presente documento se
enfoca al andlisis exclusivamente de contratos de tipo forwards.

3. Valuacion de un forward

A continuacion se mencionan los aspectos de caracter técnico para la valuaciéon
de contratos forward.

Primeramente, se exponen los supuestos sobre los cuales se basan los métodos
devaluacion, luego se determina la forma de calcular el precio de entrega en un
contrato forward y la manera en que se obtienen el precio forward de un activo y el
valor del contrato bajo diferentes hipotesis.

A continuacion, se definen las variables hacer utilizadas y se detalla la notacién
gue se empleara a lo largo del presente documento:

mg. Fecha en la cual se firma el contrato (forward).
m,. Fecha de vencimiento del contrato.
T = m, —m,: Plazo (en dias) entre la realizacion del contrato y la fecha de entrega

5, = 5,.: Precio del activo subyacente en el momento t (t dias luego de concertado

el contrato), o bien, en la fecha m. La utilizacion de sus indices expresando plazos
o fechas dependera del contexto.

K = F, = F_,: Precio de entrega del contrato.
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F. = F,: Precio forward del subyacente en el momento t (o en la fecha m). Es el
precio de entrega que deberia acordarse si el contrato se firmard en ese momento.

[y Tasa de interés anual con capitalizacion continua, vigente en la fecha m,

para tomar o colocar dinero en el plazo t.

Con el objetivo de calcular el precio forward y el valor de un contrato forward, Se
realizan ciertos supuestos:

La tasa de interés libre de riesgo es la misma para tomar y colocar fondos

Este supuesto en general no se verifica para todos los inversores debido a que,
generalmente, existe una brecha (spread) entre la tasa pasiva y la tasa activa. Sin
embargo, se consideran grandes instituciones financieras, las cuales toman y
colocan elevadas sumas, la diferencia entre la tasa activa y la pasiva se reduce al
minimo y pueden considerarse iguales.

A los efectos de la devaluacion se sostiene que, cuando aparecen oportunidades
de arbitraje, muchos individuos (0 algunas grandes instituciones) las aprovechan,
presionando para que los precios se muevan de manera tal que el precio de no
arbitraje sea alcanzado. Asi, mientras existan instituciones para las cuales se
pueda considerar que las tasas pasivas y activas son iguales, los métodos de
valuacion son validos.

No existen oportunidades de arbitraje, o cuando surgen, son eliminadas de
manera inmediata.

Un individuo realiza una operacion de arbitraje cuando tiene una ganancia cierta
sin realizar ninguna inversion inicial. Las operaciones de arbitraje que se analizan
incluyen tanto la compra como la venta de ciertas unidades de activos
subyacentes, Ademas de una operacion financiera que implique la toma o
colocacién de fondos a la tasa de interés libre de riesgo.

Cuando una operacion de arbitraje se presenta, los inversores toman provecho de
la misma inmediatamente, haciendo que ésta desaparezca. Por lo que, si
mediante la venta de un activo que esta sobrevaluado se pueden realizar
arbitrajes, muchos individuos venderan dicho activo provocando que su precio
caiga, de manera que la oportunidad de arbitraje desaparecera rapidamente. Lo
contrario ocurre cuando un activo esta subvaluado.

Se pueden hacer ventas en descubierto, o bien, el activo es mantenido por un
gran numero de inversores con fines exclusivos de inversion.
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Como se mencion6 anteriormente, hay operaciones de arbitraje que implican la
venta de un activo, en cuyo caso se presentan dos alternativas:

e Si el individuo no posee el activo subyacente, se supone que puede realizar
ventas en descubierto. Una venta en descubierto se efectia al vender un bien
gue no se posee: se pide prestado el bien y se realiza la venta del mismo en el
mercado disponible, es decir mediante un contrato al contado. Al cabo de un
tiempo determinado, se compra el bien nuevamente en el mercado disponible
con el objetivo de devolverlo y cerrar la posicion en descubierto.

Si el activo generara algun tipo de ingreso al poseedor del mismo (cupones
cuando se trata de bonos, dividendos cuando se trata de acciones, etc.), quien
realice la venta en descubierto debera pagar dichos ingresos al prestamista en
activo.

e En el caso en el que las ventas en descubierto no estén permitidas, se
supondra que el subyacente es un activo de inversion. Esto implica que la
mayoria de los inversores poseen el activo subyacente exclusivamente por el
rendimiento que genera su tenencia (ganancia de capital y de intereses). Asi,
en caso de que aparezcan oportunidades de arbitraje realizando ventas del
activo, los inversores que posean el bien no tendran inconvenientes en
desprenderse del mismo Y realizar la estrategia de arbitraje haciéndose de un
beneficio mayor que el que obtendrian por la mera tenencia del activo.

A continuacion se presentan las bases para efectuar la valuacion de contratos tipo
forward. Primeramente se analiza el caso en el que el activo subyacente no
genera ningun flujo de fondos durante la vida del contrato. Esto se refiere a No
existen ingresos ni egresos por la tendencia del activo durante la vigencia del
contrato. En la vida real esto no sucede ya que los activos financieros
generalmente presentan flujos positivos (dividendos de acciones, cupones de
bonos, etc.) mientras que los activos fisicos generan flujos negativos (gastos de
almacenamiento).

Al efectuar un contrato de tipo forward, las partes acuerdan las caracteristicas que
tendra el mismo tales como son la fecha de entrega, precio de entrega, calidad del
pienso que siente, etc. Como se menciond anteriormente, la premisa de este tipo
de contratos es que las caracteristicas de los mismos se establecen de comun
acuerdo entre las partes, de manera que ninguna de ellas se vea en una situacion
ventajosa. Si, el valor de un contrato forward en el momento O es nulo.

El precio de entrega (el precio forward del subyacente al momento inicial) que
elimina las posibilidades de arbitraje para este tipo de contratos, estaria dado por
la siguiente formula:
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K=F,=25; ¢'mN3e

Por ejemplo, en el caso en el que a la fecha en la que dos individuos efectian un
contrato forward el 01/01/2014 con fecha de entrega el 03/03/2014, donde el
activo subyacente a la fecha en la que se efectua el contrato, el precio del activo
subyacente en el mercado es de $500 y la tasa libre de riesgo es del 6% anual
(con capitalizacion continua).

De acuerdo con las caracteristicas del contrato, y con la formula descrita
anteriormente, el precio de entrega seria:

&l
$505.04 = 500 - "¢ )

o ot . .
En el supuesto de que K = §, - e ™=z |a premisa de que en el momento de inicio

el valor del contrato es nulo quedaria sin efectos, dado que la parte vendedora

tendria cierta ventaja por entrar en el contrato sobre la parte compradora. Este tipo

de acontecimientos son los que se estarian buscando evitar cuando operaciones

de este tipo se efectian entre partes relacionadas (énfasis afiadido). En el caso de
t

que K < §, -e'™ozz | |a parte compradora seria la que tendria cierta ventaja por
entrar al contrato.

A medida que transcurre el tiempo, las variables relevantes en el contrato como
son la tasa de interés y el precio de mercado del activo subyacente, se van
modificando vy, por ello, la equidad del contrato que se logra al momento inicial se
ve afectada.

El precio forward de un activo en el momentot (0 <t < T) es el precio de entrega al
cual deberia pactarse el contrato en ese momento y estaria dado por:

T—t

F, =5, e'mT-055%

Si en un mismo momento se pactan dos contratos forward con caracteristicas
similares, difiriendo Unicamente en su fecha de vencimiento, a menor plazo
corresponderia un menor precio de entrega.

Cuando el precio forward F; es superior al precio de entrega K, quien tomo la
posicion larga se ve favorecido, ya que acordo la compra del subyacente a un
precio menor al que deberia pactarse en ese momento. Por ello, el hecho de
haber tomado la posicion compradora en el momento inicial tiene un valor que
esta representado por el valor del contrato.
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En resumen, se puede concluir que los forwards tienen como propésito disminuir
los riesgos relacionados con la fluctuacion del precio de ciertos activos. En el caso
particular de las economias en los paises emergentes, (como es el caso de
México) disminuir riesgos relacionados con fluctuaciones en el tipo de cambio es
fundamental.

Si un inversor dispone de dolares americanos, éste puede depositarlos a la tasa
libre de riesgo de Estados Unidos (por ejemplo, puede comprar letras del tesoro
de dicho pais). De esta manera, cada délar invertido puede ser pensado como un
activo cuyo precio es el tipo de cambio. Ademas, de acuerdo a lo mencionado
anteriormente, cada délar genera un flujo de fondos porcentual igual a la tasa libre
de riesgo de Estados Unidos (expresada anualmente con capitalizacion continua).
Para el andlisis de contratos forward sobre moneda extranjera, se utilizan
parametros tales como la tasa libre de riesgo del pais extranjero, y el tipo de
cambio del activo subyacente a la fecha de inicio del contrato, tal como se
describe en la siguiente férmula:

r
K=F,=TCy- g Hmo; T—r Yoem

Dénde:

TCo: es el tipo de cambio spot de la moneda extranjera en la fecha en la que se
celebra el contrato.

re: Tasa de interés anual con capitalizacion continla de la moneda extranjera,
vigente en la fecha en la que se celebra el contrato, para tomar o colocar dinero en
el plazo “T".

Por ejemplo, considérese un contrato forward con fecha inicial del 01/01/14 sobre
1.00 USD, con entrega el 01/08/14. Supdéngase que al momento de efectuar el
contrato, el tipo de cambio era de 12.80 MXN / 1.00 USD. Si la tasa libre de riesgo
de México es del 4.5% y la de Estados Unidos es 3.0%, entonces el precio de
entrega del contrato deberia ser:

212

(0.045-0.03) 57

1291 =1280-¢

Luego de dias transcurridos a partir del inicio del contrato, el precio forward de una
unidad extranjera seria:

F. =TC,- g"'moiT-t)-rg/3g5
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Finalmente, el valor del contrato en el momento t para la posicion compradora
seria:

T—t T—t

—re g — b T — 1
f::TE‘r-g 365 — K - g (mT-tI'3g5

mientras que, para la posicion vendedora, el valor del contrato seria:

I 4 It
f:' =K-g "mT-tl'3g5 — TC: - 365

D. Opciones

Como se menciond anteriormente, existe una gran variedad de clases de
instrumentos derivados, y las Opciones son una de ellas. Las Opciones pueden
ser emitidas sobre cualquier bien sujeto a fluctuaciones en su precio (incluyendo
algunos indices financieros).

El contrato asociado con un Call (Opcion de Compra) da al tomador el derecho de
comprar un activo (el activo subyacente) al lanzador, a un cierto precio y durante
un periodo de tiempo. Por otro lado, el contrato asociado con un Put (Opcién de
Venta) da al tomador el derecho de vender un activo (el activo subyacente) al
lanzador, a un cierto precio y durante un periodo de tiempo.

El precio al cual el activo puede ser comprado o vendido se le conoce como
“precio de ejercicio” (strike price) y la fecha terminal del periodo de tiempo
mencionado determina la “expiracion del contrato” o “vencimiento” (maturity).

Es importante sefialar que el lanzador tiene la obligacion de vender (en el caso de
un Call) o comprar (en el caso de un Put) el activo al tomador en caso de que éste
ultimo desee comprarlo o venderlo, bajo las condiciones del contrato. Cuando el
tomador compra (o vende) el activo bajo dichas condiciones, se dice que ejerce la
Opcién.

Las definiciones de Call y Put expuestas anteriormente corresponden a un tipo de
Opciones en particular: Call Americano y Put Americano. Existen también otro tipo:
Call Europeo y Put Europeo. Esencialmente, los instrumentos europeos son
similares a los americanos. La Unica diferencia esté relacionada con el momento el
cual la Opcidon puede ser ejercida. Mientras las Opciones americanas puedes ser
ejercidas en cualquier momento entre la fecha en la que se realiza el contrato y la
fecha de expiracion, las Opciones europeas pueden ser ejercidas Unicamente en
la fecha de expiracion.
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En el caso del ejercicio de un Call, el pay off del tomador corresponde a la
diferencia entre el precio de mercado del activo que estd comprando y el valor del
precio del ejercicio que esta pagando por el activo. Es obvio que, si la diferencia
es un valor negativo, el tomador no ejercera la Opciébn de Compra y, en esa
circunstancia, el pay off ser4d cero. En el caso del ejercicio de un Put, el
razonamiento es el mismo; el pay off del tomador es la diferencia entre el valor del
precio del ejercicio que el lanzador esta pagando por el activo y el precio en el
mercado del activo que este ultimo estd comprando. Si aquella diferencia es un
valor negativo, el tomador no ejercera la Opcion y el pay off sera cero. Es por ello
que al pay off se le puede definir como el resultado de ejercer una Opcidn.

Existe también otro concepto que es de suma importancia para la valuacién de
Opciones: el “valor intrinseco”. Este es definido como el potencial pay off de la
Opcidn en caso de ejercicio.

Es importante definir el pay off de las Opciones de Compra y Venta de una
manera formal. Para ello, se considera una Opcion, lanzada al momento 0 y con
vencimiento en T dias, en el cual el precio del activo subyacente al momento t (t <
T) es St, y el precio de ejercicio es K. Si se trata de un Call, entonces el pay off, al
momento t estaria definido como:

S,-K siSzK

Pay off de un Call al momoentot = (S; - K)

0 siS <K

Grafica 3. Pay off de una Opcidon de Compra
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Por otro lado, si se trata de un Put, el pay off, al momento t, estaria definido como:

K-S, siS <K

Pay off de un Put al momoentot = (K- S))

0 siS 2K

Grafica 4. Pay off de una Opcion de Venta
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En el caso de las Opciones americanas, el pay off puede ser analizado en un
momento t cualquiera, contenido en el intervalo (0;T] y, en el caso de Opciones
europeas, el pay off puede ser analizado unicamente en el momento t=T, es decir,
en la fecha de expiracion.

E. Swaps

Un Swap es un contrato mediante el cual, las partes involucradas acuerdan el
intercambio de flujos de efectivo durante periodos determinados, calculados con
base en un monto denominado “nocional”. En otras palabras, son acuerdos entre
dos partes para el intercambio de flujos (pagos o ingresos) en la misma o diferente
moneda, correspondientes a operaciones de endeudamiento o inversion sobre el
mismo nominal y vencimiento. Al momento de contratar una operacion con estas
caracteristicas no se realiza ningun intercambio, sino que sélo se efectia una
promesa de permuta financiera futura, estableciéndose el importe tedrico, el
calendario de los pagos, asi como la forma de cuantificar los mismos (tipo de
referencia), la duracion, etc.

Por lo regular, los Swaps mas utilizados son los de tasas de interés y los de tipos
de cambio.



Los Swaps de tasas de interés (conocidos en inglés como "plain vanilla interest
rate swap") son aquellos en donde se acuerda el intercambio de intereses de un
préstamo a tasa fija contra los intereses de un préstamo a tasa variable.

En los Swaps de tipos de cambio (conocidos en inglés como "cross currency
swaps"), se intercambian tasas de interés a mediano o largo plazo, denominadas
en dos monedas diferentes.

Los origenes de los mercados de Swaps se sitian a finales de la década de los
70’s, y su primera aparicion se produjo en los mercados de divisas, a travées de las
técnicas de préstamos paralelos y préstamos “back-to-back”.’

F. Temas Fiscales en Materia de Productos Financieros
Derivados

El tema del tratamiento fiscal de los productos financieros derivados resulta un
tanto controversial. La pregunta fundamental para propoésitos fiscales es si un
derivado como tal tiene que ser visto de una forma ajena (enfoque independiente)
o conjunta (enfoque dependiente) al activo subyacente.

Por ejemplo, si una entidad adquiere una Call sobre acciones a cambio del pago
de una prima, bajo el enfoque independiente, el lanzador enteraria al fisco como
ingresos acumulables la prima recibida, mientras que el tomador lo haria ya sea: i)
al momento de ejercer la opcién, reportando el ingreso obtenido de la operacién
como un ingreso acumulable; o ii) a la fecha de vencimiento, si la opcién no se
ejerce, reportando el pago de la prima como una deduccion autorizada.

Bajo el enfoque dependiente, el lanzador no reportaria la prima recibida como un
ingreso acumulable mientras el tomador no ejerza la Opcion. De no ser asi, el
ingreso obtenido podria ser considerado como “extraordinario” o bien, como
“‘ingresos por venta de acciones”. Del lado del tomador, la prima pagada puede ser
considerada como un gasto por la compra de las acciones cuando la Opcién es
ejercida, de lo contrario, si la Opcidon no se ejerce, el pago de la prima puede
considerarse como una deduccion autorizada.

En términos generales, existen tres factores determinantes para el calculo de los
impuestos a pagar al entrar en un derivado:

e El pago efectuado por entrar al contrato (por ejemplo, la prima en una Opcion);

e La pérdida/ganancia obtenida; y

® Préstamo entre una compaiiia y su filial extranjera que se tramita mediante un intermediario financiero.
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e El ingreso obtenido por la venta del contrato antes de su vencimiento.

El tema principal desde un punto de vista fiscal es en lo referente a la
caracterizacion del ingreso, y el momento en la vida del contrato, en el que éste se
reconoce como un ingreso acumulable para propésitos del calculo de los
Impuestos correspondientes.

1. El uso de los Derivados en Planeaciones Fiscales

Es posible el uso de los derivados para caracterizar distintos tipos de pagos en
otros para propositos fiscales y asi, disminuir la base gravable. Por ejemplo, un
instrumento convencional “A” puede ser igual en términos econdmicos al
instrumento convencional “B” mas el derivado “C”. Sin embargo, el tratamiento
fiscal que reciba el instrumento “A” puede no ser el mismo que el que recibe el
instrumento “B”+"C”, por lo que la obtencion de mayores utilidades después de
impuestos dependerd de la creatividad con la que estos instrumentos sean
diseflados. Si bien, esto puede ser contrarrestado por reglas anti-evasion
generales o especificas para cada caso en particular.

A continuacion, se describen algunas de las transacciones comunmente utilizadas
en planeaciones fiscales que involucran el uso de derivados.

a. Factores relacionados con el tiempo

Como se menciondé anteriormente, el tiempo es uno de los factores mas
importantes a la hora de determinar el momento en el cual el ingreso obtenido de
la transaccion debe ser gravado.

Por ejemplo, supongamos que la Compainiia “A”, residente en el pais “A” entra en
un contrato Swap con la Compafhia “B”, residente en el pais “B”, en donde el
primero hace al segundo el pago en una sola exhibicién de los flujos hasta la fecha
de expiracion del contrato (5 afios después). Supongamos que la ley en el pais “A”
permite la deduccidon de los pagos conforme se van devengando, mientras que el
pais “B” permite el reconocimiento del ingreso hasta que el pago es efectivamente
hecho. Con esto, la Compania “A” estuvo deduciendo de su base gravable los
pagos devengados durante los 5 afios de la vida del contrato, mientras que la
Compaiiia “B” no reportd los ingresos acumulables correspondientes no sino hasta
que recibio el pago a la fecha de vencimiento.

b. Factores relacionados con la caracterizacion de los flujos

La forma como para propoésitos fiscales, son caracterizados los flujos en diversas
jurisdicciones, son a menudo utilizadas con el propdésito de incrementar las
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utilidades obtenidas después de impuestos.

Por ejemplo, supongamos que la Compafiia “A” residente en el pais “A”, adquiere
de la Compania “B”, residente en el pais “B”, un Call sobre ciertos activos
propiedad de la Compafiia “B”.

Asumamos que el pais “A” permite la deduccion de la prima al momento de
efectuar el pago de la misma, dado que es considerada como un gasto “rutinario”.
Por otro lado, el pais “B” considera la prima recibida como una “contraprestacion
recibida por la enajenacion” de los activos en cuestion el momento en que la
Opcidn es ejercida. Si el pais “B” ofrece un tratamiento fiscal mas favorable para
ganancias en capital a comparacion del tratamiento que reciben ingresos
ordinarios, podria darse el caso en que la prima obtenida por la Compania “B” no
tuviera que ser reportada para propositos fiscales.

c. Impuestos retenidos

Los derivados pueden ser utilizados para evitar el pago de impuestos retenidos
derivados de pagos al extranjero. Por ejemplo, supongamos el caso, en que una
empresa subsidiaria (“SUBCQO”) en el pais “A” de un grupo multinacional, requiere
de fondos en su moneda local (“ML”) en un monto de ML 3,000. Supongamos que
la tasa promedio ofrecida por los bancos para préstamos en ML es del 10%.
Supongamos también que el grupo multinacional cuenta con una entidad
financiera (“FINCO”) localizada en Holanda, la cual posee fondos en euros
(moneda mas solida que la ML), por lo que la tasa de interés promedio ofrecida
por los bancos terceros es menor (6%). El tipo de cambio entre ambas monedas
es EUR/ML=1/3. Si FINCO presta a SUBCO los ML 3,000 que ésta necesita,
SUBCO debera pagar un interés de ML 300, mismo que sera sujeto a un pago de
impuestos retenidos del 10% (ML 30).

Como alternativa, FINCO podria emitir in préstamo a SUBCO de EUR 1,000, a
una tasa de interés del 6%, con lo cual generaria un pago de intereses de EUR 60,
y una retencion de impuestos a pagar de EUR 6. Después, SUBCO puede obtener
los ML que necesite en el mercado cambiario local. Para mitigar el riesgo
cambiario por los intereses en euros que ahora SUBCO debe pagar a FINCO, la
primera puede entrar en un contrato Forward con la segunda en donde ésta Ultima
recibira euros a cambio de ML'’s en fechas determinadas (por ejemplo, las fechas
de pago). La prima pagada por el contrato Forward reflejara la diferencia en las
tasas de interés aplicables a ambas divisas y por ende, no existe diferencia alguna
desde el punto de vista del prestatario.

Sin embargo, la diferencia esta en que, normalmente las primas por un Forward no

40



son sujetas al pago de retencion de impuestos.
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IV. Caso Practico

Supongase que durante el ejercicio fiscal 2013, la compafiia Importadora
Aleatoria, S.A de C.V. (en adelante “ImpAle” o “la Compafia”) efectu6é diversos
contratos de compra de producto terminado con proveedores terceros extranjeros
en dolares americanos (‘USD”). ImpAle se dedica a la distribucion de producto
terminado en territorio nacional, por lo que el 100% de sus ventas son efectuadas
en pesos mexicanos (“MXN”). Dada la naturaleza de la operacion de la Compaiiia,
ImpAle se encuentra sujeta a un riesgo de tipo de cambio significativo, por lo que
para mitigar dicho riesgo, ImpAle efectu6 la contratacion de forwards de tipo de
cambio con su parte relacionada en el extranjero Foreign Import, Inc. (en adelante
“Foreign Import”). La siguiente tabla muestra las fechas de liquidacion de los
contratos efectuados por la Compafiia con sus proveedores terceros, asi como los
forwards contratados con su parte relacionada en el extranjero.

Tabla 1. Forwards contratados por ImpAle con su parte relacionada en el
extranjero
Fecha de
Fecha de vencimiento Tipo de cambo
operacion (liquidacion a  Divisa Monto (USD) forward
(dd/mm/aa) proveedores) pactado
(dd/mm/aa)

03/01/2013 23/01/2013 usb $10,000,000 $12.7447
04/01/2013 15/02/2013 usb $3,000,000 $12.7962
07/01/2013 11/01/2013 usb $1,000,000 $12.7778
09/01/2013 31/01/2013 usb $2,000,000 $12.7819
10/01/2013 15/01/2013 usD $5,000,000 $12.6512
10/01/2013 15/02/2013 usD $1,000,000 $12.6908
11/01/2013 15/02/2013 usD $7,000,000 $12.7022
14/01/2013 15/02/2013 usD $10,005,000 $12.6804
22/01/2013 15/02/2013 usD $2,000,000 $12.6924
23/01/2013 28/01/2013 usb $5,000,100 $12.6636
24/01/2013 15/02/2013 usb $1,000,000 $12.6780
05/02/2013 15/02/2013 usb $1,000,000 $12.6377
07/02/2013 15/02/2013 usb $3,000,000 $12.7181
12/02/2013 19/04/2013 usb $1,000,000 $12.7377
14/02/2013 22/03/2013 usb $20,000,000 $12.7353
15/02/2013 04/03/2013 usD $5,050,000 $12.7302
15/02/2013 01/04/2013 usD $1,000,000 $12.7526
20/02/2013 08/03/2013 usD $3,000,000 $12.6985

A. Andlisis de Precios de Transferencia
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A continuacion se analiza el caracter de plena competencia de la operacion de
contratacion de forwards (posiciones cortas) efectuadas por ImpAle con su parte
relacionada residente en el extranjero. El objetivo es determinar si el tipo de
cambio pactado en cada una de las operaciones anteriormente listadas, fue
consistente con lo que terceros independientes hubieran acordado en operaciones
comparables, bajo circunstancias similares.

Para determinar si las operaciones efectuadas por una entidad con sus partes
relacionadas se efectuaron de acuerdo con el principio de plena competencia (de
acuerdo a los precios 0 montos de contraprestaciones que hubieran utilizado
partes independientes en operaciones comparables) la LISR establece que para
dicho analisis es preciso aplicar (de manera jerarquica) cualquiera de los
siguientes métodos:

Precio Comparable (“PC”);

Precio de Reventa (“PR”);

Costo Adicionado (“CA”);

Particion de Utilidades (“PU”);

Residual de Particién de Utilidades (“RPU”); y

Margenes Transaccionales de Utilidad de Operacién (“MTUQO”).

Como se menciond anteriormente, el Art. 180 de la LISR establece que en el
analisis de precios de transferencia, se debera considerar como primera opcién la
aplicacion del PC. Dicho articulo, también establece que cuando el PC no sea el
apropiado para el analisis en cuestibn se podran aplicar los otros métodos
establecidos en ley, dandose preferencia a los métodos (transaccionales
tradicionales) de CA o de PR. De igual forma, la aplicaciéon de los métodos (de
utilidad transaccional) de PU, RPU y MTUO son apropiados solo cuando se ha
demostrado que el PC, PR y CA no son los mas Optimos para el analisis. Es por
ello que, para poder seleccionar el método de precios de transferencia en el
analisis de las operaciones intercompaifiia, es de suma importancia considerar los
criterios de comparabilidad establecidos en la LISR (Art. 179) y la Guias de
Precios de Transferencia de la OCDE (1.15 -1.35).

1. Busqueda de Comparables Internos

En caso de que la Compaiiia hubiese llevado a cabo operaciones con
caracteristicas similares (plazo, fecha de inicio, subyacente etc.) con terceros
independientes, se podria decir que existen “operaciones comparables internas” y
se podria evaluar si para instrumentos con el mismo subyacente, fecha de inicio y
plazo, los tipos de cambio pactados por la Compafia con su parte relacionada
fueron consistentes con los que hubiese pactado con terceros independientes en



operaciones comparables. Sin embargo, para propoésitos del presente andlisis,
supongamos que no fue el caso, por lo que no fue posible el uso de comparables
internos.

2. Método Seleccionado
PC

Debido a que los tipos de cambio pactados entre la Compafiia con su parte
relacionada residente en el extranjero pueden ser comparadas con tipos de
cambio forward disponibles en el mercado a través de un proveedor de precios,°
se determind que el PC es el método mas adecuado para analizar la operacion
anteriormente citada. EI PC evalla si las cantidades pagadas y/o pactadas en
operaciones entre partes relacionadas corresponden a cantidades que partes
independientes hubiesen pagado y/o pactado bajo circunstancias econdmicas y de
negocio similares.

Actualmente, existen diversos proveedores de precios en el mercado los cuales
cuentan con informacién precisa y en tiempo real, con la que han desarrollado
diversas herramientas para la valuacion de este tipo de instrumentos.

3. Aplicacion del Método

Con el proposito de aplicar el método de PC, se buscaron los tipos de cambio
forward que hubo en el mercado a través de un proveedor de precios externo, en
las fechas y plazos en los que la Compafiia pactd sus operaciones con sus partes
relacionadas.

Se comparé el tipo de cambio forward (al precio de cierre) en las fechas y plazos
pactados por la Compafia con su parte relacionada contra el tipo de cambio
forward obtenido a través del proveedor de precios que tuviese exactamente las
mismas caracteristicas.

4. Resultados Obtenidos

Como resultado de la aplicacion del método seleccionado, se obtuvieron los
siguientes resultados:

'° proveedor de Precios: aquella persona moral cuyo objeto social sea exclusivamente la prestacién habitual y profesional
del servicio de célculo, determinaciéon y proveeduria o suministro de Precios Actualizados para Valuacion de valores,
documentos e instrumentos financieros.
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Tabla2. Resultados'?

Fecha de

Fecha de vencimiento Tipo de cambo Tipo Qe Tipo de Ganlan_cia O
operacion (liguidacion a  Divisa Monto (USD) forward fo(;\?vrgrbc;%e C?;ngsthgé a Cg;rgilgga
(Ekrinze) R ) pEEEED mercado vencimiento obtenida

(dd/mm/aa)
03/01/2013 23/01/2013 uUsD $10,000,000 $12.7447 $12.7437 $12.7597 $160,390
04/01/2013 15/02/2013 uUsD $3,000,000 $12.7962 $12.7949 $12.7116 -$249,975
07/01/2013 11/01/2013 uUsb $1,000,000 $12.7778 $12.7758 $12.7503 -$25,482
09/01/2013 31/01/2013 uUsb $2,000,000 $12.7819 $12.7809 $12.7134 -$134,908

10/01/2013 15/01/2013 uUsb $5,000,000 $12.6512 $12.6502 $12.6478 -$11,970
10/01/2013 15/02/2013 usb $1,000,000 $12.6908 $12.6895 $12.7116 $22,102
11/01/2013 15/02/2013 uUsb $7,000,000 $12.7022 $12.7002 $12.7116 $80,143
14/01/2013 15/02/2013 uUsb $10,005,000 $12.6804 $12.6794 $12.7116 $322,211
22/01/2013 15/02/2013 uUsbD $2,000,000 $12.6924 $12.6914 $12.7116 $40,462
23/01/2013 28/01/2013 uUsbD $5,000,100 $12.6636 $12.6623 $12.6286 -$168,458
24/01/2013 15/02/2013 uUsb $1,000,000 $12.6780 $12.6760 $12.7116 $35,629
05/02/2013 15/02/2013 uUsbD $1,000,000 $12.6377 $12.6367 $12.7116 $74,911
07/02/2013 15/02/2013 uUsbD $3,000,000 $12.7181 $12.7171 $12.7116 -$16,512
12/02/2013 19/04/2013 uUsb $1,000,000 $12.7377 $12.7364 $12.2370 -$499,368
14/02/2013 22/03/2013 uUsb $20,000,000 $12.7353 $12.7333 $12.3909 -$6,847,240
15/02/2013 04/03/2013 uUsb $5,050,000 $12.7302 $12.7292 $12.7795 $253,995
15/02/2013 01/04/2013 usbD $1,000,000 $12.7526 $12.7516 $12.3546 -$396,986
20/02/2013 08/03/2013 usbD $3,000,000 $12.6985 $12.6975 $12.7345 $111,036

Utilidad/perdida cambiaria -$7,250,021

Como se muestra en la tabla anterior, la diferencia entre el tipo de cambio pactado
por la Compafiia con su parte relacionada vs. el tipo de cambio forward disponible
en el mercado no resulta significativa, por lo que se puede inferir que las
operaciones se pactaron de forma consistente con lo que terceros independientes
hubieran acordado en operaciones comparables, bajo circunstancias similares.

La siguiente tabla, muestra un ejemplo del efecto en las perdidas/ganancias
cambiarias reflejadas en el estado financiero de la Compairiia al 31 de Diciembre
de 2013, derivadas de los forwards contratados por la Compafia con su parte
relacionada en el extranjero.

™| os resultados mostrados corresponden a un caso real, documentado en un estudio de precios de transferencia para el
ejercicio fiscal de 2013. Por motivos de confidencialidad, la razén social de la empresa fue reemplazada.
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Tabla 3. Estado de Resultados de ImpAle al 31 de Diciembre de 2013

Ventas $1,227,954,355
(-) Costo de ventas $1,023,295,296
(=) Utilidad bruta $204,659,059
(-) Gastos operativos $106,422,711
(=) Utilidad operativa $98,236,348
Pérdida cambiaria -$7,250,021
Utilidad antes de impuestos $90,986,328
() ISR (30%) $27,295,898
(=) Utilidad neta $63,690,429

Ahora bien, para ilustrar mejor el efecto en la base gravable que pueden tener las
operaciones que una entidad efectia con sus partes relacionadas, supongamos
gue en la contratacion de los forwards efectuada por la Compafiia con su parte
relacionada en el extranjero, ImpAle acord6 un tipo de cambio muy distinto al
disponible en el mercado como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 4. Ejemplo en donde el tipo de cambio es inconsistente con el
principio de plena competencia

Fecha de

Fecha de vencimiento Tipo de cambo e Qe Tipo iz Gan,an_cia 0
operacion (liquidacion a Divisa Monto (USD) forward fo?\?vrgrbdlode C??gghsapgé a cgﬁ:tc)jilgraia
(dd/mm/aa) p{g&’;ﬁgﬁ;‘:‘?) e mercado vencimiento obtenida
03/01/2013 08/01/2013 usD $10,000,000 $13.8437 $12.7437 $12.7597  -$10,839,609.00
04/01/2013 15/02/2013 usb $3,000,000 $13.8949 $12.7949 $12.7116 -$3,549,974.70
07/01/2013 11/01/2013 usb $1,000,000 $13.8758 $12.7758 $12.7503 -$1,125,481.90
09/01/2013 31/01/2013 usb $2,000,000 $13.8809 $12.7809 $12.7134 -$2,334,907.80
10/01/2013 15/01/2013 usb $5,000,000 $13.7502 $12.6502 $12.6478 -$5,511,969.50
10/01/2013 15/02/2013 usb $1,000,000 $13.7895 $12.6895 $12.7116 -$1,077,897.90
11/01/2013 15/02/2013 usb $7,000,000 $13.8002 $12.7002 $12.7116 -$7,619,856.30
14/01/2013 15/02/2013 usD $10,005,000 $13.7794 $12.6794 $12.7116  -$10,683,287.97
22/01/2013 15/02/2013 usD $2,000,000 $13.7914 $12.6914 $12.7116 -$2,159,537.80
23/01/2013 28/01/2013 usD $5,000,100 $13.7623 $12.6623 $12.6286 -$5,668,567.87
24/01/2013 15/02/2013 usD $1,000,000 $13.7760 $12.6760 $12.7116 -$1,064,370.90
05/02/2013 15/02/2013 usD $1,000,000 $13.7367 $12.6367 $12.7116 -$1,025,088.90
07/02/2013 15/02/2013 usD $3,000,000 $13.8171 $12.7171 $12.7116 -$3,316,511.70
12/02/2013 19/04/2013 usb $1,000,000 $13.8364 $12.7364 $12.2370 -$1,599,367.90
14/02/2013 22/03/2013 usb $20,000,000 $13.8333 $12.7333 $12.3909 -$28,847,238.00
15/02/2013 04/03/2013 usb $5,050,000 $13.8292 $12.7292 $12.7795 -$5,301,004.69
15/02/2013 01/04/2013 usb $1,000,000 $13.8516 $12.7516 $12.3546 -$1,496,985.90
20/02/2013 08/03/2013 usb $3,000,000 $13.7975 $12.6975 $12.7345 -$3,188,963.70

Utilidad / perdida cambiaria -$96,410,622

Como se muestra en la tabla anterior, existe un diferencia significativa entre el tipo
de cambio pactado por la Compaifiia con su parte relacionada vs. el tipo de cambio
forward disponible en el mercado, por lo que se puede inferir que las operaciones
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se pactaron de forma inconsistente con lo que terceros independientes hubieran
acordado en operaciones comparables, bajo circunstancias similares.

La siguiente tabla, muestra el efecto de las perdidas/ganancias cambiarias
reflejadas en el estado financiero de la Compaiiia al 31 de Diciembre de 2013.

Tabla 5. Estado de Resultados de ImpAle al 31 de Diciembre de 2013

Ventas $1,227,954,355
() Costo de ventas $1,023,295,296
(=) Utilidad bruta $204,659,059
()  Gastos operativos $106,422,711
(=) Utilidad operativa $98,236,348
Perdida cambiaria -$96,410,622
Utilidad antes de impuestos $1,825,726
ISR (30%) $547,718
(=) Utilidad neta $1,278,008

La diferencia entre el ISR mostrado en la Tabla 3 y la Tabla 5 asciende a
$26,748,181 MXN. Bajo un escenario como el que se muestra en la tabla anterior,
el efecto en la erosién de la base gravable derivado de los contratos forward
celebrados por la Compafiia con su parte relacionada en el extranjero, podria
detonar una revision por parte de las autoridades fiscales, lo cual podria resultar
en una contingencia significativa para la Compainia.
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V. Conclusion

Con el objetivo de optimizar sus recursos, las operaciones financieras (en
particular los derivados) son usadas en gran medida por los grupos
multinacionales, atribuyendo sus ingresos a entidades localizadas en
jurisdicciones de baja o nula imposicion fiscal, por lo que las transacciones
financieras intercompania son examinados cada vez mas por las autoridades
fiscales en todo el mundo y su conocimiento y experiencia en este tipo de
operaciones han crecido en la ultima década. Es por ello que, la aplicacion de
politicas de precios de transferencia robustas y consistentes para las
transacciones financieras respaldadas por la documentacion apropiada, tanto
fiscal y comercial, es ahora mucho mas importante que antes.

Como se puede observar en el ejemplo anterior, la base gravable de una
compafia puede ser erosionada significativamente por los efectos que puedan
conllevar la contratacion de productos derivados financieros con sus partes
relacionadas, en donde éstos no hayan sido pactados de forma consistente con lo
que terceros independientes hubieran acordado en operaciones comparables bajo
circunstancias similares. Normalmente, las entidades encargadas de la gestion de
recursos financieros de los grandes grupos multinacionales se encuentran
domiciliadas en jurisdicciones de baja (o nula) imposicion, por lo que mientras en
la jurisdiccion en donde se toma la deduccibn como resultado de la perdida
obtenida de la operacién en cuestion (en donde la base gravable puede ser
erosionada significativamente), en la jurisdicciébn en donde se obtiene la ganancia
por la operacién, el ingreso correspondiente puede no ser reportado para efectos
fiscales, lo cual representaria una “exencién” significativa en el pago de impuestos
para el grupo multinacional.

Un estudio de precios de transferencia tiene como objetivo el verificar que la
operacion intercompaniia sujeta a andlisis se efectué de forma consistente con lo
que terceros independientes hubieran acordado en operaciones comparables, bajo
circunstancias similares. Es por ello que para el andlisis de este tipo de
operaciones, es de vital importancia tomar en consideracion la sustancia
econdémica, asi como las caracteristicas bajo las cuales la operacion se lleva a
cabo. Esto con el propésito de corroborar que dicha operacion cumple con el
principio de plena competencia para asi, minimizar cualquier contingencia que
pueda resultar, derivada de una revision por parte de las autoridades fiscales.

Actualmente, el programa BEPS de la OCDE ha tenido un impacto significativo a
nivel mundial, ya que tiene como objetivo combatir las estrategias de planificacion
fiscal utilizadas por las empresas multinacionales para aprovecharse de las
discrepancias e inconsistencias de los sistemas fiscales nacionales y trasladar sus
utilidades a paises de escasa o nula imposicion, donde las entidades apenas
ejercen ninguna actividad econdmica, y eludir de esta forma el pago de impuestos.
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Derivado de esto, las autoridades fiscales mexicanas han sefialado que muchas
de las empresas multinacionales residentes en México realizan operaciones que
erosionan la base impositiva en nuestro pais, poniendo especial énfasis en
aguellas que involucran el uso de derivados entre empresas del mismo grupo, por
lo que cada vez requieren informacion mas detallada, y los contribuyentes que las
llevan a cabo son cada vez mas observados.

Para éste tipo de operaciones, las autoridades fiscales en México han puesto
mayor escrutinio en elementos tales como:

e La sustancia econémica de la operacion “per se”;
e Los términos contractuales en los cuales fue llevada a cabo;

e EIl detalle respecto a las funciones efectuadas, los activos empleados y los
riesgos asumidos por cada una de las partes involucradas en la transaccion;
en donde por ejemplo, la capacidad financiera de las partes para asumir el
riesgo implicito en la transaccion es un pardmetro altamente observable por
las autoridades; etc.

En resumen, es posible inferir que los factores implicitos en operaciones
financieras derivadas efectuadas entre partes que pertenecen a un mismo grupo
multinacional son altamente manipulables, con el Unico propdsito de disminuir su
carga fiscal, lo cual representa un riesgo significativo para la recaudacién
tributaria de diversas jurisdicciones. Por lo anterior, este tipo de operaciones son
cada vez mas observadas por las autoridades fiscales y para ello, destinan cada
vez mas recursos humanos y materiales para su analisis.

A la fecha de presentacion del presente analisis no existe una estadistica oficial
respecto a cuanto asciende el monto en impuestos omitidos por el uso de éste tipo
de instrumentos por los grupos multinacionales. Sin embargo, las autoridades
fiscales a nivel mundial han expuesto su preocupacion respecto a éste tema, ya
que consideran este tipo de operaciones como “altamente riesgosas” para la
erosion de la base impositiva.

De igual manera, a nivel mundial, los contribuyentes se han visto obligados a
contar con documentacién mediante la cual se fundamente de una manera mas
sélida el analisis de éstas operaciones con el proposito de justificar su debida
cumplimentacion con el principio “arm’s lenght”.
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Anexos



Anexo 1: Métodos de Evaluacién de Precios de Transferencia Contemplados
en la Ley Mexicana

Para la evaluacion del principio de plena competencia se podran aplicar cualquiera
de los siguientes métodos:

Precio Comparable (“PC”)*

La aplicacion de este método consiste en comparar los precios pactados entre
partes relacionadas por la enajenacion de un bien o la prestacion de un servicio
con los precios pactados entra partes independientes bajo circunstancias
similares. El nivel de comparabilidad requerido para la aplicacion de este método
es muy rigido. Una operacion se considera comparable solo si la propiedad
tangible o los servicios y las circunstancias de la operacion entre partes
relacionadas son substancialmente las mismas que las de las operaciones entre
partes no relacionadas.

Factores adicionales para determinar el grado de comparabilidad son: el volumen,
la calidad, el nivel de mercado, el mercado geogréfico, el tiempo y las alternativas
comerciales efectivamente viables para ambas partes. Diferencias menores son
aceptables siempre y cuando se puedan realizar ajustes.

Precio de Reventa (“PR”)"

La aplicacion de este método consiste en determinar el precio de plena
competencia de una operaciébn de compra/venta tomando como indicador el
margen de utilidad bruta obtenido en operaciones similares con partes
independientes. ElI Método de PR es generalmente apropiado en casos que
implican la compra y reventa de bienes tangibles donde no se afiade valor
substancial a los bienes. Bajo este método, la comparabilidad se basa mas en la
similitud de las funciones desempefiadas, los riesgos asumidos y demas factores
relevantes entre el distribuidor que realiza la operacién con partes relacionadas y
el que la realiza de forma independiente, que en la similitud de los bienes
comercializados.

Costo Adicionado (“CA”)"

2| ISR, Art. 180.
2 1dem.
% 1dem.
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La aplicacion del CA consiste en determinar el precio de plena competencia de
una operacion entre partes relacionadas mediante el analisis de los méargenes de
utilidad bruta sobre costos obtenidos en operaciones comparables con partes
independientes. EI CA analiza el valor de las funciones realizadas y es
generalmente apropiado en la prestacion de servicios y la fabricacion de bienes
para venta a partes relacionadas. Dadas las caracteristicas de este método, el
grado de comparabilidad entre las operaciones celebradas es el mismo que el
aplicado en el Método de PR.

Método de Particion de Utilidades (“PU”)*

Este método evalla si la distribucion de utilidades y/o pérdidas globales atribuibles
a una 0 mas operaciones entre partes relacionadas cumple con el principio de
plena competencia, considerando el valor relativo de la contribucion de cada una
de las partes relacionadas a dichas utilidades y/o pérdidas.

Método Residual de Particion de Utilidades (“RPU”)*

Este método evalla la distribucion de la utilidad combinada realizada por
empresas relacionadas, en cuyas operaciones se utilizan activos intangibles no
rutinarios. La aplicacion de este método consiste en distribuir la utilidad global de
la operacion obtenida por empresas relacionadas, de acuerdo con la inversion en
activos y los riesgos asumidos por cada una de las partes en la generacion de la
utilidad global de la operacién. Para ello se obtiene la utilidad global de la
operacion mediante la suma de las utilidades de las empresas. Posteriormente se
determina la utilidad minima que corresponde a cada una de las partes
relacionadas de acuerdo a las funciones, inversiones en activos y riesgos
respectivos. Esta determinacion se hace sin considerar la utilizacion de bienes
intangibles importantes, y mediante la utilizacién de cualquiera de los métodos de
evaluacion de precios antes mencionados. La utilidad residual es la que resulta de
restar la utilidad global a la utilidad minima obtenida en los términos citados. Dicha
utilidad residual posteriormente se asigna por ambas partes a cada una de las
partes relacionadas participantes en las operaciones bajo evaluacion,
considerando para estos efectos la utilizacion de bienes intangibles significativos y
la proporcion en que la utilidad residual hubiera sido distribuida con o entre partes
independientes en operaciones comparables.

Méargenes Transaccionales de Utilidad de Operacién (“MTUO”)"’

% |dem.
% |dem.
7 | dem.



Este método se basa en la comparacion de la utilidad de operacion obtenida por
una de las entidades participantes en las operaciones sujetas a estudio con las
utilidades de operacion realizadas por partes independientes en operaciones
comparables con terceros. El grado de comparabilidad se determina con relacion
a las funciones asumidas, los activos invertidos y los riesgos asumidos. Este
meétodo otorga cierta flexibilidad en cuanto al grado de comparabilidad con las
entidades independientes a utilizar, ya que acepta la existencia de diferencias en
los productos vendidos concentrandose en la similitud de funciones realizadas por
la entidad bajo analisis y las entidades independientes utilizadas como
comparables.
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Anexo 2: Datos obtenidos del Proveedor de Precios Independiente para
Propdsitos del Analisis

for explanation.
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for explanation.
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for explanation.
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for explanation.
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for explanation.

1) Actions J Settings - 3 Refresh

13 Par Fo

15,
| lmm/dd/y]

["¥¥'Forward Forwards

3 Refresh

13 Par Forwards

61



for explanation.

1 Actions 3 Settings

lculator

BGHL
g BGHL
[Ty Forward Carve
T/ Dat

13 Par Fc

¥ Refresh | 4 Feedback |

wards

13 Mul

D Date

A

i,/ dd

minm,/dd

el /i

FX Forward Calculator

62



