Facultad de Ciencias Econdmicas
Maestria en Administracion de Empresas

Trabajo Final de Maestria

La influencia de las variables cualitativas y
cuantitativas en el trazo comparativo de
precios de transferencia

Autor: Lic. Gjerding Alejandro Andrés
Registro N°: 67-193004-0

MBA 2019 A

Director: Mg. Fernando Bearzi

26 de octubre de 2022



Agradecimientos

El presente trabajo fue el fruto de un largo camino recorrido que hubiese sido imposible de
lograr sin el apoyo y la ensefianza de distintos pilares de mi vida. Principalmente le quiero
agradecer a mi hija Maria, quien es el motor de mi vida y logr6 transformarme como ser
humano. A mi madre, quien me ha apoyado durante toda mi vida y que seguramente hubiese
sido imposible cursar este MBA sin su sostén. A mi abuela, quien ya hace un buen tiempo que
no se encuentra conmigo fisicamente pero sus ensefianzas perduran en mi. Finalmente a
Fernando, Ingrid, Christian y a todo el excelentisimo cuerpo docente que ha sido vital, no sélo
en este proyecto, sino también en brindarme las herramientas para forjar un mejor perfil

profesional.




Resumen ejecutivo

El auge de la globalizacion evidencio una carencia de reglamentacion impositiva a nivel global a
la cual diversas multinacionales trataron de sacar provecho para maximizar sus beneficios. A
partir de esto y haciendo uso de un incremento en las transacciones entre partes relacionadas, las
compafiias han realizado agresivas planificaciones fiscales con el afan de maximizar sus

beneficios.

Paralelamente, fue de vital importancia realizar convenios para evitar la doble imposicién y asi
poder grabar bienes y servicios en el pais que corresponde. Fue asi como la Organizacién para la
Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) desarroll6é una serie de lineamientos que facilitd

a llenar aquel vacio legal a las que tanto las empresas como los paises se encontraban expuestos.

Con el presente trabajo se busca recalcar la importancia que tiene la materia precios de
transferencia en el contexto actual del mercado internacional y descubriendo herramientas que
permitan enriquecer el andlisis con un aspecto mas objetivo del que se encuentra en la

actualidad.

A partir del estudio realizado se ha logrado descubrir como los ratios financieros contribuyen en
la conformacion de un andlisis méas despojado de percepciones personales, enfocando la
seleccion de comparables hacia un campo mas objetivo. Por otra parte, se ha comprobado cémo
la maximizacion del uso de las herramientas utilizadas, tales como el mapeo competitivo y el
modelo Canvas, favorecen a la construccion de una vision holistica del negocio permitiendo al

profesional fundar un esquema més abarcativo al momento de analizar una parte testeada.




Abstract

The emergence of an increasingly globalized foreign trade without clear tax policies, highlighted
different criteria among the fiscal authorities around the world. Related to this, the increase in
transactions between related companies made it possible different tax evasion mechanisms.
Accordingly, the principal world’s powers had strongly developed guidelines for regulating the

traffic of goods and services.

The Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) established principles
in order to regulate all the transactions around the world, especially those between related
parties. This transaction must be under the arm’s length principal which consider that the activity

between companies and subsidiaries should be the same as those performed independently.

This paper explores, largely conceptually, the importance of transfer pricing in a globalized
trade, governed by the empowerment of multinationals enterprises. In addition, the aim of this
research is to discover different tools that provides the transfer pricing’s analysis a more

objective framework.
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l. Introduccion

El mercado en su concepcién original es un lugar en donde fuerzas afluentes de la oferta y la
demanda se yuxtaponen y generan un espacio de intercambio digno entre todos los participantes
en cuestion. Dichas fuerzas actian como motores de impulsion que provocan la conformacion de
un valor, el cual esta implicito una vez que los coparticipes se ponen de acuerdo. A pesar de ser
un concepto que requiera un desarrollo mayor, esta relacién cuasi simbiética entre la oferta y la
demanda es de vital importancia para el funcionamiento econémico de todas las regiones del

mundo.

Sin embargo, el mercado tal como surgié en la antigliedad ha sufrido diversas alternaciones
funcionales que han modificado hasta su matriz original. Principalmente dicho suceso puede
verse evidenciado con un avance predatorio del fendémeno de la globalizacién que ha atacado
hasta al aspecto fisico con el que se conocia el mercado. Se han diluido en muchos casos las
fronteras por las cuales en la antigliedad se han establecido guerras, para conformar un Gnico
mercado global con intercambios de bienes y servicios con reglamentaciones dispares y poco

homogéneas.

La globalizacién econémica hace que se diluyan las fronteras de la cultura y la comunicacion al
suponer la constitucion de un sistema jerarquizado. Los actores protagonicos de la
mundializacion son los grandes conglomerados empresariales multinacionales de la industria,
comunicacién y las finanzas. Las grandes metrépolis constituyen la heterogeneidad y la
precariedad de los modos de arraigo y pertenencia. Todo esto hace que se constituya un mercado
con nuevos pilares y con una vision holistica a la cual ya no basta con analizar lo que ocurre

dentro del territorio, sino que se debe buscar traspasar esas barreras territoriales.

Ante este panorama cuasi revolucionario, las naciones han tenido que reconfigurar sus reglas de
juego. Las multinacionales tuvieron que readaptar sus parametros productivos a ritmo frenético
con el objeto de no ser sorprendidos por el cambio abrupto de paradigma comercial. Este aspecto
homogeneizador del cual se menciond anteriormente ha sido el verdadero participe de un
desarrollo comercial que ha dado verdaderos frutos. El intercambio de mercaderias entre
compaiiias del mismo grupo se ha establecido como verdadero protagonista de este cambio de

paradigma y se instaurado en la agenda mundial del progreso econémico.

Esta postura intus legere [leer por dentro] a la que se han expuesto las multinacionales haciendo
un uso colosal de sus capacidades comerciales, maxime cuando se encontraba un vacio legal que
regulara la situacion, ha dado origen a lo que se conoce como politicas de precios de
transferencias cuyo objetivo es garantizar el alcance de los beneficios esperados al cierre de cada

ejercicio sin irrumpir de forma ilegal este espacio carente de una legislacion global que aglutine




las transacciones comerciales del siglo XXI. Este nuevo lenguaje globalizado en el que sus
actores estan aprendiendo a hablar casi al mismo tiempo en el que se producen los cambios, es el

nuevo paradigma a seguir y es el objetivo principal de esta temética.

A partir del uso de la herramienta de planificacion estratégica FODA, el cual se podra observar
méas adelante, se ha podido vislumbrar dentro de las debilidades de la misma un aspecto
subjetivo en la conformacién de la labor en si. Es por eso que el presente trabajo tiene como
objetivo general la busqueda de aquellas herramientas cualitativas y cuantitativas que permita
disminuir el caracter subjetivo y poder desarrollar un analisis lo mas cercano a la realidad factica
sin que elementos personales interfieran en el estudio. Por esta razon, se indagara en aquellas
herramientas que consientan un andlisis mas profundo desde el punto de vista financiero hasta en
instrumentos que generalmente son utilizados para la conformacién de estrategia de negocios

gue permitira enriquecer el analisis buscado.
Sumado a lo expuesto recientemente, cabe destacar los siguientes objetivos especificos:

e Puntualizar qué mecanismos financieros pueden llegar a contribuir al momento de hacer

un analisis de riesgos insumidos por la compaifiia.

e Establecer bajo qué parametros numéricos pueden ser examinados los activos y como

estos pueden llegar a enriquecer otro patrén de igualdad.

e La conformacion de ratios financieros que respalden la comparabilidad de las funciones
ejercidas por las entidades para poder asi constituir un andlisis desde el lado

cuantitativo.

¢ Identificar herramientas cualitativas que contribuyan al desarrollo de una vision holistica
del core business para el establecimiento de un buen analisis funcional y un posterior

analisis econdmico,




I[I. Precios de transferencia

A. Desarrollo histdrico

El desarrollo del fendbmeno de la globalizacion ha traido aparejado una transformacion cultural a
nivel a mundial que ha alterado todos los limites tradicionales que se conocian hasta entonces.
La economia mundial ha sido participe fundamental de este cambio y ha tenido que readaptar
sus pardmetros coyunturales con el fin de establecer un entorno 6ptimo que pueda establecer un
marco regulatorio acorde a aquellas alteraciones que comenzaban a ser evidentes y que se iran

instalando firmemente con el correr de los afos.

La voragine en la que estd inmersa la economia mundial tiene su origen en la busqueda del
mayor rendimiento de los factores productivos y es acelerado por los medios tecnolédgicos
aplicados en los procesos industriales, las telecomunicaciones y la informética tal como afirma

la autora Gabriela Fernanda Lépez en su tesis de Precios de Transferencia (L6pez, 2003).

El avance en esta tematica ha posibilitado la desconcentracién de los procesos productivos y la
concrecidn en tiempo real de las transacciones entre empresas ubicadas en diferentes partes del
mundo. Para un correcto entendimiento de la tematica de precios de transferencia, es menester
recalcar en esta concepcion recientemente mencionada y destacar dos conceptos fundamentales.
Por un lado, aquella idea de la maximizacion del beneficio por parte de la compaifiia y por el otro

lado aquella nocién de una transaccion que trasciende las fronteras.

En referencia a lo expuesto recientemente, es primordial definir aquel concepto que engloba una
empresa trasnacional. Segun Antonio Figueroa las empresas trasnacionales son aquellas que
configuran un complejo empresarial compuesto por compafiias juridicamente independientes
constituidas en distintos paises a las cuales se las llaman filiales. La salvedad que poseen radica

en un control comin por parte de una sociedad madre o matriz (Figueroa, 1996).

La ventaja competitiva de este conglomerado de compafiias radica en el flujo continuo de bienes,
capitales, know-how, intangibles y servicios entre los participantes del grupo. Este modelo
empresarial dista del tradicional en base a lo expuesto ya que no se rigen por una normativa de
mercado abierto en donde operan jugadores independientes. Lo mencionado anteriormente

cobrara vital importancia cuando se desarrolle el principio del arms length.

Sin embargo, al momento de describir aquellos atributos que posee un grupo es fundamental
trazar esa relacion con lo impositivo. Si bien esto se vera en profundidad mas adelante, es
importante destacar que el objetivo de maximizar los ingresos tiene su implicancia en la

planificacion fiscal con el fin de reducir aquellos costos impositivos en aquellos paises en donde




la carga es elevada y declarar mayores beneficios en lugares donde la presion tributaria es

menor.

En concordancia a lo expuesto recientemente, Ariel Wolfsohn afirma que las empresas
multinacionales pueden estar conformadas por una sociedad matriz o un grupo holding y sus
respectivas sucursales y subsidiarias controladas, geograficamente dispersas. El autor afirma
que: “Una compafiia ‘holding’ es aquella entidad inversora cuyo propésito consiste en la
participacion accionaria en una variedad de operaciones comerciales independientes, sobre las

que ejerce un control simple”. (Wolfsohn, 2000).

No obstante, a nivel tributario las comparfiias multinacionales son consideradas como entidades
separadas. Esto responde a que en muchas oportunidades las compariias desarrollan funciones
especificas en puntos geogréaficos estratégicos y las autoridades fiscales de dichos paises buscan

sacar provecho a los medios utilizados dentro de sus limites.

Dentro de la administracion impositiva hay preocupaciones de indole gubernamental con

relacion a lo expuesto. Dichas inquietudes tienen sus bases en:

e El aspecto de una de una transaccion entre partes relacionadas ‘’suspende’’ las leyes de

suministro y de demanda.

e Sin estatutos relevantes para multiples jurisdicciones, las partes relacionadas pueden

transformar los ingresos en beneficios impositivos (“’tax benefits’”).

e A su vez, puede existir una diferencia en el ratio impositivo utilizado de jurisdiccion en
jurisdiccion.

La globalizacion tuvo entre sus aristas una paulatina disminucion en las barreras del comercio

exterior y al ingreso de capitales de los mismos que, segin Gabriela Lépez, “se produjeron

merced a negociaciones del GATT! y a decisiones tomadas unilateralmente por los paises”

(Lopez, 2003). Esto trae como resultado la proliferacion de las multinacionales y a un aumento

de las transacciones entre los componentes de estos grupos.

! Acuerdo General sobre Tarifas y Comercio. Se negocié en Ginebra, en 1947, y se puso en marcha inmediatamente después.
Incorporéd los principios comerciales clave: la no discriminacidon en el comercio, la reduccién negociada de los aranceles y la

eliminacién gradual de otras barreras al comercio.




1. OCDE: Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico

La OCDE es un foro internacional donde los gobiernos de 30 democracias de mercado trabajan
juntos para abordar el conjunto de desafios sociales, econémicos y de gobernanza de una

economia mundialmente globalizada, a la vez que pretenden explotar posibles oportunidades.

Estos 30 paises manejan alrededor del 60% del comercio internacional, pero no pueden trabajar
solos, por lo que brindan consejos a mas de 100 paises sobre topicos relacionados, con el
objetivo de obtener un desarrollo en mdltiples campos que mejore las situaciones de los

habitantes de los paises en cuestion.

La OCDE surge luego de la implementacion del “’Plan Marshall”” en la posguerra,
convirtiéndose en una fuente enorme y confiable de ‘’Social Data’’ y de mediciones estadisticas
comparativas. Buscan estar siempre a la vanguardia con respecto a la evolucion de las
problematicas actuales, con el fin de poder brindar respuestas rapidas y concisas y de una forma

gue no afecte el ambiente en el cual se desarrollan las actividades.
Algunos paises que han adoptado las disposiciones de la OCDE son:
e Canada (1961) e Luxemburgo (1961)

e Estados Unidos (1961) ¢ Noruega (1961)

e México (1994)

¢ Alemania (1961)
e Austria (1961)

e Bélgica (1961)

¢ Dinamarca (1961)
¢ Espafia (1961)

e Finlandia (1969)
e Francia (1961)

e Grecia (1961)

¢ Hungria (1996)
e Irlanda (1961)

e Islandia (1961)

e Italia (1961)

o Paises Bajos (1961)

¢ Polonia (1996)

¢ Portugal (1961)

¢ Reino Unido (1961)

¢ Republica Checa (1995)
¢ Republica Eslovaca (2000)
e Suecia (1961)

e Suiza (1961)

e Turquia (1961)

¢ Australia (1971)

¢ Japon (1964)

¢ Nueva Zelanda (1973)

¢ Republica de Corea (1996)
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La OCDE vy precios de transferencia

En referencia a la problematica expuesta anteriormente, en 1979 la OCDE emiti6 los primeros
lineamientos de precios de transferencia conocidos como “Transfer Pricing Guidelines” basados
en la experiencia y normativa de los Estados Unidos (OCDE, 2016). Los mismos cumplen el
objetivo de establecer un marco normativo para que los paises asociados instauren legislaciones
correctas en esta materia y para que la contraparte, en este caso las multinacionales, eviten

tributar lo mismo en dos paises al mismo tiempo.

Para un correcto entendimiento de la materia es de suma importancia recalcar aquella diferencia
que se encuentre entre “lineamiento” y “normativa”. Partiendo de este ultimo término, segln la
Real Academia Espafiola dicho concepto hace referencia a: “conjunto de normas aplicables a
una determinada materia o actividad” (Real Academia Espafiola, s.f). Sin embargo, esta
definicion encierra parcialmente la simbologia buscada ya que lo que se intenta recalcar en el
presente texto es que la normativa es lo que finalmente dictaminard cuales son los
requerimientos ya sea, de documentacion o procedimientos, que seguira cada pais. Trazando un
paralelismo con el positivismo juridico de Thomas Hobbes (Hobbes, 1651), auctoritas non

292

veritas facit legem™, se podria decir que s6lo la autoridad fiscal determinara qué normas se

evaluaran.

Por su parte, en referencia a los lineamientos que dictamina la OCDE son pautas que conforman
un marco global de parametros a seguir con el objetivo de reducir las diferencias de criterio que
encierran las normativas de cada pais. Al ser precios de transferencia un area que trasciende
fronteras, la OCDE busca instalarse como ente regulador del comercio internacional. Sin
embargo, es importante recalcar que las normativas daran el marco definitivo para cada pais. Tal
es asi y a modo de ejemplo que la normativa argentina contemplaba hasta antes de su

actualizacion un sexto método que la OCDE rechaz6 (Goldemberg, 2015).

Mas alla de aquellos lineamientos que introdujo la OCDE en 1979, no fue hasta 1995 que se
establecieron tres supuestos fundamentales para el funcionamiento de precios de transferencia.
Con su reconocida expertise en la materia, introdujo al campo del comercio internacional
diversos conceptos que ayudaron al d&mbito de transacciones cross-border a desarrollar un
mismo lenguaje, maxime cuando dicho campo se encontraba en constante evolucion. En primer
lugar, el establecimiento menciona una diferenciacion entre métodos tradicionales y no
tradicionales. En segundo lugar, establecié recomendaciones y sugerencias de buenas practicas

para contribuyentes y autoridades fiscales y, por Gltimo, tal vez lo mas importante, hace mencion

2 Es la autoridad y no la verdad o la justicia las que determinan la ley.
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al concepto “Arm’s length” o también conocido como principio de plena competencia. El
articulo 9 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE establece lo siguiente:
[Cuando] se establezcan o impongan condiciones
entre las dos empresas [asociadas] en sus relaciones comerciales o
financieras que difieran de las que se establecerian entre empresas
independientes, los beneficios que se obtendrian, de no ser por esas
condiciones, se han devengado a favor de una de las empresas, pero, en
virtud de esas condiciones, no se han devengado, pueden incluirse en los

beneficios de esa empresa y someterse a imposicion en consecuencia.
(OCDE, 2017)

El objetivo principal que encierra este término es determinar que las transacciones entre
compafiias del mismo grupo se establezcan en condiciones similares a las operaciones entre
partes independientes con el objeto de que el precio no esté “viciado” por el vinculo que las
compafiias puedan llegar a tener. Como se vera mas adelante, con el objeto de bajar la carga
impositiva muchas compafiias transferian bienes a paises con menores impuestos a partir de
movimientos de bienes o de capital. Dicho esto, la OCDE determiné en aquellos lineamientos
dictados en 1995, el mencionado concepto como para evitar que las compafiias del mismo grupo

realizaran transacciones alejadas del mercado independiente.

A su vez, los principios internacionales de impuestos fueron elaborados con el propdsito doble

de asegurar una base impositiva apropiada en cada jurisdiccion y asi evitar la doble imposicion.

Para el afio 2010, la OCDE sac6 nuevos documentos con el afan de actualizar aquellos
parametros del 1995.En él se destacO que a partir de aquel afio todos los métodos tienen la
misma jerarquia. Por otro lado, empezaron a tener consideracion los intangibles debido al auge

gue comenzaron a tener las economias digitales por ese entonces. (OCDE, 2010).

Cinco afios mas tarde de aquella actualizacién de documentos, la OCDE con la anuencia de las
principales potencias econémicas del mundo, introdujo el programa Base Erosion Profit Shiftig
(BEPS) al marco de sus lineamientos de precios de transferencias el cual consta de quince planes

de accion. La OCDE lo define de la siguiente manera:

BEPS hace referencia a la erosion de la base
imponible y al traslado de beneficios propiciados por la existencia de
lagunas 0 mecanismos no deseados entre los distintos sistemas impositivos
nacionales de los que pueden servirse las empresas multinacionales (EMN),
con el fin de hacer “desaparecer” beneficios a efectos fiscales, o bien de
trasladar beneficios hacia ubicaciones donde existe escasa o0 nula actividad
real, si bien goza de una débil imposicion, derivando en escasa o0 nula renta
sobre sociedades. (OCDE, 2015).
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Las 15 acciones de BEPS pueden verse reflejadas a continuacién (Tabla 1):

Tabla 1: Base Erosion and Profit Shifting

Accidn 3: normativa sobre
sociedades extranjeras
controladas

Accidn 2: Mecanismos

Accidn 1: Economia digital hibridos

Accion 4: Deduccion de Accién 5: Practicas fiscales
intereses y otros pagos ) Accién 6: Abuso de tratados

) . nocivas
financieros

Accién 7: Establecimiento Acciones 8-10: Precios de Accién 11: Metodologias

transferencia y la creacién para analizar y recopilar
permanente
de valor. datos
.. . Accidn 13: Reexaminar la .. .
Accidn 12: Mecanismos de Accion 14: Mecanismos de

documentacion de precios

. resolucion de controversias
de transferencia

planificacidn fiscal agresiva

Accion 15: Desarrollo de un
instrumento multilateral

Fuente: elaboracion propia (OCDE, 2015)

Como se podra observar en el cuadro precedente, dentro de las quince acciones de BEPS,
solamente las que se encuentran resaltadas con otro color son las que atafien a precios de

transferencia. La accién nimero 4 establece lo siguiente:

Una metodologia comdn para facilitar la
convergencia de normas internas en el area de la deducibilidad de intereses.
La influencia de las normas fiscales en la ubicacion de la deuda dentro de
los grupos multinacionales se ha puesto de manifiesto en diversos estudios
académicos, y es bien conocido que los grupos pueden multiplicar
facilmente el nivel de deuda de unas de las entidades del grupo a través de
la financiacidn intragrupo. En este contexto, la lucha contra las deducciones
excesivas de intereses, incluidos aquéllos que financian la produccion de
rentas exentas o diferidas, debe abordarse de manera coordinada dada la
importancia de tener en cuenta los riesgos relacionados con la competencia
y al mismo tiempo garantizar que las limitaciones a la deducibilidad de
intereses no generen doble imposicion. La metodologia acordada pretende,
por un lado, asegurar que las deducciones de intereses netos de una entidad
estén directamente vinculadas a una renta gravable generada por sus
actividades econdmicas y, por el otro lado, promover una mayor
coordinacidn de las normas nacionales en este ambito. (OCDE, 2015).

La accion 5, por su parte, sefiala un estdndar minimo basado en una metodologia que permite
evaluar si existe una actividad sustancial en un régimen preferencial. En base a esto es
importante destacar que existe una destacada diferenciacion entre los términos evasion y
planificacion fiscales. El primero tiene un origen en una practica fraudulenta ante el fisco de un
determinado pais. Esta accion determina que existe una intencion manifiesta de no pagar la carga

impositiva que corresponde. Sin embargo, existe lo que cominmente se denomina como
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“planificacion fiscal”, lo cual determina que a través de buenas précticas con el uso de convenios
de doble imposicion y a partir de jurisdicciones que tenian ciertos beneficios fiscales la
compafiia reduce significativamente la carga impositiva global. A pesar de que la presente
maniobra pueda ser considerada como un contradictio in terminis®, el aspecto fundamental de
estos dos conceptos radica en la legalidad de la cuestion puesto que el primero carece de ese
marco transparente mientras que el segundo no. En los Gltimos afios ha existido casos de analisis
bajo estos términos en donde por ejemplo la Comision Europea ha investigado a las
multinacionales Apple o Starbucks por pagar un nimero reducido impuestos en Espafia, Francia
y Alemania y llevar sus ingresos en una planificacion fiscal agresiva hacia un paraiso fiscal o

incluso a algun pais de la Union que les permita pagar muy poco al fisco. (El Pais, 2014).

En relacidn a esto, tiene su conexion al punto 6 de BEPS lo cual establece el abuso de tratados.
Como se ha mencionado anteriormente, existen convenios internacionales para evitar la doble
imposicién lo cual es un grave detrimento para la compafiia. Esto refiere a dos paises que ponen
pautas definidas para analizar quién grabara cada actividad. En relacion con esto y lo expuesto
anteriormente, algunas firmas multinacionales sacan provecho de estas pautas y buscan
maximizar el beneficio. El abuso de tratados que marca esta accion ocurre cuando la operacion

no queda grabada en ninguna jurisdiccion.
Por su parte, la acciéon 7 menciona lo siguiente:

Los convenios fiscales prevén con caracter general
gue los beneficios empresariales de una entidad no residente sean gravables
en un Estado s6lo en la medida en que dicha entidad tenga un
establecimiento permanente en dicho Estado al que se le puedan atribuir
beneficios. De esta manera, la definicion de establecimiento permanente en
los convenios resulta crucial a la hora de determinar si la entidad no
residente debe tributar en tal Estado. El informe incluye cambios a la
definicion de establecimiento permanente del articulo 5 del Modelo de
Convenio Tributario de la OCDE, articulo que ha sido ampliamente seguido
como punto de partida en las negociaciones de los convenios fiscales. Estos
cambios hacen frente a las técnicas empleadas para esquivar el nexo fiscal,
mediante por ejemplo el reemplazo de los distribuidores por mecanismos de
comisionistas o la fragmentacion artificial de las actividades. (OCDE,
2015).

Al momento de hacer referencia a las acciones 8-10, cabe hacer menciéon a la evolucién del
pensamiento econdmico de precios de transferencia que ha tenido los intangibles. Inicialmente,
el propietario de un bien intangible era quien tenia el titulo legal del mismo. Sin embargo, ese
pensamiento evoluciond y el propietario pas6é a ser quién financié un proyecto. Por altimo,

aparecio una nueva corriente del pensamiento, el cual es recogido por la OCDE. Dicho supuesto

3 Contradiccién en términos
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determina que el propietario es el que le agrega valor al intangible. El producto o servicio
comienza a entablar una relacion intrinseca con la jurisdiccion con un marcado distanciamiento

con aquel idedlogo del bien en cuestion.

Por ultimo, la accion hace hincapié en la documentacion de precios de transferencia. El objetivo
de esto era tartar de armonizar globalmente el requerimiento de documentacién a presentar ante
los fiscos ya que eso esté estipulado més alld de la normativa de cada pais. Las compafiias se
veian en la imposibilidad de cumplir con los expedientes ya que en cada jurisdiccion se requeria

algo distinto. La OCDE menciona tres tipos de documentacion a presentar:

A) Country by Country report:

Basicamente se asemeja a una planilla de Excel que cuenta con los ingresos de la compaiia
(tanto desde los vinculados como los independientes), beneficio o pérdida antes de impuestos,
capital social declarado, nimero de los empleados y activos materiales distintos de efectivo. Da
una visién panoramica de todas las compafiias del grupo. La segunda solapa de dicho documento
muestra una informacién semejante a la primera pero dividido por compafiia. Cuenta con los
siguientes campos: Titularidad o gestion de propiedad intelectual, compras o suministros, venta,
marketing o distribucion, fabricacion o produccién, servicios de administracion de gestion o de
apoyo, prestacién de servicios a partes no vinculadas, financiacién internacional del grupo,

servicios financieros regulados y seguros.
¢Quiénes lo presentan?

e Agquellos grupos econdémicos que tienen ingresos consolidados a nivel mundial

superiores a 750 millones de euros.
¢Dabnde lo presentan?

e Lo presenta la casa matriz al fisco en donde esté radicada. A partir de acuerdos de
intercambios de informacion, los fiscos se la comparten. En el caso de Argentina, por
ejemplo, no existe acuerdo con Estados Unidos por ende esa informacion no es

compartida.
¢Cuando se presenta?
e Al 12vo mes cerrado el ejercicio.

B) Informe maestro:

El informe menciona el grupo econémico y explica su funcionamiento. No se hace un analisis
econémico en dicho documento ni tampoco se menciona las operaciones intercompany.

Unicamente se presenta el grupo econdmico, partiendo de su organigrama, el origen de su casa
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matriz, el lugar donde se encuentran sus centros de investigacion y desarrollo, las fabricas y
distribuidores con los que cuentan. Por otra parte, también explica las politicas de precios de
transferencia. A su vez, hace una descripcion del supply chain (cadena de abastecimiento y de
comercializacion) y del core business partiendo de la base del background del negocio. En él
también se podra vislumbrar aquel segmento del mercado al que apunta vender sus bienes. Dicha
estructura podra denotar si es una firma orientada al business to business (B2B) o business to
consumer (B2C) lo cual en términos de comparabilidad seré plausible de mencionar. Asimismo,
se comprendera la carterizacion de clientes y la competencia que dicha headquarter integra. Es
importante destacar que el Master File se hace desde la casa matriz (que se distribuye a lo largo
de los paises en donde estan las subsidiarias) y por lo tanto no contara con informacién de una
compafia local ya que para eso estara el reporte que se desarrollard en breve. Describe el grupo

econdmico, no una organizacion en particular.

C) Reporte Local:

Dicha documentacién presenta la operacién de la compafiia en ese pais puntual. En otras
palabras, una vez ya establecidos aquella subdivision en operaciones de todas las organizaciones
del grupo y una presentacion formal de la caza matriz, cabe analizar para el fisco aquella
empresa que se encuentra erradicada en el pais en cuestion. Nuevamente, sera cada jurisdiccion
aquella que determinara la necesidad de presentarlo o no ante la autoridad fiscal. Se alcanza a
observar el caso de Brasil que no requiere la presentacién de un reporte local tal como se conoce
(TPC Group, 2020). Sin embargo, hay una intencion manifiesta de dicho pais en aproximarse
cada vez a los lineamientos de la OCDE para poder formar parte de ella. Por tal motivo, busca
incorporar los principios de arm’s length, el método de margen neto de la transaccion y
establecer un informe de precios tal como lo requiere la organizacion. Por el lado de Argentina,
originalmente contaba Unicamente con la presentacion del reporte local. Sin embargo, con el fin
de adaptarse ain mas a los lineamientos de la OCDE, durante el 2017 hizo formal el
requerimiento de que los contribuyentes exhiban un Country by Country report y de la misma

manera, un afio mas tarde, se extendio al Master File. (Deloitte, 2020).
Un reporte local podria ser dividido en dos mitades:

e Por un lado, se encuentra el andlisis funcional, el cual cuenta entre otras cosas con un
analisis de compafiia, de la industria y el establecimiento de las funciones, riesgos y

activos de la compafiia analizada.

e Por otro lado, se establece el andlisis econdmico en donde se podran observar los ratios

y margenes finales de la compafiia analizada y de sus comparables.

16



La legislacion de precios de transferencia en los Estados Unidos ha quedado enmarcada por la
Seccion 482 del Codigo Tributario de este pais, asi como en la Seccion 6662 (PWC, 2013). El
informe de precios de transferencia no es obligatorio, pero es necesario tenerlo a disposicion si
el fisco lo requiere. La autoridad fiscal lo puede solicitar con el vencimiento de ganancias lo cual
es el 15 de marzo, pero se puede prolongar el plazo hasta el 15 de octubre (EY Worlwide
Transfer Pricing Reference Guidelines, 2020). Ante el requerimiento del fisco el contribuyente
tiene 30 dias para presentar el informe. De esta forma, si la Internal Revenue Service (IRS)
observa que los precios pactados entre partes vinculadas no estan acorde al principio del arm’s
length, impondré una multa de hasta 20%, en caso el precio sea mayor en un 200% o menor a un
50% del que debid pactarse en base al principio ya mencionado. Esta multa aumentara a un 40%
en caso el precio de transferencia sea un 400% mayor o un 25% menor al de plena competencia.
(TCP Group, op.cit.,2020).

Sin embargo, las multas por precios de transferencia pueden evitarse (Patton, 2020) si se

cumplen los siguientes requisitos de la Seccion 1.6662-6 (d) del Reglamento del Tesoro:

e EIl contribuyente estableci6 que el precio de transferencia se determind de acuerdo con
un método especifico bajo las regulaciones de la Seccion 482 y que el uso del método
por parte del contribuyente es razonable.

e EIl contribuyente tiene documentacion que establece la determinacion del precio de

transferencia de acuerdo con dicho método y que su uso del método fue razonable.

e La documentacion es contemporanea al momento en que se presentd la declaracion y se

proporciona al IRS dentro de los 30 dias posteriores a su solicitud.
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B. Definicidn de precios de transferencia

El desarrollo de diversas empresas multinacionales para comienzos del siglo XX trajo aparejado
la necesidad de establecer un control mucho mas exhaustivo en el resultado operativo que las
compafiias presentaban al momento del cierre del ejercicio. Resaltando el vacio de un marco
regulatorio, para el afio 1915 en Gran Bretafia hizo su aparicion por primera vez el concepto de
“precio de transferencia”. Consecutivamente, dos afios mas adelante, se utilizo dicho término en

Estados Unidos.

Conforme con lo expuesto recientemente, cabe destacar que el requisito del establecimiento de
un marco normativo tuvo como objeto tratar de encausar las presentaciones fiscales que las
compafiias presentaban a los organismos gubernamentales. Con el correr de los afios, las
empresas cuya estructura de negocios trascendia las fronteras, han descubierto distintas
maniobras cuyo objetivo principal recaia en la maximizacion de beneficios, apalancados

principalmente en esta maniobra de transferir un bien de un pais al otro.

Sin embargo, muchas veces se recae en la explicacién conceptual de lo que representa el precio
de transferencia en si, pero se omite darle una definicion que explique lo que encierra ese
concepto. Segun Francisco Alfredo Garcia Prats, precio de transferencia se puede definir de la
siguiente manera:
El precio de transferencia puede definirse como el
precio fijado para un producto o servicio suministrado por parte de una
entidad perteneciente a un grupo a una entidad o parte de dicho grupo. La
existencia de un precio de transferencia implica dos elementos: a) una

transaccion econdmica valuable y b) una transaccion realizada entre dos
partes relacionadas o asociadas. (Garcia Prats, 2005)

El Diccionario de Finanzas Oxford define el concepto como “un método de asignacion de costos
de bienes y servicios suministrados entre unidades de grandes organizaciones o compaiias
multinacionales.” (Wolfsohn, 2000)

Segun el Servicio de Rentas Internas de los Estados Unidos, “En el mercado libre, los precios de
transferencia son los que un comprador esta dispuesto a pagar a un vendedor dispuesto a vender.
Es una practica comercial comin y necesaria de la comunidad comercial internacional.”

(Servicio de Rentas Internas de los Estados Unidos, 1978).

Segun el International Tax Glossary el precio de transferencia “es el precio cargado por una
compafia por bienes, servicios o propiedad intangible a una subsidiaria u otra compafiia
dependiente. Puesto que estos precios no son negociados en un mercado abierto libre, aquellos

podrian desviarse de los precios acordados bajo operaciones no vinculadas en transacciones
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comparables bajo las mismas circunstancias. Si el precio de los bienes, servicios o intangibles se
encuentra fijado en forma excesiva en una transaccion entre partes relacionadas, la rentabilidad
del vendedor se incrementa y la del comprador disminuye. Contrariamente, si el precio de los
bienes, servicios o intangibles se fija demasiado bajo, la rentabilidad del comprador se

incrementa y la del vendedor disminuye.” (Wolfsohn: 2000).

Downes define al término como “el precio cobrado por entidades individuales en una
corporacion multinacional en transacciones realizadas entre ellas mismas. Este concepto es
utilizado cuando una entidad es considerada como un centro de utilidades -responsable por su
propio retorno sobre el capital invertido- y tiene que realizar negocios con otras partes internas

de la corporacion sobre la base del principio arm’s length.” (Ibidem, p. 7)

Sumado a lo mencionado anteriormente, el concepto refiere a la fijacion de precios (pricing) de

las transacciones entre partes relacionadas. Las actividades comerciales aludidas incluyen:

. Propiedades tangibles.

. Propiedades intangibles.
. Servicios.

. Rentas, prestamos.

Con el fin de establecer una explicacion mas clara de la situacion expuesta anteriormente, es

menester graficarlo (Figura 1) para lograr alcanzar un entendimiento mas exacto en la materia:

Venta de bienes

CASA MATRIZ

USD 1000
Rdo: USD 600 Rdo: USD 400

Figura 1: Venta de bienes ejemplo

Fuente: elaboracion propia

Partiendo del supuesto que la casa matriz tiene un costo de produccion de 300 ddlares y la venta
de bienes se fija en 1000, los resultados finales del grupo se pueden detallar de la siguiente

manera (Tabla 2):
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Tabla 2: Situacién original

Concepto Casa Matriz (Pais A) Subsidiaria (Pais B) Consolidado
Resultado antes de impuestos 600 400 1000
Tasa de impuesto 45% 10%

Impuesto determinado 270 10 280
Tasa impositiva efectiva global 28%

Fuente: elaboracion propia

Dado el ejemplo anterior, se deduce que una empresa presenta ganancias antes de impuestos
cercanos a los 600 dolares. En el pais A, la tasa impositiva es del 45% lo que provoca que
compafiia deba pagar 270 dolares de impuestos. Al mismo tiempo, la otra empresa perteneciente
al mismo grupo paga 10 ddlares de impuestos ya que la tasa impositiva es de solamente un 10%.
Por consiguiente, el grupo resignaré de sus ganancias un total de 280 dolares que iran al fisco de
aquellos dos paises. El consolidado muestra que un total del 28% se destinard a la presion

tributaria.

Sin embargo, con relacion a lo expuesto anteriormente con sélo modificar el precio de
transferencia se podra lograr un incremento en el resultado neto y una reduccion del resultado

derivado a los impuestos. A continuacion (Figura 2) se podra observar claramente:

Venta de bienes

CASA MATRIZ

uUSD 700

Rdo: USD 400 Rdo: USD 600

Figura 2: Segunda venta de bienes

Fuente: elaboracion propia

Siguiendo con el supuesto de que la casa matriz posee los mismos costos de produccion, la
modificacion del precio de transferencia provoca lo que las autoridades gubernamentales han de
llamar “manipulacion fiscal”. Hecho que se representa en el grafico anterior donde la compafia
minimiza ganancias en los paises donde la presién tributaria es mayor y maximiza el beneficio
en donde la tasa impositiva es menor. Los resultados finales se pueden observar claramente a

continuacion (Tabla 3):
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Tabla 3: Modificacion de precio de transferencia

Concepto Casa Matriz (Pais A) Subsidiaria (Pais B) Consolidado
Resultado antes de impuestos 400 600 1000
Tasa de impuesto 45% 10%

Impuesto determinado 180 60 240
Tasa impositiva efectiva global 24%

Fuente: elaboracion propia

Con la sola modificacién del precio de transferencia, el grupo pasé a destinar 280 a 240 délares
en impuestos. En el ejemplo, aquel cambio redujo la carga tributaria en un 4%. La constante
repeticion de dicha maniobra ha llevado a la OCDE a establecer parametros claros para evitar
por un lado la evasion fiscal de los paises miembros de dicho organismo y prevenir la doble

tasacién de impuestos que en reiteradas ocasiones sufrian las empresas.

Una vez ya establecido el concepto de precio de transferencia y habiéndole otorgado un marco
explicativo a dicho término es de vital importancia sintetizar de alguna manera las razones por

las cuales se desarrolla esta tematica:

o Debe ser aplicado de forma subjetiva siguiendo reglas basadas en principios generales

relativos.

e Pueden realizarse ajustes de gran tamafio, sumado a que pueden cobrarse penalidades

por ello.
e Existen a su vez diferencias gubernamentales en la interpretacion y aplicacion de reglas.

e Una entidad puede verse expuesta a una posible doble imposicion econd6mica

(“economic double taxation’”).

Para poder alcanzar esto, existen 5 factores claves que determinan si existe una comparabilidad

suficiente:
i. Caracteristicas de las propiedades o servicios trasferidos entre las partes.
ii. Funciones desarrolladas por las partes.
iii. Términos contractuales.
iv. Circunstancias econémicas de las partes.

v. Estrategias de negocio (“’business strategies’’) que persiguen las partes.
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C. Resultado bruto y resultado operativo

Para comenzar a hablar de los resultados brutos y operativos, es menester definir el término
matriz de esta cuestion. El proposito de cualquier compaiiia es obtener un “beneficio” al término
del ejercicio. Dicho esto, los autores Maria de los Angeles Goxens y José Maria Gay consideran
al beneficio cuando se efectlia una venta, sin que se den circunstancias que puedan llevar a la
empresa a pensar que se puede producir un impago, caso en el que se deberia dotar la
consiguiente provision para morosidades (Goxens, 1999).

Para establecer el beneficio se debe recurrir a lo que se conoce como estado de resultados. El
autor Jorge Simaro lo definen de la siguiente manera: “Este estado suministra informacion de las
causas que generaron el resultado de una organizacion atribuible al periodo” (Simaro, 2017).

Para el autor recientemente mencionado existen dos formas de presentacion:

e Pasos multiples: las cuentas de resultados positivos y negativos se presentan de
manera tal que permitan obtener resultados intermedios tales como el resultado
bruto, el resultado de las actividades principales, el resultado de actividades

secundarias. Obteniendo asi el resultado final del ejercicio.

e Paso Unico: se presentan agrupadas todas las cuentas de resultados positivos y
todas las de resultado negativos, obteniéndose por diferencia el resultado final
del ejercicio. Admite ser presentado en forma de cuenta (a la izquierda los
resultados negativos y a la derecha los resultados positivos) o en forma de

relacién (primero los resultados positivos y restando los resultados negativos).

Para el analisis del presente trabajo, se tomara como referencia la presentaciéon en pasos
multiples. Como se ha mencionado anteriormente, con el fin de reducir el impacto que sufri6 la
economia global a partir del Covid-19 se ubic6 temporalmente al analisis previo a dicho
acontecimiento para evitar interferencias que alteren la muestra con este hecho extraordinario.
La utilizacion de pasos mudltiples en el presente escrito refiere a una clara visualizacion del
resultado bruto y operativo, elementos esenciales para la constitucién de un andlisis por
margenes como se podra observar con el correr del presente trabajo. Dicho esto, para el estudio
de precios de transferencia se tomaran Unicamente los siguientes elementos del estado de
resultados (Tabla 4):
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Tabla 4: Estado de resultados

EMPRESA
ESTADO DE RESULTADOS
POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL DD/MM/AAAA
comparativo con el ejercicio anterior
Actual Anterior
Ventas

Costo de ventas

Resultado bruto

Gastos de comercializacidon y administracion
Resultado operativo

Fuente: elaboracion propia

La primera linea para considerar son las ventas las cuales, por lo pronto, segun Maria Angeles
Goexens se contabilizan sin incluir los impuestos que las gravan (Goexens, 1999). Sin embargo,
si habra que incluir el IVA ya que las compras y gastos se incrementan en las cuotas por este
impuesto. Claro esta, que las ventas constituyen todo aquel ingreso que una compafiia percibe
durante el afio del ejercicio por la comercializacion de sus bienes y/o servicios. Goxens (Ibidem,

pg. 99) establece una clasificacion de ingresos:

e Segun su vinculaciéon con las actividades normales de la empresa:
ingresos ordinarios, caracterizados por su caracter regular, ciclico o
repetitivo e ingresos extraordinarios que ni son recurrentes ni conectan

con las actividades tipicas que se desarrollan.

e Atendiendo a la naturaleza de las operaciones: ingresos por ventas de
bienes, por prestacion de servicios, derivados del uso o cesion del

capital, por subvenciones y otros ingresos.

La segunda linea del estado de resultado corresponde al costo de mercaderia vendida. Segun
Julian Spadaro se identifica este apartado como una cuenta contable de resultado negativo.
Representa la salida de dinero que simboliza la adquisicion de las mercaderias que permitieron
la realizacion del producto final. (Spadaro, 2020). El costo de mercaderia vendida persigue la

siguiente ecuacion:

CMV = Existencia Inicial + Compras — Existencia Final.
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Como se menciond anteriormente, en precios de transferencia se considerara de vital
importancia la forma en que la compafiia valda su inventario. Segun Simaro (Simaro, 2017)

existen tres categorias:
e Primero Entrado, Primero Salido (PEPS/FIFO)
e Ultimo Entrado Primero Salido (UEPS/LIFO)
e Precio Promedio Ponderado (PPP)

La valuacién también tendra su injerencia en la fluctuacién de precios, ya que como menciona
Simaro (Ibidem, p.263), si el contexto econémico transita un periodo inflacionario, si se
valorizara la salida de los bienes al precio mas antiguo (PEPS) el valor del costo de la
mercaderia vendida serd& méas bajo respecto de los otros métodos (UEPS o CPP), lo que
provocard un mayor resultado bruto en el ejercicio. Para evitar esta diferenciacion y en pos de un
benchmark méas exacto, la metodologia en precios responde a realizar un ajuste de
comparabilidad el cual lleva a todas las compaiiias a un mismo método de valuacion el cual es
PEPS.

Una vez establecidas las dos primeras lineas del estado de resultado, ya se encuentra la
posibilidad de obtener el resultado bruto. EI mismo es definido Enrique Fowler Newton como
“la diferencia entre el total de ingresos operativos y el costo de los bienes o servicios vendidos”

(Fowler Newton, 1978).

A partir de alli, la utilizacion del resultado bruto sobre las ventas da como resultado el margen
bruto, lo cual como se vera mas adelante constituye una métrica fundamental para el benchmark
en especial para aquellas compafiias cuyas funciones estan asociadas a la manufactura. Sin
embargo, con el avance del estado de resultados se podra obtener una visual mas precisa de la

devolucién del core business.

Como se ha mencionado, el resultado bruto considera los costos de mercaderia vendida pero no
contabiliza aquellos gastos de estructura, de administracion y comercializacion del producto y/o
servicio prestado. Aquellas erogaciones de dinero destinados al funcionamiento de la compafiia
tales como los salarios del personal, marketing, servicios, entre otros, constituyen esta linea

contable.

Finalmente, una vez definido aquellos costos y gastos se obtendra el resultado operativo el cual
es definido por Fowler de la siguiente manera: “Esta dado por la diferencia entre el resultado
bruto y los gastos operativos, concepto que abarca a los gastos de administracion, gastos de

comercializacion” (Ibidem). La utilizacién del nimero resultante sobre ventas establecera el
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margen operativo, el cual serda una métrica fundamental al momento de analizar compafiias

cuyas funciones estén relacionadas entre otras a la distribucion.

Como se vera a continuacion, el margen bruto y operativo seran imprescindibles para el
establecimiento de los métodos aprobados por la OCDE ya que al no poder establecer una
comparacion de precio vs. precio es necesario recurrir a un analisis mas macro para un estudio

de funciones.
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1. Componentes del reporte

A. Andlisis funcional

Marcelo Castillo (Goldemberg, 2007) considera gque es el contribuyente quien tiene la carga de
la prueba en la demostracion del nivel de mercado de sus operaciones con entes vinculados. Para
ello, contard con la posibilidad de seleccionar alguno de los métodos y mediante su aplicacion,
intentara demostrar a las autoridades fiscales de su pais si el valor de las contraprestaciones
fijadas en tales operaciones se condice con el que hubiesen fijado entre independientes (Ibidem).

Para llevar adelante ese proceso (analisis econdmico), sera necesario un paso previo que busque
contar con los elementos que sustenten la seleccion y aplicacion propiamente dicho de la
metodologia. Esos elementos recientemente mencionados deberan formar parte de lo que se
conoce como andlisis funcional el cual se establece y aporta un contexto necesario para llevar

adelante la documentacion de precios de transferencia.

Las ya mencionadas guias de la OCDE en su capitulo 1 establecen el concepto del analisis
funcional y recalcan la importancia de este. En él, también se pondera la relacion existente entre
la remuneracion y funcién sumado a los riesgos que se tiene. Dentro de dicho anélisis se
identifica la funcion de la empresa y el nexo entre los activos y los riesgos insumidos. A

continuacion () se puede representar lo expuesto recientemente:

Rentabiliad

Funciones y riesgos

Figura 3: Gréfico de rentabilidad

Fuente: elaboracion propia

Como se alcanza a observar en el grafico, a mayor riesgo asumido mayor es la rentabilidad que
se espera. Debido a esto, es primordial tener en claro las funciones y qué riesgos conllevan dicha
actividad para poder lograr una comparabilidad mas exacta. Los distintos tipos de distribuidores
o manufactureros poseen diferentes riesgos de inventario, crediticios entre otros, y eso trae

aparejado una ganancia mayor.

La remuneracion, en las relaciones comerciales entre dos empresas independientes, reflejara las

funciones desempefiadas por cada empresa. Es por eso, que para determinar si son comparables
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entre si las operaciones vinculadas o entidades asociadas o independientes es necesario comprar
las tareas asumidas por las partes, el contexto de la industria a las que pertenecen y establecer las

composiciones del grupo.

Esta comparacion recientemente mencionada se basa en lo que se conoce como analisis
funcional cuya tarea descansa en “identificar y comparar actividades y responsabilidades,
significativas desde el punto de vista economico” (Ibidem, pg.139). El anélisis funcional es el
primer eslabon que debe ser completado para poder llevar a cabo un anélisis de precios de
transferencia, ya que indicard las pautas de comparabilidad y dejard preestablecido bajo qué

condiciones debe ser realizado el analisis economico.

Un claro ejemplo de lo destacado en el parrafo anterior es el establecimiento de la
caracterizacion de las funciones, cuya connotacién permitira dejar en claro qué método, de los
que seran descriptos mas adelante, convendra utilizar. Existen funciones que son propicias a ser
analizadas bajo margenes brutos, mientras que otras estardn mas enfocadas en el resultado
operativo. ES por eso que, una vez caracterizada la compafiia, se decidird bajo qué escenarios

econdmicos conviene estudiarla.

Las funciones que los contribuyentes y las administraciones fiscales podran considerar son por
ejemplo la fabricacion/manufactura, disefio, montaje, investigacion y desarrollo, compras,
prestacion de servicios, distribucion, comercializacion, marketing, publicidad, financiacion y
gestion. Existen casos en donde la compafiia posee diversas ocupaciones, sin embargo, en estos
casos la buena practica menciona que se debera tomar la funcién primordial y la que mas

rentabilidad represente a nivel grupo (Ibidem).

Los riesgos a tener en cuenta representaran aquellos que estan asociados al mercado, tales como
las fluctuaciones en los costes de los factores y en los precios de los productos, la pérdida
asociada a la inversion en activos, instalaciones y bienes de uso, los derivados de éxito o fracaso
de inversiones en investigacion y desarrollo. Es también comUn considerar los riesgos asociados
a cuestiones financieras o macroecondémicas como depreciacién de la moneda, tipos de interés y

riesgos crediticios.

Como menciona Marcelo A Castillo en el libro “Manual de precios de transferencia en
Argentina”, las funciones ejercidas (considerando los activos utilizados y los riesgos asumidos)
determinaran hasta cierto punto la distribucion del riesgo entre las partes y por ende las
condiciones que cada interesado deberia poder esperar en las negociaciones de plena
competencia. Como se verd a continuacion con la caracterizacion de algunas funciones, el

establecimiento de un distribuidor cuyo desempefio conlleva actividades de publicidad y
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comercializar hace esperar un rendimiento mayor a aquel que Unicamente compra y vende la

mercaderia en un proceso just in time.

1. Caracterizacién funciones

Como fue mencionado anteriormente, uno de los pilares fundamentales del analisis funcional es
la caracterizacién de las funciones. Dicho estudio, debera proveer una base para poder contar
con un perfil determinado de funciones y riesgos de la compafiia que esta documentando sus
precios de transferencia de manera tal que resulte propicio para poder desarrollar la seleccién de
la metodologia. El perfil aludido de la entidad testeada podra entenderse razonablemente a partir
de las particularidades que una compafiia puede presentar en el desarrollo de sus negocios. Con
el fin de simplificar el estudio, tales definiciones, caracteristicas y matices podran llevar a

caracterizaciones medianamente preestablecidas como se enumeraran a continuacion.

Funciones de distribucién

Compaiiia de distribucion y mercadeo (Full fledge-distributor)

Dicha actividad de distribucion es la que incurre en la mayor cantidad de riesgos. La entidad
toma actividades y riesgos importantes en el mercadeo de los bienes que negocia:

e Riesgos relativos a la demanda: riesgos de mercado, de inventario, de volatilidad en los

precios de los productos que compiten.

e Riesgos relativos al suministro de bienes: presencia de cambios tecnoldgicos, volatilidad

de costos y potenciales ingresos o salidas del mercado.
e Riesgos transaccionales como es el caso de la diferencia de cambio.

Las actividades que encierran las compafiias que son consideradas como full-fledge comprende
la posesion total y prolongada de bienes, lo cual hace suponer un manejo y/o manipulacién de
inventario. Esto trae aparejado riesgo como obsolescencia de material, robo de mercaderia, entre
otros. También conlleva un costo por el mantenimiento de depdsito. Paralelamente también
incurre en un riesgo financiero por la inmovilizacion de activos ya que la compra-venta no esta
alineada temporalmente y puede transcurrir un tiempo considerable entre la adquisicion y la

comercializacion de la mercaderia.

Distribuidor simple (Limited-Risk Distributor)

Esta caracterizacion de distribucién toma titulo de la mercaderia y corre riesgos de crédito. Por
otra parte, realiza actividades de mercadeo, pudiendo segln el caso tomar riesgos de tipo de
cambio. La principal diferencia con el precedente es que el tiempo de posesion de los bienes es

mas limitado. Cumple una funcién préacticamente de just in time por lo que su riesgo de
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inventario es proporcionalmente menor en comparacion al full-fledge. Al momento de hacer la
compra de mercaderia, en la mayor parte de los casos, la venta ya se encuentra cerrada. Sin
embargo, cabe citar el ejemplo que un caso de venta bajo condiciones Free On Board (FOB) el
distribuidor simple es responsable de los bienes hasta que llega al buque de entrega. Puede ser
catalogado bajo esta funcion ya que adquiere el material, pero por un tiempo mas limitado que el
distribuidor full-fledge. Es importante destacar que esta funcion no incurre en actividades de
promocion o marketing ya que posee su propia cartera preestablecida de clientes.

Comisionista (Commissionaire)

Esta actividad posee una Unica funcion la cual es la venta de bienes que adquiere. El
comisionista no posee la titularidad legal de los bienes y podria ser catalogado casi como un
prestador de servicios ya que cumple el rol de unir al ofertante y al demandante dentro de las
condiciones pautadas del mercado. El producto y/o mercaderia vendida pasara directamente del
vendedor al cliente sin intermediarios de titularidad en el medio. Por lo general, la remuneracion

se genera sobre un porcentaje de ventas.

Aqgente de venta (Sales agent)

La funcion que encierra el agente de ventas es identificar a potenciales clientes y realizar
negociaciones en representacion de su mandante. La principal diferencia con el comisionista es
la remuneracion ya que trabajar a partir de una comision y no sobre un porcentaje de ventas. Al
igual que la funcidn recientemente desarrollada, no toma posesion de los bienes. Sumado a esto,
el agente de venta no cierra la transacciéon. Desarrolla actividades de promocién,
posicionamiento de producto y establecimiento de segmentos, pero no interfiere en la
comercializacion de la mercaderia en si. El riesgo que incurre es minimo ya que, al trabajar

sobre una comision, la venta o no de la mercaderia no interferird en la remuneracion recibida.

Con el fin de esclarecer las funciones descriptas, el siguiente cuadro buscara resumir las

particularidades de la distribucion (Tabla 5):
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FUNCIONES

Tabla 5: Actividades de distribuciéon

AGENTE DE
VENTAS

DISTRIBUIDOR
SIMPLE

DISTRIBUIDOR
COMPLETO

REPRESENTACION Intermediario A nombre propio A nombre propio
Promocidény Compra-venta/manejo
FUNCIONES posicionamiento de Compra - venta de
producto inventario/marketing
RIESGOS Minimo Limitado Completo
TITULARIDAD DE I . Titulo tiempo
PRODUCTOS Sin titulo de bienes limitado Completa
ACTIVIDADES
INVENTARIO - X (Minimo) XXX
MARKETING XX(En - XXX
representacion)
GARANTIA DEL
PRODUCTO ] ] XXX
PLANIFICACION DE
COMPRA ] ] XXX

Fuente: elaboracion propia

Funciones de manufactura

Fabricante integral (Full Fledge Manufacturer)

El fabricante integral suele poseer la titularidad de los intangibles relativos al producto. Existen
dos posibilidades: por un lado, que los haya desarrollado por si mismo o bien, que los haya
adquirido a terceros a través de una licencia. También puede que se haya hecho de los bienes a
través de una investigacion conjunta. Al poseer todos los bienes, es debido destacar que dicho
fabricante asume todos los riesgos respecto al mismo. Para determinados productos, es factible
gue los fabricantes provean de determinados servicios a sus clientes no vinculados. Esto puede
observarse claramente con servicios relacionados a la asistencia técnica para su utilizacion,
actividades relacionadas al marketing. Por lo general, estas prestaciones adicionales no suelen
generar un cargo Yy su costo es absorbido por el fabricante. Segln Cecilia Goldemberg, en caso
de existir un costo adicional, su valor de mercado debera ser constatado mediante la aplicacion
de los métodos que se desarrollaran en el analisis econémico. En lineas generales, los fabricantes

integrales se pueden resumir en los siguientes puntos:
e Poseen la totalidad de mercaderia.

e Adquieren los insumos.
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o Llevan adelante el proceso productivo.

e Tienen el intangible de la marca del producto.
e Realizan investigacién y desarrollo.

o Responsable de comercializarlo.

Manufactura por contrato (Contract Manufacturer)

La caracteristica fundamental que distingue al fabricante con respecto al anterior que se ha
desarrollado es la ausencia de propiedad intangible que posee. De hecho, es necesario aclarar
gue un fabricante por contrato no posee propiedad intangible del producto, del proceso
productivo o de la marca del mismo. Sin embargo, conserva el know-how necesario para llevar
adelante el proceso productivo. En virtud de esto, es comun que no asuma riesgos relacionados a
la venta ni a la garantia de calidad frente al consumidor ya que dichos conflictos son absorbidos
por la parte vinculada. Seglin la autora citada, un fabricante por contrato recibe los “kits”
conteniendo las piezas necesarias para armar, por ejemplo, computadoras personales. El
fabricante por contrato, en muchas oportunidades, ensambla solamente las piezas. (Ibidem, pg.
278) Es un modelo de negocios que se alcanza a ver en laboratorios y/o farmacéuticas. Para
ejemplificar esto Gltimo se pude mencionar aquel laboratorio argentino mAxience que en agosto
de 2020 el portal de noticias britanico BBC aludié que fabricaria en conjunto a Oxford-
AstraZeneca la vacuna contra el virus SARS- CoV-2 (Covid-19). Dicha compaiiia
biotecnoldgica proveeria Unicamente el equipamiento mientras que Oxford-AstraZeneca
aportaria el know-how y posteriormente desarrollaria la comercializacién de dicha vacuna. Se

puede concluir que el fabricante por contrato se destaca por:
e Tener previsibilidad de produccion gque va a tener.
e Desarrollar una fabricacion en masa.
o No posee actividades de 1+D.

Manufactura por consignacion / ensambladores (Toll Manufacturer)

La principal diferencia con en el precedente es que estos fabricantes no desarrollan la
adquisicion de materias primas. Unicamente ofrecen el servicio de manufactura propiamente
dicho. La casa matriz le proveerd los insumos y el know-how necesario para que pueda llevar
adelante el proceso productivo. La remuneracion de esta actividad se basa en la constitucion de

un fee sobre la cantidad de productos vendidos o sobre las ventas que se han realizado.

En caso de los ensambladores, desarrollan actividades muy limitados en lo respectivo a la

operacién dedicandose al ensamble de componentes.
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Con el fin de esclarecer las funciones descriptas, a continuacién (Tabla 6) se buscara resumir las

particularidades de la manufactura:

Tabla 6: Actividades de manufactura

POR CONSIGANCION CONTRATO INTEGRAL
FUNCIONES
REPRESENTACION Manufactura para Manufactura para ManufaFtura
terceros terceros propia
Manufactura limitada. Manufactura con Manufactura
FUNCIONES Sin compra de materia compra de materia
. . completa
prima prima.

RIESGOS Muy limitado Limitado Completo
TITULARIDAD No posee Posee Posee los
DEPRODUCTOS intangibles
INTANGIBLES No posee No posee 'Posee‘ los

intangibles

ACTIVIDADES
I+D - - XXX
MANUFACTURA XXX XXX XXX
LOGISTICA X X XXX
CONTROL DE CALIDAD X X XXX
INVENTARIO - XX XXX
MARKETING - - XXX
GARANTIA - - XXX

Fuente: elaboracion propia
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2. Andlisis industrial y de compaiiia

Segun Macelo Castillo (Goldemberg, 2007), una vez que se han captado los elementos
distintivos de la actividad del contribuyente que permitan razonablemente identificar los
elementos claves para un correcto establecimiento de la metodologia, se considera de vital
importancia una descripcion de las circunstancias del mercado en que la parte testeada se ha
desenvuelto. Siguiendo con la l6gica del mismo autor:
“una correcta y precisa descripcion del mercado
en el que el contribuyente desarroll6 sus negocios ofrece por lo tanto un
dato fundamental al momento de concluir acerca de los niveles de

resultados del contribuyente y su correlacién, o no, con los precios de
transferencia con sus compafiias vinculadas. (Goldemberg, 2007).

Foscale Cremades, considera de suma importancia el analisis de la industria y/o mercado em
donde se desarrolla la parte testeada ya que las circunstancias comerciales pueden influir en el
valor de la operacion. Esto implica que factores tales como la ubicacion geogréfica, dimension
del mercado, competencia de la parte analizada, amenazas de productos y/o servicios sustitutos,
costos de produccidn, los niveles de oferta y demanda, entre otros constituyen elementos

imprescindibles a considerar. (Foscale Cremades, 2013).

Al momento de analizar la situacion global de la industria en la que participa la parte testeada,
una de las herramientas que permite desarrollar una vision mas homogénea son las “cinco
fuerzas de Porter”. En el afio 1980, Michael Porter desarrolld su libro: “Competitive Strategy:
Techniques for Analyzing Industries and Competitors”. En él se determinan cinco fuerzas que
marcan las consecuencias de rentabilidad a largo plazo de un mercado o de algin segmento de

este (Herrera. 2018). La Figura 4 lo grafica a continuacion:
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Amenaza de nuevos

competidores

Poder de negociacion Rivalidad entre los Poder de negociacion

de los proveedores competidores de los clientes

Amenaza de productos

y servicios sustitutivos

Figura 4: Las fuerzas Porter

Fuente: elaboracién propia (Herrera, 2018)

1) Poder de negociacion de los clientes

El autor considera que cuanto méas organizados se encuentre los consumidores, mas exigencias y
requerimientos impondrén en la relacion de precios, calidad o servicios. Por tal motivo se
contard con menor margen y el mercado serd& menos atractivo. Segin el portal web
ThePowerMBA (ThePowerMBA, 2020) ante esta amenaza se puede recurrir a diversas

estrategias como:
e Aumentar la inversion en marketing y publicidad;
e Mejorar los canales de venta;
o Incrementar la calidad de producto y/o servicios o reducir su precio; y
e Proporcionar valor afiadido.

2) Amenaza nuevos competidores

Dicho concepto hace referencia a que, si las barreras de entrada no son accesibles para nuevos
participantes, no se torna atractiva. La amenaza recae en que otras empresas con los mismos
productos o nuevos recursos se aduefien de la parte del mercado. Segun el sitio web mencionado

algunas de las barreras que se tornan importante para mantener el share del mercado son:

34



e Economia de escalas: las grandes compafiias logran niveles de produccion mucho mayor

que las mas pequefias lo que trae como consecuencia la reduccidon de costos;
e Inversiones de capital;
e Diferenciacion del producto;
e Identificacion de marca;
¢ Normativas;
e Experiencia acumulada; y
e Acceso a los canales de distribucién

3) Poder de negociacién con proveedores

Segun la autora Herrera (Ibidem, p.4), un mercado o segmento del mercado no seré atractivo
cuando los proveedores estén muy organizados y que cuenten con los recursos suficientes para
poder imponer sus condiciones de precio. EI margen de negociacion aln se acota mas cuando no
existen productos sustitutos. Ante este escenario el portal web citado anteriormente propone lo

siguiente:
e Aumentar nuestra cartera de proveedores
o Establecer alianzas estratégicas
e Desarrollar la produccion de la materia prima.

4) Amenaza de nuevos productos sustitutos

Herrera (Ibidem, pg. 5) menciona que un mercado 0 segmento no es atractivo si existen
productos sustitutos reales o potenciales. La situacion tiende a agravarse segun la autora cuando
dicha mercaderia cuenta con una tecnologia superior que puedan provocar precios mas bajos,
provocando la reduccion de margen de utilidad. El sitio web The Power MBA menciona que

para hacer frente a esta problematica se debe:

Mejorar los canales de venta

Aumentar la inversion en Marketing

Incrementar la calidad del producto

Diversificar la produccién

5) Rivalidad entre competidores

Segun la autora citada, para una corporacion serd mas dificil competir en un mercado o en uno

de sus segmentos donde estén los competidores muy bien posicionados, sean muy numerosos y
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los costos fijos sean altos pues se veran expuestos a un enfrentamiento de precios y entrada de
productos nuevos. Ante el escenario expuesto, el portal web destaca las siguientes medidas para

apaciguar los efectos:
e Aumentar la inversion del marketing
e Incrementar la calidad del producto
e Rebajar nuestros costes fijos
e Asociarse con otras organizaciones
e Proporcionar un valor afiadido a nuestros clientes
e Mejorar la experiencia de usuario

Otro concepto importante al momento de analizar la industria es lo que Ronald Daniel en su
articulo “Management Information Crisis” denominé “Critical Success Factors”. (Harvard
Business Review, 1961). En él se identifican cuatro tipos aspectos fundamentales. En primer
lugar, los factores relacionados a la industria (representan los aspectos claves para ser
competitivo dentro de la misma). En segundo lugar, se encuentra los elementos ambientales, los
cuales se definen como el contexto macro del negocio, como el clima empresarial y los avances
tecnoldgicos. En tercer lugar, se encuentra los factores estratégicos, como pueden ser los
aspectos de posicionamiento y comercializacion y por Gltimo los factores temporales que se ven

resumidos en las barreras, retos, direcciones e influencias de corta duracion.

Un aspecto fundamental al momento de realizar el andlisis industrial y de la compafiia es la
identificacion de los value drivers. En el articulo “Measuring and Ranking Value Drivers”, el
autor Mehari Akalu (Mehari Akalu, 2002) sugiere que el término “value driver” se acuii¢ para
aquellas variables econdmicas que son criticas para las funciones de ingresos y costes de una
empresa. Los investigadores varian en cuanto al nimero de estos impulsores del valor. Cabe
citar el ejemplo de Ruhl y Cowen, (1990) que establecen cinco o Moskowitz, (1988) que
menciona seis. Por su parte Rappaport (1998) logro identificar siete, mientras que Turner (1998)

ha identificado uno mas.

Los ocho impulsores de valor pueden referenciarse en: la tasa de crecimiento de las ventas,
margen de beneficio operativo, tasa de impuesto sobre la renta, inversion incremental en capital
circulante, la inversion incremental en capital fijo, la reposicion de capital fijo, el coste de

financiacion (coste de capital) y la duracion prevista (el periodo de planificaciéon).

En lo concerniente a lo expuesto por el autor Mehari Akalu en el articulo recientemente citado,
puede desprenderse la conexion de dichos impulsores de valor con la idea de Free Cash Flow o

Flujo de Caja Libre. Esto Gltimo se entiende como el proceso por medio del cual se busca la
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cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de la empresa, su actividad, su
potencialidad o cualquier otra caracteristica susceptible de ser valorada. (Brugger Jacob, 2005).
Hecha esta salvedad, Mehari Akalu sugiere que el efecto de los costes de explotacion y los

gastos de intereses, sobre el flujo de caja libre es mucho mas importante que las ventas.

Esto altimo refuerza aquella idea de que la verdadera significacion para el accionista esta
estrictamente relacionado a la sensibilidad de los flujos de caja libres en los impulsores de valor.
Este analisis de sensibilidad puede ayudar a clasificar los generadores de valor segun su grado de
influencia en los flujos de caja de una empresa. Ademas, la comprension de dicha sensibilidad
ayuda en gran medida a la direccion en el andlisis de créditos, la reestructuracion de costes, la

planificacion de beneficios y otras actividades operativas.

Los generadores de valor pueden descomponerse en componentes mas pequefios para un analisis
maés exhaustivo. Por ejemplo, el crecimiento de las ventas puede obtenerse aumentando el precio
de venta, diversificando la mezcla de ventas, aumentando el volumen de ventas (incrementando
la produccion), entre otras cosas. Ademas, el margen de beneficios es facilmente ajustable
cambiando la estructura de costes de la empresa; por ejemplo, la reduccién del coste de la mano
de obra puede reducir el coste directo total de las ventas y, por tanto, aumentar la magnitud del

margen de beneficios.

Por otra parte, con relacion a lo que se establece en el analisis de la compafiia, una herramienta
caracteristica al momento de realizar el estudio es lo que se conoce como FODA o SWOT por
sus siglas en inglés. EI FODA hace referencia a las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas que una compafiia puede llegar a tener. Segln el autor Ponce Talancén, (Ponce
Talancon, 2007) el anélisis FODA consiste en realizar una valoracion de los factores fuertes y
débiles que, en su conjunto, precisan la situacion interna de una organizacién, asi como su
evaluacion externa, es decir, las oportunidades y amenazas. Por otra parte, es una herramienta
que puede considerarse sencilla y que permite obtener una perspectiva general de la situacion
estratégica de una organizaciéon determinada. Thompson y Strikland (1998) establecen que el
andlisis FODA estima el efecto que una estrategia tiene para lograr un equilibrio o ajuste entre la
capacidad interna de la organizacion y su situacion externa, esto es, las oportunidades y

amenazas.

El mismo autor define que una fortaleza de una organizacion hace referencia a alguna funcion
gue esta realiza de manera correcta. Tiene su origen en aquellos aspectos o habilidades del
personal con ciertos atributos psicoldgicos y la evidencia de su competencia (McConkey, 1988;
Stevenson, 1976). Otra caracteristica fundamental son los recursos considerados como valiosos y
la misma capacidad competitiva de la organizacién como un logro que brinda esta o una

situacion favorable en el medio social. Por otra parte, una debilidad se define como un factor que
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hace vulnerable a la empresa o también a alguna actividad que hace de manera poco eficiente, la

cual la coloca en una situacion mas débil o vulnerable (Henry, 1980).

Para Porter (1998), las fortalezas y oportunidades son, en conjunto, las capacidades. Esto hace
referencia a los aspectos fuertes como débiles de las organizaciones o empresas competidoras
(productos, distribucién, comercializacion y ventas, operaciones, investigacion y desarrollo,
costos generales, estructura financiera, organizacién, habilidad directiva, entre otros). Estos
talones de Aquiles pueden generar en la organizacion una posicion competitiva vulnerable
(Vandenberg y Lance, 1992).
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B. Analisis econdmico
1. Métodos aprobados por la OCDE

Comprables internos y externos

Antes de comenzar la explicacion de los métodos, es de vital importancia establecer una
diferenciacion entre lo que cominmente se denomina comparable interno y externo. Segun los
autores Maria Victoria Foscale, Juan Matias Rosello y Luis Farid Massud Maron los primeros
son aquellos precios por operaciones llevadas a cabo por el contribuyente con empresas
independientes, mientras que los segundos son los que se obtienen de operaciones llevadas a
cabo entre partes dos partes independientes. En general, segun los autores citados, los
comparables internos resultan preferibles a los externos debido a su mayor comparabilidad.
(Foscale, 2013).

Tomando como referencia la Gltima oracion del parrafo anterior, la utilizacion de comparables
internos es beneficiosa ya que se asegura de estar analizando compariias con practicas contables
idénticas, lo cual se vera a continuacion no ocurre comdnmente. A su vez, dado la similitud de
organizaciones, el analisis econémico es mas sencillo puesto que no hay que realizar un estudio
exhaustivo. Paralelamente, en caso de existir sutiles diferencias puede recurrirse a ajustes de

comparabilidad que eliminen las discrepancias.

Si se parte de un analisis con comparables externos es de suma importancia recurrir a aquellos
que posean funciones, activos y riesgos similares ya que eso permitird abordar compaifiias con
rentabilidad similar. Esto se podrd observar mas claramente cuando se desarrolle el analisis

funcional

Método de precio comparable entre partes independientes - Comparable Uncontrolled Price
CuUP

El presente método podria ser considerado como primus inter pares® ya que la OCDE durante
dieciséis afios lo consider6 como el método preferido a utilizar. A pesar de que en el afio 2010
dicho organismo desistié de una jerarquizacién, en la actualidad permanece esta tendencia.
Conforme a los lineamientos de la OCDE, el precio comparable entre partes independientes es el
Gnico método para probar la condicion de mercado de las transacciones entre compafiias

asociadas que compara precio contra precio.

4 Primero entre sus iguales
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El precio comparable o comparable Uncontrolled Method se define como el método que
compara el precio cargado por bienes o servicios en una operacién entre compariias vinculadas
con el precio cobrado por una operacion similares con partes independientes con condiciones
similares. En caso de existir alguna diferencia tanto en las condiciones financieras como

comerciales entre las empresas vinculadas indicaria que no pertenece al mismo mercado.
Bajo este método se pueden comparar los siguientes aspectos:

e Tasa de interées: dicho concepto que una compafiia paga y/o cobra cuando recibe
u otorga financiacién de compafiias vinculadas es uno de los aspectos que puede
ser considerado bajo este método. Se compararia en este caso la tasa a la cual el
deudor podria financiarse de una fuente independiente o en otras circunstancias.
El caso méas ejemplificador seria si alguna de las partes se encuentra financiado
también con un banco, por lo tanto, en este caso se compararia una tasa de
interés de un préstamo bancario con la tasa de interés a la cual se financié la
compafiia con su vinculada para ver si esta dentro de las normas del arms

length.

e Commodities: los productos mencionados son por naturaleza homogéneos que
tienen su cotizacion en bolsas o mercados. En el presente caso, el comparable

externo puede obtenerse con cierta facilidad en dichos recintos.

e Regalias: en muchas ocasiones los contratos por uso de intangibles o de know
how son analizados bajo este método. Las regalias en varias oportunidades se
fijan sobre un porcentaje de ventas, ganancias operativas, por producto vendido.
Adicionalmente se puede encontrar lo que se conoce como lump sum el cual es
un pago Unico. También en los contratos aparece aquel concepto que se
denomina como tiered royalty el cual hace referencia a pagos escalonados. Al
ser pautas preestablecidas, la utilizacion del método es sencilla ya que
Unicamente habria que fijar el producto y comparar la misma base de regalia

utilizada.

Dentro de sus ventajas puede mencionarse que la comparabilidad es muy sencilla y directa. Es
un método que no requiere mayor andlisis que la del producto en si. Ademas, cuando se habla de
commodities o de tasa de interés es de suma utilidad ya que son nimeros cerrados por terceros.

Sin embargo, requiere una alta disponibilidad de informacién y de igualdad del producto.

Método de precio de reventa - Resale Price Method

Este método es el primero que utiliza margen bruto para el analisis. Su objetivo es evaluar el

precio de adquisicion de un producto o servicio a una empresa vinculada. El precio de reventa a
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un tercero o sujeto independiente se reduce en un margen bruto que es representativo del importe
con la que un revendedor pretenderia cubrir sus costos de venta y otros gastos vinculadas y
obtener un beneficio razonable. El resultado derivado de extraer el margen bruto puede
entenderse que constituye, después de ajustar otros costos asociados a la compra del producto
(costo de la mercaderia vendida), un precio de plena competencia correspondiente a la

transferencia originaria de los bienes entre las empresas vinculadas.
Porcentaje de utilidad bruta=  Utilidad bruta
Ventas netas

Los lineamientos de la OCDE reconocen la versatilidad del método para evaluar los margenes
obtenidos en operaciones de distribucion o reventa de bienes como asi también lo hace la
legislacion de Estados Unidos (Internal Revenue Code, 1986). Como el objeto del método del
precio de reventa entre partes independientes es apreciar la funcién de comercializacion, el
analisis debe tener foco en el alcance de dicha funcion y en menor medida en la similitud del
producto si se traza una comparacién con el método de precio comparado. Esta tendencia se ira

repitiendo cada vez mas a medida que el andlisis se haga bajo los pardmetros de los margenes.

Como fue mencionado con anterioridad, con funciones relacionadas a la distribucion el presente
método es directo cuando cuenta con un comparable interno. Sin embargo, cuenta con la
dificultad de requerir una buena visibilidad de los costos y gastos que los comparables poseen.
Es necesario contar con la informacion necesaria y similar entre la parte analizada y sus
comparables ya que requiere una homogeneidad absoluta. En estos casos, al analizar un margen
bruto, no es necesario tener visibilidad de los gastos de estructura para llegar a un resultado en
particular, Sin embargo, si las comprables clasifican esos gastos como costos puede que el

analisis termine siendo erréneo.

Método de costo mas beneficio - Cost Plus Method (C+)

El presente método considera como punto inicial a los costos incurridos relacionados con la
venta de un bien o servicio cuyo destinatario es un sujeto vinculado econémicamente. Tales
costos méas el margen de utilidad bruta adecuado a las funciones desempefiadas y a las demas
caracteristicas de la operacion que conforme a las reglas de mercado puedan incidir en el precio,
permitira obtener el precio de venta bajo las condiciones de independencia de mercado tal como
lo es estipulado en el principio central de la OCDE. En otras palabras, conllevaria al precio al

gue hipotéticamente hubieran acordado efectuar la transaccion dos partes independientes.

Ese margen se expresa como un porcentaje del costo. Se trata, en otros términos, de un indicador

de rentabilidad sobre costos.
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Porcentaje de utilidad bruta= Utilidad bruta
Costo de ventas

Si bien, nuevamente, no existen especificaciones sobre el uso de este método la ecuacién pone
en manifiesto que dicho procedimiento es de suma utilidad para analisis cuyo objeto sea el
estudio de operaciones de venta de bienes de propia produccion cuando el destinatario es una
empresa vinculada, cualquiera fuera el tipo de bien. Sin embargo, las dificultades para la
comparabilidad, cuando se toma como referencia a los margenes obtenidos por empresas
independientes (comparables externos) hace que disminuya, en la practica, la aplicacion concreta
de este método particularmente para las operaciones con bienes manufacturados o producidos

por el vendedor.

Tal como lo sefiala la OCDE (OCDE,1994), y tal como se menciond anteriormente con el
método de precio de reventa, el presente procedimiento no hace énfasis en la diferencia o
similitud entre los productos, sino que es necesario dar prevalencia a otros factores de
comparabilidad que puedan tener un efecto mas significativo en el margen bruto de la operacion

gue en el precio.

Como se podra observar en las paginas precedentes, el Unico cambio existente entre los dos
métodos recientemente expuestos recae en el denominador del porcentaje. El precio de reventa
el cual, como se ha sefialado, es Gtil para medir la rentabilidad de la funcién de distribucion mide
su resultado sobre ventas mientras que el método actual lo calcula sobre costos de ventas y es
relacionado a actividades de manufactura. Ahora bien, esto mas alla de Unicamente relacionarlo
a un analisis de funciones recae en una explicacion ain mas clara. Por un lado, es menester
recalcar nuevamente la importancia y el foco que una compafiia con determinada funcion hara
hincapié. Una empresa que produce un bien o presta un servicio tomard en cuenta
principalmente los costos que conlleva ese proceso. En otras palabras, analizara que rendimiento
tiene sobre la parte en la que puede tomar control en su produccion. Es por eso que el
denominador son los costos. De la misma forma, si bien una actividad de distribucion buscara
mejorar sus condiciones de precios y adquisicion de material estard mas enfocado en las ventas y

no tanto en los costos. Ergo, su denominador seré ventas netas.

Sin embargo, esta no es la Unica razén por la cual los métodos precedentes y los que se
explicaran a continuacion, tienen distinto denominador. Esta segunda vision tiene como objetivo
realizar un analisis mas puntual para descubrir qué parte se encuentra mas “viciada” por el
vinculo de las empresas relacionadas. Notese que al momento de mencionar “parte” se hace
referencia a las dos caras de una transaccion: compra o venta. La Figura 5 podra evidenciar de

una manera mas completa dicha explicacién:
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H-H-

Operacion independiente Operacion vinculada

Figura 5: Actividad de manufactura

Fuente: elaboracién propia

En el presente grafico se alcanza a observar que el vinculo entre las partes relacionadas se da en
la venta de mercaderia y no asi en la compra. Por ende, al momento de analizar una transaccion
de este estilo es Gtil observar los costos de la mercaderia vendida y no tanto la venta que estaria

“viciada” por el vinculo comercial. En la Figura 6 se podra observar con claridad:

H-H-

Operacion vinculada Operacion independiente

Figura 6: Actividad de distribucion

Fuente: elaboracién propia

Paralelamente en una actividad de distribucion se podra observar como la compra de la
mercaderia es a una empresa del mismo grupo mientras que la venta es a un mercado de
independiente. Dicho esto, se podra evidenciar que la compra del bien estd “viciada por el
vinculo” mientras que la venta no lo esta. Ergo, el dominador més transparente para un analisis

mas puntual seria las ventas.

Método de margen neto de la transaccion — Transactional Net Margin Method (TNMM)

En 1995, la OCDE incluyé entre sus directrices el método de margen neto de la transaccion de

acuerdo con la siguiente doctrina:

“... el margen neto de la transaccién supone una
solucion de compromiso para el problema planteado pro dos grupos de
paises. Por un lado, aquellos paises favorables a los métodos basados en el
beneficio (Australia, Canada, Estados Unidos de América y Reino Unido) y
por otro, el grupo opuesto a su aplicacion (Alemania, Austria, Bélgica,
Francia, Suecia y Suiza)”. (Rubio Guerrero, 1998).
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El presente método hace referencia al beneficio de la operacion que analiza el caracter de plena
competencia de los precios de una transaccion entre partes relacionadas a través del margen neto
de dicha operacion con el de una transaccion comparable entre partes independientes. Este
método puede ser realizado con operaciones que la empresa analizada haya realizado con partes
no relacionadas (lo que se ha denominado anteriormente como comparable interno) o que otros

sujetos, independientes entre si hubieran perfeccionado (comparable externo).

Segun José Eguia, dicho método opera sdlo sobre un miembro de la operacion entre vinculados.
Esto hace notar la diferencia con los procedimientos basados en el “beneficio de la operacion”
gue tienen en cuenta a la totalidad de los miembros del grupo involucrados en la transaccion.
Esto implica que al utilizar el método de margen neto de la transaccion no se consideran las
contribuciones relativas que todos los miembros del grupo realizan para la obtencion de la

ganancia del mismo. (Goldemberg, 2007)

La realizacién del método descripto conlleva un andlisis funcional y un analisis econémico que
seran desarrollados mas adelante. Los margenes netos estan menos afectados por diferencias
transaccionales que los precios. A su vez, poseen mas tolerancia respecto a algunas diferencias
funcionales entre operaciones controlados y no controladas que los margenes brutos. Es por eso
que, al utilizar un margen operativo, es recomendable analizar primero la funcién que cumple la

compafiia ya que las exigencias en cuanto a producto no son tan altas.

Al analizar Gnicamente un miembro del grupo, el método actual implica que sélo es necesario
determinar las funciones asumidas por una sola de las empresas vinculadas dentro del analisis.
Cuando la contraparte es compleja en cuanto a actividades interrelacionadas o en disponibilidad

de informacidn, se puede desistir de realizar el analisis.

Sin embargo, al momento de nombrar alguna debilidad es importante destacar que el margen
neto puede verse influido por algunos factores que tengan escaso o nulo efecto sobre los precios
o los méargenes brutos. En adicién a esto, es importante destacar que el acceso a la informacion

es complejo cuando el andlisis se hace de forma contemporanea a la operacion con su vinculada.

Por otra parte, se debe resaltar que al tomar Unicamente una de las partes de la transaccion, el
método puede no estar considerando la rentabilidad del grupo en su conjunto. Es posible también
que se le atribuya a un miembro del grupo un nivel tal de rentabilidad que implicitamente deje a
otros con margenes netos altos o bajos. Esto despierta la necesidad de hacer analisis globales al

momento de determinar los precios de transferencia de todo el grupo econémico.
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Método de division de ganancias — Profit Split Method

El presente método asigna las ganancias entre dos 0 mas empresas controladas que participan en
una operacion comun, usando datos internos o especificos para efectuar la divisién, en lugar de
formulas. Segun Cecilia Goldemberg, en la préctica el prorrateo se limita a una division de las
ganancias surgidas de un conjunto de transacciones inter-empresarias (e inter-fronterizas) como

la venta de bienes que usualmente se realiza entre dos vinculadas solamente. (2007, pg. 328)

La OCDE aceptd dicha metodologia en el afio 1995. Sin embargo, dificilmente se use para
documentar una transaccion. Existe una variante de este método llamado analisis residual el cual
identifica dos niveles de distribucion de ganancias. Por un lado, se encuentra un grupo de
actividades que reciben un precio arm’s length, correspondiente a los bienes o servicios
(incluyendo los intangibles provistos). Por el otro lado, las ganancias que restan después de
pagar ese precio arm’s length que son divididas sobre la base del criterio de division que sea

utilizado.

Es comun realizar un analisis bajo este método en aquellas transacciones interrelacionadas que
no pueden evaluarse independientemente o que no se identifican transacciones semejantes entre
empresas independientes. Cabe destacar que cuanto menos se utilice la informacion del mercado

para su realizacién, mas subjetiva sera la distribucion de las utilidades.

2. Establecimiento de filtros para la blusqueda

La conformacion de la estrategia de busqueda se convierte en el primer paso para comenzar el
proceso de comparacion. Esto hace referencia al establecimiento de distintos filtros que permitan
ir eliminando la mayor cantidad de compafiias con el fin de dejar una muestra que se asemeje lo
mas posible a la tested party. Los lineamientos de la OCDE determinan los criterios para definir
si las compafiias son comparables, pero no contienen disposiciones expresas respecto de como
encarar las blsquedas de compafiias. Como se ha mencionado anteriormente, para la definicion
de una estrategia efectiva de blsqueda es necesario contar un analisis funcional consistente para
poder alcanzar un entendimiento correcto del core business y orientar la basqueda conforme a
ello. (Goldemberg, 2007).

Segun la OCDE, el andlisis de precios de transferencia no es una ciencia exacta y requiere de la
aplicacion del juicio por parte de los fiscos y los contribuyentes. El objeto de la bisqueda de
comparables recae en obtener la mayor cantidad de compafiias comparables a los fines de la
aplicacion del método de precios de transferencia, a través de un proceso de seleccion lo mas

objetivo posible y luego de una evaluacion cuidadosa de o mismo (Ibid).
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3. Andlisis de la base de datos

El uso de las herramientas tecnoldgicas constituye una gran aproximacién al momento de
realizar una primera depuracion de compafiias con el objeto de lograr un tamafio de muestra

apropiado para poder realizar un andlisis mas consistente.

El enfoque mas tradicional (Ibid) para realizar el analisis es aquel que parte de un universo mas
genérico de compafiias y con el establecimiento de distintos parametros de seleccion y
reduciendo la muestra de potenciales comparables a un nimero mas razonable a fin de proceder

un estudio mas acotado y en detalle.

Segun Goldemberg, el procedimiento mas tradicional comienza con la seleccién de los codigos
de la actividad. En el caso de las empresas que se consideran publicas por cotizar en la bolsa de
valores estadounidense, se emplea el Standard Industrial Clasification Code (SIC Code). El
presente codigo es utilizado como base para establecer la comparabilidad en el ramo de la
actividad. Este sistema se encuentra organizado sobre una base de actividades y se utiliza para
clasificar a las compafiias dentro de la economia de los Estados Unidos en funcién de las
actividades que se desarrollan. Aquellas industrias principales se encuentran categorizados bajo
cadigos de dos digitos mientras que aquella numeracion méas extensa indica una profundizacion

en el campo industrial.

Los cddigos SIC identifican tanto funciones como industrias, ergo una vez definida la
caracterizacion de la parte testeada la conformacion del filtro industrial sera el primer paso en el
establecimiento de la estrategia. Cabe mencionar que las compafiias pueden contar con méas de
un codigo (uno como principal y los otros como secundarios). Goldemberg (Ibid), menciona dos
desventajas dentro del empleo de este filtro: en primer lugar, destaca que los cédigos pueden ser
definidos de manera superficial por las compafiias y en segundo lugar pueden variar en funcion

de la base de datos.

Otro filtro destacado es el empleo de palabras claves. Esto consiste en el uso de terminada
terminologia como criterio de seleccién. Este método permite seleccionar aquellas compariias
cuyas descripciones de negocio contienen palabras o frases semejantes a las funciones
desarrolladas por la parte testeada. Por otra parte, este mismo procedimiento puede ser utilizado
de manera inversa cuyo objetivo sera eliminar a aquellas comparfiias que no posean aquellas
palabras. La utilizacion de este filtro puede llevar a la eliminacién de potenciales comparables

debido a la terminologia empleada en la descripcion del negocio en la base de datos.
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En tercer lugar, la determinacion de pardmetros financieros puede ser asociados como
caracteristicos de funciones y por lo tanto pueden establecer un criterio para la seleccién o

rechazo de compafiias. Algunas de las variables a considerar son:

e Gastos de estructura / ventas: las diferencias en las funciones llevadas a cabo por las
compaiiias frecuentemente se manifiestan en distintos niveles relativos de gastos de

operacion.

e Inventario / ventas: puede ser de gran utilidad en prestadoras de servicios o para
aquellas busquedas cuyo objeto sea testear fabricantes o distribuidores con escaso

inventario.
e |&D/ Ventas: permite identificar aquellas compafiias que realizan esas funciones.

e Bienes de uso / ventas (0 activos totales): a mayor nivel de activos empleados, mayor es
la inmovilizacion de capital y generalmente mayor es el riesgo ante alguna pérdida de

bienes.

Por otra parte, también se menester destacar el tipo de informacion financiera a considerar.
La aplicacion de los métodos de precios de transferencia requiera la comparacion de
operaciones realizadas entre terceros independientes, es por eso que se utilizara la
informacion financiera consolidada. Por efecto, los balances consolidados eliminaran los
efectos de las operaciones intercompafiia y expresan los resultados de las transacciones con
terceros independientes. Sin embargo, en determinadas ocasiones ante la ausencia de mejor
informacion disponible puede representar de gran utilidad el empleo de informacién no
consolidada en aquellas compafiias que presentan bajo nivel de transacciones entre partes
relacionadas. Por otra parte, también la OCDE permite la apertura de la informacion
financiera por segmentos relevantes. Esta segmentacion se realiza por actividad o segmento

de mercado

4. Revision cualitativa

En la presente etapa comienza un analisis cualitativo de los potenciales comparables a través del
analisis de sus funciones, activos y riesgos. Las bases de datos tradicionalmente contienen un
resumen de las actividades que desarrollan las compafiias constituyendo asi el primer paso en el

analisis interpretativo.

El segundo paso en esta revision se alcanza con el estudio de los balances publicados por las
compafias potencialmente aceptables. Como hemos mencionado, aquellas compafias
estadounidenses que se encuentren bajo la jurisdiccion de la Securities and Exchange

Commision (SEC) presentaran documentacion para validar sus funciones. Algunos de ellos son:
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e SEC Form 10-K: Balance de publicacion

o SEC Form 20-F: Es el equivalente al 10-K pero aplicable a las compafiias registradas en

el extranjero que cotizan en la SEC
e SEC Form S-1: Formulario de registracion de la compafiia.
e SEC Form 13-G: Formulario de cese de registracion.

Segun Carlos Casanovas y Manuel Val Lema (lbid, 183) existen diversas consideraciones a

tener en cuenta al momento de realizar esta revision:

¢ Nivel de mercado: los diferentes niveles de mercado implican el desarrollo de

distintas funciones y la obtencidn de distinto nivel de remuneracion.

e Funciones: poseer actividades fabriles, de distribucién o de prestacion de
servicios significativas sirve para eliminar compafiias que realizan distintas

funciones.

¢ No relne caracteristicas de compafiia testeada: Si la funcion principal de la parte
testeada es distribuidora de riesgo limitado se podran excluir todo el resto de las

distribuidoras que no relinan esas caracteristicas.

e Start-ups. Se utiliza para eliminar aquellas comparables que estén en distintas
fases dentro de su desarrollo. Puede variar a nivel industrial también, ya que una

prestadora de servicio no tiene el mismo desarrollo que una petrolera.
e Carece informacion financiara confiable.

e El nivel de segmentacion de la informacion no es el apropiado para el método
de precios de transferencia a aplicar. Por ejemplo, la informacién financiera no
contiene una segmentacion a nivel de resultado bruto y se esta considerando el

empleo del método de precio de reventa entre partes independientes.
e Chapter 11 o presentacion de concurso de acreedores.

A fines de documentar el proceso de seleccion de comparables, asi como el rechazo de los
mismos, se conforma lo que se conoce como matriz de rechazo, la cual consiste en una tabla en
el cual se detallan todos los comparables considerados en el andlisis y se encolumnan en los

distintos criterios de rechazo.
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5. Rango de valores

El célculo de un precio de mercado no puede ser concebido con exactitud, de la misma manera
gue tampoco un importe entre partes independientes no puede ser predichos. Mientras que en
algunas ocasiones se encuentran las condiciones para fijar un unico precio, en la mayoria de los
casos los andlisis de precios de transferencia se establecen dentro de un rango de resultados
posibles. Durante la practica, la mayoria de los estudios de la presente tematica, comprenden la
comparacién de precios o de margenes de rentabilidad ya sea desde su parte bruta o neta de una

seria de compariias que pueden ser consideradas como comparables.

En este sentido, en pos de armonizar aquellas diferencias de estructura que puedan llegar a
presentar los comparables es digno establecer un mecanismo de analisis mas elevado que pueda
hacer caso omiso a aquellas discrepancias que puedan llegar a evidenciarse. ES por eso que la
OCDE present6 en el punto 1.45 de los lineamientos lo siguiente: “habra muchas ocasiones en
que la aplicacion del método o métodos méas apropiados producird un rango de resultados, los

cuales todos pueden ser igualmente confiables” (OCDE, 1995).

La dificultad que radica en dicha definicion no es més que el establecimiento de un concepto que
puede ser interpretado de multiples maneras. Al mencionar “rango de resultados”, que también
es conocido como rango de valores, no es mas que el propio pais que determinara que
metodologia utilizar. Existen dos formas de considerar un rango: en primer lugar, se encontrara
un rango total el que se establece mediante los maximos y minimos valores de las comparables
utilizadas. A partir, de esto cabe evidenciar que ya con el establecimiento de dos compafiias
similares el proceso de benchmark habria concluido. El principal inconveniente radica en que el
rango justamente se basa en las observaciones extremas por lo que es susceptible de sufrir una

distorsién considerable si la muestra contiene alguna observacion exageradamente atipica.

Por otro lado, se podra evidenciar el rango intercuartil el cual es la otra arista del rango de
valores. Dicho procedimiento es una forma de solventar los inconvenientes presentados por el
rango mediante la eliminacion del 50% de las observaciones extremas de una muestra
determinada. En otras palabras, el rango intercuartil busca descartar el 25% de las observaciones
que se ubican en la parte superior del rango como asi también aquel 25% que se ubica en la parte

mas baja del mismo.

Buena parte de los paises se inclinan por la segunda opcién si bien existen casos como la
normativa chilena que no evidencia que rango de valores utilizar o por ejemplo la legislacion
boliviana que marca su propia forma de calcular el rango. Para una mejor comprension de este

punto, es menester destacar que al utilizar un rango de valores total el proceso de benchmark

49



podria ser totalmente inexacto ya que la parte analizada podria estar en compliance con

rentabilidades totalmente dispares.

La Figura 7 buscara simplificar la comprension:

Observacion Rango intercuartil Observacion
Minima Maéxima
0,09% 3,41% 5,37% 10,48% 48,47%

Figura 7: Rango intercuartil

Fuente: elaboracién propia

Con el presente gréafico se alcanza a observar aquella diferencia notable que fue recientemente
explicada. Una organizacion cuya rentabilidad se encuentre dentro de los pardmetros de 0,09% a
48,47% estaria cumpliendo con los requisitos minimos estipulados para precios de transferencia.
Sin embargo, como también se alcanza a ver en el dibujo un rango intercuatil es una métrica
mucho més fehaciente y fiel al entendimiento de la situacion del mercado y al momento de
establecer un proceso de benchmark los resultados expuestos marcarian una comprension mas

ajustada y veridica.

Otro punto importante para destacar es la utilizacion de informacion del ultimo afio de ejercicio
o de mdltiples periodos. La importancia que radica en la utilizacion de datos plurianuales en el
estudio de los margenes encierra su justificativo en una mayor comprensién de las circunstancias

gue rodean las transacciones controladas.

El uso de datos procedentes de afios anteriores podria demostrar si la pérdida en una operacién
declarada por un contribuyente es parte de una serie de pérdidas producidas en operaciones
similares o si corresponde al resultado de condiciones econémicas particulares de un afio en
particular. Los datos de mdltiples afios seran, ademas, Utiles en la provisién de informacién
sobre los ciclos econdmicos relevantes y de los ciclos de vida de los productos de las empresas

comparables.

Las diferencias en los ciclos econémicos o en el ciclo de los productos pueden tener una
consecuencia sustancial en las condiciones de los precios de transferencia. Los datos a partir de
multiples afios pueden demostrar si la empresa independiente relacionada con una transaccion
comparable ha sido afectada por condiciones econémicas semejantes de un modo comparable o
si diversas circunstancias en el afio anterior afectaron considerablemente el beneficio de tal

forma que dicha operacion no deberia ser utilizada como elemento comparable.
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De todas formas, cabe destacar que en circunstancias extraordinarias tales como la crisis de las
hipotecas subprime o mismo la caida econémica mundial a causa de la pandemia COVID-19,
radica la necesidad de realizar un analisis un poco mas acotado y ahi tener Gnicamente en
consideracion el resultado del ejercicio ya que en cierta medida se incurrira en investigar los
efectos de dicho afio. Si al momento de estudiar los comparables, se establece un rango
promedio de los ultimos tres afios puede que deje sin efecto el resultado del ultimo ejercicio que
a fin de cuentas es el quid de la cuestion. Sin embargo, tal como se mencioné anteriormente
existen ciclos productivos que al ser analizados Unicamente en el afio en cuestion denotaria un
profundo desconocimiento de la industria y/o del bien comercializado. Por ejemplo, en la
industria de la construccion el primer afio conlleva grandes inversiones y pocos beneficios que si

se veran plasmados en su estado de resultados una vez que el emprendimiento concluya.

6. Ajustes de comparabilidad

Los ajustes de comparabilidad tienen como objeto reducir o eliminar las diferencias existentes
que surgen en el andlisis de comparabilidad (OCDE, 2017). En otras palabras, la OCDE plantea
la posibilidad de que los comparables sean mayoritariamente iguales, o que si existiesen
pequefias diferencias se puedan identificar y reducir. Sin embargo, cabe destacar que a mayor
cantidad de ajustes que se le tenga que hacer a un comparable, dicha compafiia comienza a
perder su caracter de tal. Por otra parte, cabe destacar que la OCDE permite aplicar la cantidad
de ajustes que sean necesarios. Por ejemplo, se puede aplicar un ajuste de comparabilidad por
normas contables. En Estados Unidos habitualmente usan US GAAP, sin embargo, puede existir
una compafia que sea comparable pero que esté usando un sistema contable internacional
(IRFS). Si esa diferencia hace que los resultados se midan distintos, al aplicar el ajuste se
eliminaria esa discrepancia. No obstante, en el presente trabajo se analizaran los dos mas

tradicionales.

Por un lado, se encuentra lo que se denomina como ajuste contable los cuales buscan identificar
aquellas discrepancias que aparecen entre los criterios de contabilizacion utilizados por la parte
testeada y las comparables. Por ejemplo, se puede citar ciertos gastos que pueden ser
contabilizados como costo de un servicio mientras que otra compafiia puede considerar ese
mismo elemento como un gasto de estructura. Es por eso que muchas veces se utiliza el método
MNT de manera que esas diferencias no repercutan tanto en el margen operativo o0 costos

totales.

Sin embargo, cabe destacar un ajuste contable tipico que si influye en la comparabilidad. Este es
el caso del ajuste de valuacion de inventarios por LIFO / FIFO. Es factible que dos compafiias

posean diferentes rentabilidades operativas a pesar de reporta similares niveles de ventas y
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gastos. Una explicacion de esto es el método de valuacion de inventarios que poseen a la hora de
determinar los costos de mercaderias vendidas. El costo de la mercaderia vendida (CMV) es

internacionalmente calculado de la siguiente manera:
CMV= Existencia inicial + Compras del ejercicio — Existencia final

A pesar de que esta ecuacion estd mundialmente reconocida, los criterios de valuacion permiten
Ilegar a resultados distintos. Si una empresa opta por valuar su inventario bajo el método FIFO
(First In, First Out) se asume que las unidades méas antiguas son las primeras unidades vendidas
y que las Gltimas compras no vendidas representan el valor de las existencias al cierre del
gjercicio.

En cambio, aquellas compafiias que utilizan el método LIFO (last in, first out), destaca que las
Gltimas compras son las que componen el CMV. En consecuencia, el inventario final se
encuentra conformado por las unidades méas antiguas. Es por eso que el inventario al cierre del
gjercicio valuado a compras mas antiguas termine incidiendo en un menor valor del mismo. Esto
implica una reduccion en la valuacién de les existencias al cierre generando un incremento en el
CMV. Las compafiias que operan en la bolsa de comercio de Estados Unidos tienen varias
opciones para valuar sus inventarios y esta gama tan amplia provoca que la comparabilidad por

momentos se vea afectada

Por otro lado, también existe aquellos ajustes que tienen un caracter econémico. A diferencia del
anterior, donde se trabajaba exclusivamente sobre los comparables en este caso también es
importante el rol de la parte testeada ya que dicho ajuste se aplicara de igual forma a ambos

lados del anélisis.

Costo de oportunidad de trabajo

El costo de oportunidad de capital de trabajo representa el retorno que los inversores en una
compafiia deben obtener para mantener su capital. El costo de oportunidad de inyectar capital en
una compariia es parte de los costos econémicos involucrados en su operacion, y en este sentido,
un costo operativo desde el punto de vista econémico. Sin embargo, la cuestion del costo de
oportunidad del capital de trabajo no es capturada por su totalidad en los gastos operativos ni en
los costos. Por ende, a través del ajuste se buscara incorporar aquellos costos de oportunidad que

no son reconocidos contablemente.

Una alternativa para incluir estos costos consiste en incluir los cargos por intereses incurridos en
el financiamiento de las operaciones. En otras palabras, dentro de la comercializacion de los
productos una empresa puede incurrir en intereses explicitos o implicitos (tanto para la compra

como para la venta). A forma ilustrativa, el primero se puede observar cuando una compafiia le
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recarga un 10% extra por un financiamiento en cuotas. Mientras que el segundo aplica

automaticamente el interés implicito si se paga al contado.

Ahora bien, al trabajar con margenes operativos para el calculo del profit level indicator (PLI)
ese interés explicito no va a incidir directamente en el ingreso operativo ya que solamente estara
representando la venta, pero no aquel interés extra que se incurrié para otorgarle financiamiento

extra al cliente.

Por otra parte, cuando se habla del interés implicito dicho margen se encuentra incluido dentro
del costo. La ganancia neta de la empresa va a ser la misma, sin embargo, en el primer caso el
interés no influira en el resultado ya que la financiacion aparecera por debajo del ingreso
operativo mientras que en el segundo si lo hard ya que aparecerd incluido en el costo de

mercaderia y afectara directamente al resultado operativo.

Por el otro lado, al momento de realizar un ajuste sobre el inventario se intentara descubrir el
costo del capital o costo de oportunidad. La diferenciacién parte de aquellas compafiias que por
ejemplo poseen la mercaderia al momento de que el cliente realiza la compra o aquellas firmas
gue tienen cierto lead time ya que por una decision comercial deciden no trabajar con altos
niveles de inventario. En el primer ejemplo, la primera empresa ya habré incurrido en gastos de
compra, importacién, almacenaje, mantenimiento y hasta de inmovilizacion de capital. Mientras

que, en la segunda, todos esos costos no fueron efectuados adn.

El ajuste de inventario lo que estd midiendo cudl es la diferencia de ganancias que puede tener
una compafiia por tener o no tener los bienes a disposicion. Aquellas empresas que tienen ya
poseen los bienes, probablemente cobre mas caro que aquella que todavia no. Ergo, aquellas
firmas que pertenezcan a este segundo grupo reflejaran un resultado méas acotado que el primero

ya que no se vera aquel costo de hacerse con el material.

Es por eso que, al momento de realizar el ajuste, lo que se medira en primer lugar es qué
porcentaje tiene de financiacion (tanto para la compra o para la venta de la mercaderia) los
comparables en relacion con la parte testeada. Por lo tanto, la formula del ajuste dara una nocion
de cuénto tendré que aumentar mis cuentas a pagar o cobrar para estar al mismo nivel que la

parte testeada.

En segundo lugar, una vez ya identificada aquella diferencia de financiacion extra se procedera a
multiplicarla por una tasa de interés para poder identificar el costo de ese financiamiento y asi
aplicarles aquel interés implicito a las compras o a las ventas de los comparables para igualar el

analisis de la parte testeada.
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IV. Estudio de caso

A. Anadlisis de la industria de posventa automotriz norteamericana en
2019

A fin de otorgarle veracidad al presente estudio, se procedera a realizar un analisis industrial de
aquellas compafiias encargadas de proveer servicios de posventa de automdviles en
Norteamérica para el afio 2019. Se ha reparado en dicho afio con el afan de evitar que las
variables econdmico-financieras de los efectos del Covid-19 influyan en los resultados de las
principales empresas del sector.

1. Definicién

La presente industria comprende la fabricacion y venta de componentes para la industria
automotriz. Los accesorios que se incluyen son: filtros de aire, llantas de aleacion, alternadores,
anticongelante o refrigerante, capds, discos de freno, tambores de frenos, pastillas de freno,
paragolpes, embragues, filtros diésel, puertas, sistemas de escape, alfombrillas, cristales, bujias,
carcasas de luces, aceite, filtros de aceite, pinturas y disolventes, radiadores, techos, radiadores,
barras de techo, cajas de techo, navegacion por satélite, amortiguadores, bujias, baterias de
arranque, motores de arranque, barras de remolque, neumaticos, motores de arranque, ganchos

de remolque, neumaticos, lavaparabrisas, limpiaparabrisas y aletas (MarketLine, 2021).

El valor de la industria se calcula en términos de precio de venta al publico e incluye todos los
impuestos y gravamenes (Ibid). En el precio del mercado se incluyen los productos vendidos a

través de gasolineras, canales online, tiendas fisicas, entre otros.

2. Volumen de mercado y proyeccién de crecimiento

En los dltimos afios el mercado norteamericano de posventa de automoviles ha experimentado
un escaso crecimiento, pero la industria tiene una perspectiva de crecimiento para el futuro
(Ibid). Por su parte, el sitio web Business Wire menciona que, segln la Administracion Nacional
de Seguridad del Trafico de los Estados Unidos, la media de accidentes de trafico es de seis
millones al afio. Debido a esto, la demanda de luces laterales y parabrisas tiene tendencia alcista

y por eso el sitio proyecta una tasa de crecimiento anual cercana al 4.2% entre 2019-2025.

En paralelo, es importante destacar que junto al mercado tradicional existe un crecimiento
notable en la venta online de accesorios para automoviles. El anlisis de Graphical Research
(2020) menciona que en 2019 la comercializacion por este canal alcanz6 US$ 13.78 billiones y

se proyecta una tasa de crecimiento anual cercana al 13.7%.
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A nivel global, la industria alcanzé un valor de US$ 381.4 billones en 2019 y se espera que

alcance US$ 513.1 billiones en 2027 con una tasa de crecimiento anual cercana al 3.8% (Globe
News Wire, 2020)

3. Principales indicadores financieros

En relacion con la fuente Dun & Bradstreet Hoovers (D&B Hoovers), es menester destacar

algunos indicares financieros con el fin de contextualizar un marco de referencia para la

industria de ventas de autopartes y accesorios:

>

>

El Margen Bruto para las compariias mas grandes del sector se encuentra alrededor del

26.7% mientras que en empresas de menor tamafio se encuentra en 26.5%
El Margen Operativo oscila entre 2.7%.

El ratio EBITDA/Ventas se encuentra alrededor del 4.3%

La rotacion de inventario se halla en x3.49 aproximadamente.

La prueba acida alcanza un 0.51.

Dia de cuentas por cobrar se encuentra en 21.

El ratio Capital de trabajo / VVentas se localiza en torno a un valor aproximado de 9.5%

4. Segmentacion geografica

Segmentacion geografica mundial

A
N4

m Resto del mundo ® América Latina m India = China = Europa = Norteamérica

Figura 8: Segmentacion geografica
Fuente: elaboracion propia
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Como se puede evidenciar en la Figura 8, a nivel geogréafico la region mas fuerte en esta
industria es Europa la cual llega a un 27%. Por su parte, Norteamérica alcanza un 23%
(MarketLine, 2021). Se espera una tasa de crecimiento anual del 6% en la region de Asia-
Pacifico hasta el 2026, impulsado por el aumento de ventas de vehiculos en términos de los
segmentos de vehiculos comerciales y de pasajeros. (Global Market Insight, 2020).

5. Principales lideres industriales

MarketLine (2021) destaca cuatros compafiias como principales exponentes en la industria de

posventa en Norteamérica.

e Advance Auto Parts: compafiia dedicada al negocio minorista de B2C. Gestiona tiendas

que ofrece repuestos, accesorios, baterias y articulos de mantenimiento para vehiculos. a
empresa atiende a clientes profesionales a través de un canal integrado de tiendas con
diferentes nombres: Advance Auto Parts, Autopart International (Al), Carquest y
Worldpac.

e AutoZone: se dedica a la venta minorista y a la distribucién de recambios y accesorios
para automoviles. Su portfolio de productos esta integrado por piezas duras de
automoévil nuevas y remanufacturadas, articulos de mantenimiento, accesorios y
productos no automotrices, para coches, vehiculos utilitarios deportivos, furgonetas y

camiones ligeros.

e Tenneco: es uno de los principales fabricantes de productos y sistemas de aire limpio,
tren de potencia y rendimiento de conduccion. Su cartera de cliente va desde los

fabricantes de equipos originales hasta venta B2C.

e Genuine Parts Company: es un distribuidor de autopartes para automoviles, piezas

industriales, entre otros. La empresa comercializa a través de sus marcas Sparco,
Compucessory, Lorell, NatureSaver, Elite Image, Integra entre otras. Los productos y

servicios del grupo se ofrecen a través de una red de méas de 3.600 operaciones.

6. Cinco fuerzas principales de Porter

Tal como se mencioné anteriormente, las cinco fuerzas principales de Porter constituyen una
pieza clave al momento de analizar una industria. Como primer elemento, cabe destacar que la
fuerza de compra recae principalmente, segun MarketLine (2021), en los usuarios finales
compuesto por automovilistas y operadores de vehiculos comerciales. Por otra parte, otro

componente muy importante de la fuerza de compra son los fabricantes de vehiculos originales.

56



Por dltimo, grandes multinacionales tales como DHL o UPS tienen gran poder de compra
cuando se trata de piezas y reparaciones. Por lo general estas compafiias tienen sus talleres

previamente contratados y las compras son en grandes masas.

Por el otro lado, el poder de los proveedores del sector de la posventa del automovil incluye a los
fabricantes de piezas sustituibles como neumaticos, pastillas de frenos y piezas de motor.
Algunas compafiias tienen un determinado expertise en un area determinada, por ejemplo,
Osram en iluminacion. Por otro lado, existen empresas cuya area de comercializacion pasa por
ofrecer una gama de bienes como por ejemplo Bosch cuyo portfolio de productos pasa desde

pastillas de freno hasta filtros de aire acondicionado (Ibid).

Las nuevas entradas al sector industrial, segun MarketLine, son de facil acceso. Sin embargo, la
mayoria de los actores de este sector necesitan emplear personal con conocimientos mecanicos
para asesorar e instalar las piezas de los automdviles; la falta de habilidades de los empleados
probablemente de los empleados puede disuadir a los clientes. Los costes de entrada incluyen la
contratacion y formacion de este personal, la compra de equipos mecéanicos y el alquiler de los

locales.

La principal amenaza de sustitutos en la industria corresponde a la falsificacion de piezas, las
cuales irrumpen en el mercado con menor precio que el original. Se calcula que las piezas falsas
cuestan a la industria mundial del automovil unos 45.000 millones de dolares al afio (lbid,
pag.22). El Automotive Anti-Counterfeiting Council (A2C2) es un grupo industrial de
colaboracion formado por FCA US, Ford, General Motors, Honda, Hyundai, Kia, Nissan,
Subaru, Toyota, Volkswagen y sus marcas subsidiarias. La asociacién trabaja para eliminar los
componentes de automocion falsificados que puedan perjudicar a los consumidores

estadounidenses.

Por ultimo, el grado de rivalidad recae en un grupo de gran nimero de actores diversificados
entre los que se encuentran Autocenters, talleres, hipermercados, minoristas online, gasolineras,
fabricantes de vehiculos, fabricantes de equipos originales y especialistas en neumaticos. La
similitud de la oferta de los principales actores aumenta la rivalidad, ya que la ganancia de cuota
de mercado se ve dificultada por la incapacidad de ofrecer productos diferenciados y atraer a
nuevos clientes. Algunas empresas ofrecen como cuota de valor agregado un servicio

personalizado u ofertas especiales para diferenciarse de la competencia.
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B. Identificacion de variables de estudio

1. FODA

Con el objeto de profundizar el estudio se procedera a realizar un analisis FODA (Tabla 7) cuyo

fin es presentar las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas en el proceso actual de

precios de transferencia. A partir de ahi, se podra vislumbrar e identificar alguna variable que

permita y enriquezca la progresion del presente estudio de caso.

Tabla 7: Analisis FODA

Internos

Del exterior

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

- Proceso abierto -

- El establecimiento de un anélisis por

El 72% de los paises reconocidos por

la Oraganizacion de las Naciones

- Ausenciay debilidad de normativa -

- Carece de una vision holistica del
negocio para analizar su

comparabilidad.

(%2}
Q . . Unidas (“ONU”) forman parte del
E margenes reduce la necesidad de ( ) P
= - BEPS lo cual indica una tendencia
3 comparabilidad de producto.
o hacia un Unico lineamiento.
- Laactualizacidn los lineamientos de
— - Se pueden incluir filtros financieros
la OCDE en 2010, equipar6 todos los P
, . por fuera que contribuya el andlisis.
métodos por igual.
. - Cooperacidn conjunta de los paises.
- Base de datos mejoradas. P ) P
DEBILIDADES AMENAZAS
- Laseleccion de comparables es - Urgencia de entrega y escases de
subjetiva. tiempo para realizar un anlisis
. . exhaustivo.
§ - Los informes son estandarizados y
% por tal motivo no se pueden plasmar - Diferencias de criterio con el fisco en
(@]
%’ nuevos elementos. su acto predatorio.

Tecnologia y el acceso a

informacion.

Fuente: elaboracion propia
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Como hemos mencionado anteriormente, el analisis FODA tiene una concepcion estratégica
(Thompson y Strikland, 1998) que en este caso sera utilizada como herramienta para plasmar las
debilidades y amenazas que tiene el proceso actual de precios de transferencia y demostrar las

oportunidades y fortalezas con las que se pueden contrarrestar.

Al momento de hablar de las fortalezas que tiene el actual proceso, cabe destacar que en lineas
generales es abierto, lo cual permite incorporar distintos elementos que sirvan para enriquecer el
benchmark. Sin embargo, esto no quiere decir que se le terminen presentando al fisco de cada
pais todo el estudio que se hizo por detras, pero al momento de incorporar nuevos conceptos al
andlisis, permite llegar a un grado de comparabilidad mucho mayor y otorgar un trabajo con

valor agregado.

Otro punto fuerte que se ha logrado destacar con anterioridad es el del analisis por margenes.
Como se ha mencionado a lo largo del presente estudio, previo a la actualizacion de los
lineamientos de la OCDE en 2010, habia preferencia entre los métodos a utilizar. Sin embargo,
el contexto actual permite utilizar margenes brutos o margenes operativos que reducen la
necesidad de comparabilidad de producto y permiten llegar a un analisis méas global del negocio.
Por ultimo, las bases de datos han conformado una evolucién y constituyen un elemento
fundamental para que las administraciones tributarias evallen y determinen precios de

transferencia, pero muchas administraciones tienen dificultades para adquirirlas. (Arias, 2021).

Al momento de mencionar las debilidades es de vital importancia destacar que el proceso tiene
un gran componente subjetivo lo cual como se ve entre las amenazas descriptas, puede derivar
en una diferencia de criterios con el fisco lo cual conlleva a que el andlisis quede sin validez y en
el peor de los casos un pago de penalidades por parte del cliente. Dicho concepto es apoyado por
el autor Araneda (2011), quien determina que la subjetividad en la determinacion de los hechos
y circunstancias y las particularidades de cada transaccion presenta problemas practicos para la
aplicacién del método ya que la ponderacion de los hechos se basa principalmente en
apreciaciones subjetivas. A su vez, la Universidad Austral (2019) menciona que la subjetividad
inherente en la temética de precios de transferencia ha generado visiones contrapuestas sobre

cémo compatibilizar la potestad tributaria de las naciones sobre las rentas de la economia digital.

Otro punto débil que posee el actual proceso es que los informes tienen una tendencia a estar
estandarizados y practicamente se centran en el analisis de funciones, activos y riesgos de las
compafiias. Esto tiene como consecuencia directa la imposibilidad de dejar por escrito todos los
componentes extras que sumenos al analisis. Sumado a lo descripto recientemente, la
imposibilidad de apartarse de esos informes estandarizados provoca una ausencia de una visién
holistica del core business. En reiteradas oportunidades se dejan de lado elementos claves que

servirian para lograr una comprension méas exacta de las compafiias. Se puede citar como
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ejemplo, como en funciones relacionadas con la distribucion de material no se considera la
rotacion de inventario que asumen las compafiias. Esto puede llegar a ser un elemento clave de
analisis ya que puede determinar que una distribuidora que posee poca rotacién de inventarios

tiende a tener mas riesgo de obsolescencia que aquella que renueva constantemente el mismo.

Paralelamente cabe destacar la ausencia y debilidad normativa que padecen algunos paises. En
relacion con esto, no ha tenido relevancia significativa entre los periodos 2018 y 2021. (Arias,
2021).

Otra amenaza, a la ya mencionada diferencia de criterios, son los tiempos y urgencias que tienen
las entregas. Si bien en algunos paises, como se ha mencionado anteriormente, no es necesario
presentar el informe de precios de transferencia en una fecha determinada, las compafiias mas
grandes en la regién analizada deciden presentarlo junto al vencimiento de ganancias con el
objetivo de obtener el Penalty protection lo cual permite que si en algun futuro el fisco tiene una
diferencia de criterio al cliente no le corresponda pagar la penalidad por quedar fuera del rango
intercuatil. Estos deadlines se consideran como amenaza ya que las urgencias atentan contra el
uso de elementos que sirvan para enriquecer el analisis, lo cual provoca que el trabajo carezca de
valor agregado y sea un simple estudio estandarizado en donde se consideran las generalidades

gue se han expresado anteriormente.

Las nuevas tecnologias pueden alterar la forma en la que se accede a la informacion, sumado a la
consistencia y calidad de la misma. El uso de la tecnologia blockchain podria ser prometedor

para gestionar contratos. (Ibidem).

Por altimo, para nombrar las oportunidades que tiene el proceso cabe destacar que el 72% de los
paises reconocidos por la ONU forman parte de lo que ya se ha mencionado anteriormente como
BEPS. Por otra parte, es plausible, bajo este punto de vista aquella tendencia a una cooperacion
orientada hacia el cumplimiento normativo (Ibidem) lo cual facilita los requerimientos fiscales.
Por otra parte, cabe destacar que la posibilidad de agregar nuevos elementos de analisis
financieros representaria una oportunidad para enriquecer el analisis desde un punto de vista

cuantitativo y alejarse asi un poco mas de la subjetividad.

Diagrama de flujo

Se considera un diagrama de flujo a una representacion grafica del flujo o secuencia de rutinas
simples. Algunos diagramas de flujo tienen la particularidad de indicar la secuencia del proceso
en cuestion, las unidades involucradas y los responsables de su ejecucion. Se podria definir por
ser una representacion simbolica o pictdrica de un procedimiento administrativo. El autor Luis

Miguel Manene lo define:
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Un diagrama de flujo se considera wuna
representacion grafica que desglosa un proceso en cualquier tipo de
actividad a desarrollarse tanto en empresas industriales o de servicios y en
sus departamentos, secciones o areas de su estructura organizativa (Manene,
2011).

Con el fin de plasmar el proceso de precios de transferencia, se propone realizar un diagrama de
flujo (Figura 9) para indicar la secuencia del mismo e identificar aquellos fragmentos en donde

se puede proyectar una mejora.

Input Andlisis ’
p Descripcién de funcional Identificacion
nuevo la compafifa [Activos, de partes
. funciones y relacionadas
cliente riesza)

Seleccion
Establecimiento preliminar de la Identificar la
de filtros de parte a analizar transaccion a
blsqueda y seleccion analizar
método

Analisis bases
de datos

Estudio de 10-K | Confirmacion
de ratios

|

Rango de

—

Ajustes de

— QOutput

comparabilidad valores

Figura 9: Diagrama de flujo
Fuente: elaboracidn propia

La realizacion del FODA vy la utilizacién de un gréafico de proceso ha permitido llegar a la
identificacion de dos variables complejas en el desarrollo del analisis de precios de transferencia.
La principal debilidad que se logra identificar es la subjetividad en la eleccién final de
comparables. Es por eso que mediante el grafico de procesos se logré identificar como punto
critico de subjetividad aquella seleccion de compafiias. Debido a esto se buscara identificar qué
elementos cualitativos y cuantitativos permiten disminuir la variable 1 (subjetividad) dentro de
donde se encuentra la variable 2 (eleccion) en el proceso.

Si se toma per se la definicion de la RAE podemos definir la objetividad como “aquello
perteneciente o relativo al objeto en si mismo, con independencia de la propia manera de pensar
o de sentir”. Paralelamente, para una mayor comprension del significado, se utilizara las bases

del pensamiento cientifico estructuralista de Algirdas Julius Greimas. Un ejemplo claro de su
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significante radica en el binarismo del cuadro semi6tico, segin el cual la cultura y el
conocimiento humano se organizan a partir de oposiciones semanticas. Asi las oposiciones
como: “vida-muerte/masculino femenino” evidencian el modo en el que el pensamiento de un
grupo social se estructura y ordena. La diferencia entre dos “cosas” da lugar a esta oposicion
basica entre dos términos. Como se menciona en la publicacion de José David Garcia Contto
(2011), Greimas establecié los siguientes parametros: “La significacion (S) se revela en su
captacion primera como un eje semantico, cabe oponerle como su contradictorio un eje (~S) que
representa la ausencia absoluta de sentido” (Garcia Conto, 2011). El cuadro (Figura 10) grafica
un modelo de relaciones y operaciones légicas entre los elementos que lo componen. Existen dos

términos fundadores y dos términos creados a partir de ellos:

Obijetividad Subjetividad

No Subjetivo No objetivo

Figura 10: Términos linglisticos

Fuente: elaboracién propia (Garcia Conto, 2011)

Siguiendo la logica semidtica articulada en torno a la negacién activa y pasiva, son cuatro las
posiciones que tienen lugar. Por ende, la objetivad recae en su oposicion no objetiva la cual se
establece su caracter contradictorio subjetivo. Es por eso que la subjetividad sera entendida

como todo aquello que deje de ser intrinseco al objeto y pase por la apreciacion personal.

Una vez definida aquella variable, se podra observar esa concepcién puntual dentro del gréfico
de procesos descripto anteriormente en donde, tal como menciond el autor Arias (2021), la

ponderacion de los hechos se basa principalmente en apreciaciones subjetivas.

Retomando el comentario mencionado en parrafos anteriores, cabe destacar que si bien los
informes de precios de transferencia siguen una determinada estructura y el fisco por lo general
toma principalmente los activos, riesgos y funciones de las compafiias para trazar la
comparabilidad, se propone en este estudio de caso algunos elementos que sirvan para
enriquecer el andlisis para reducir la subjetividad y fortalecer la seleccién de los comparables
con el fin de realizar un analisis de precios de transferencia mas transparente y objetivo. La

Figura 11 representa lo expresado
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Figura 11: Subjetividad
Fuente: elaboracion propia
C. Utilizacidn de ratios financieros

Como se ha mencionado anteriormente, la utilizacion de ratios financieros da la posibilidad
agregarle al proceso un componente cuantitativo, el cual permite analizar la performance anual
de la compaiiia de una manera mas objetiva. A fin de demostrar la efectividad del uso de esta
herramienta, se tomara como ejemplo aquellas cuatro compafiias que el informe industrial de
MarketLine (2021) ha catalogado como principales lideres industriales en la region. Para ello,

los datos seran sacados de los reportes anuales (10-K) de dichas empresas.

1. Margen EBITDA

La utilizacion del EBITDA cumple un rol fundamental como primera aproximacién para evaluar
la salud de una empresa. (Molina y Deprats, 2015). Esta métrica es el resultado operativo
(también conocido como EBIT) del negocio antes de las amortizaciones y depreciaciones de
activos fijos. EIl beneficio contable, que es una medida que habitualmente se ha tenido en
cuenta, es en realidad una ficcion, y puede esconder distintas asunciones que distorsionan su
utilidad ya que ni refleja el rendimiento operativo al incluir cuestiones como el costo financiero,
la estructura de financiacion de una compafriia o el plan de amortizacion que cada empresa define
(Martinez, 2012).

El EBITDA tiene la ventaja, por lo tanto, de eliminar el sesgo de la estructura financiera del
entorno fiscal (a través de los impuestos), y de los gastos “ficticios” (amortizaciones). De esta
manera permite tener una aproximacion mas real del rendimiento operativo de la empresa, o del
verdadero retorno del core business y comparar de una forma mas adecuada lo bien o mal que lo

hacen distintas empresas o sectores en el &mbito puramente operativo. (Ibid).
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Sumado a lo anterior, el EBITDA da la nocién de si un proyecto es en principio rentable o no y
una vez que el mismo sea positivo indica que el hecho de que siga siéndolo dependera de la
gestion que cada compafiia realice respecto a las politicas de financiamiento. Por su parte, un

EBITDA negativo indicara una mala gestion del negocio y un futuro incierto del mismo.

En parrafos anteriores se alcanzd a ver como en la actualidad el EBIT o resultado operativo es
muy utilizado como indicador en precios de transferencia. La posibilidad de agregarle el
EBITDA al analisis permitira alcanzar un benchmark mas exacto ya que tal vez el estudio de
precios contempla dos compafiias que a priori obtienen resultados operativos similares, pero al
ahondar més en profundidad se alcanza a observar que dicho nimero se encuentra alcanzado por
amortizaciones y depreciaciones en activos fijos. En otras palabras, el benchmark estaria
incluyendo una compafiia cuyo resultado parece similar, pero al descontar las amortizaciones y

depreciaciones, es mucho mayor o menor. Por ende, la comparabilidad se veria afectada.

A su vez, junto a la métrica mencionada se puede considerar obtener el Margen EBTIDA el cual
es la relacion porcentual entre el EBITDA vy las ventas. Como se ha mencionado en el parrafo
anterior el margen EBITDA no castiga las inversiones en activos fijos a través de depreciaciones

ni es afectado por cuestiones impositivas (Molina y Deprats, 2015).

A continuacioén (Tabla 8) se veréa el ejemplo en las compafiias mencionadas:

Tabla 8: Benchmarking EBITDA

Concepto ADVANCE AUTO PARTS | AUTOZONE | GENUINE PARTS | TENNECO
VENTAS 9.709.003 11.863.743 19.392.305 17.450.000
EBIT 677.180 2.216.137 902.757 36.000
DEPRECIACIONES Y

AMORTIZACIONES 238.371 369.957 270.288 673.000
EBITDA 915.551 2.586.094 1.173.045 709.000
MARGEN EBITDA 9,4% 21,8% 6,0% 4,1%

Fuente: elaboracién propia

Tal como se alcanza a apreciar en el cuadro, dos compafiias (Genuine Parts y Tenneco) tienen un
margen EBITDA similar y poseen un alto grado de comparabilidad. A su vez, poseen un margen
aproximado al valor que propone D&B Hoovers para la industria. Por su parte, Advanced Auto
Parts posee un resultado mas elevado que el promedio y aunque se aleja de la comparabilidad
podria ser parte del set. Por ultimo, Autozone que a priori integra este set de lideres industriales
y podria ser considerada igual que el resto por sus funciones, a partir del ejemplo tendria ser
rechazada.
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2. Prueba acida

Otro de los ratios que se considera de gran utilidad al momento de medir la performance de una
compafia es la prueba &cida. Los ratios de liquidez constituyen una referencia para los
acreedores, ya que revelan el nivel de liquidez generada y ahorrada por la compafiia (Corelli,
2018). Al momento de analizar el riesgo, el cual es uno de los pilares fundamentales de precios
de transferencia, es importante entender la solvencia que tiene la misma. El autor Luciano
Ronchi menciona lo siguiente:
Una valoracion més cautelosa de solvencia de una
empresa puede ser obtenida excluyendo del valor del activo corriente, el
valor de las existencias de almacén en toda clase. En esta manera el pasivo

corriente se compara solamente con la caja, los créditos y cualquier otro
posible activo transformable facilmente en dinero. (Ronchi, 1968).

Este indice de prueba acida mide la solvencia inmediata de una empresa. Una relacion de 1 a 1,
se considera normalmente adecuada puesto que por cada moneda invertida (pasivo corriente) le
corresponde una moneada de activo liquido o transformable en dinero en un breve periodo de

tiempo. La formula para obtener el presente ratio es la siguiente:

Prueba acida= Activo corriente - inventarios

Pasivo corriente

Entendiendo la importancia del mismo, se propone realizar el mismo procedimiento que en el

indicador financiero anterior (Tabla 9):

Tabla 9: Benchmarking Prueba Acida

Concepto ADVANCE AUTO PARTS AUTOZONE GENUINE PARTS TENNECO
ACTIVO CORRIENTE 5.695.543 5.028.685 7.938.616 5.735.000
INVENTARIO 4.432.168 4.319.113 3.831.183 1.999.000
PASIVO CORRIENTE 4.477.702 5.512.141 6.394.120 4.299.000
PRUEBA ACIDA 0 0 1 1

Fuente: Elaboracion propia

Tal como ocurre en el ejemplo del margen EBITDA nuevamente la comparabilidad mas alta,

esta vez en solvencia, se da entre las mismas empresas: Genuine Parts y Tenneco.

3. Ciclo de caja

Uno de los ratios operativos mas Utiles es el denominado ciclo de caja. El autor Angelo Corelli

(2018) destaca la relevancia del ciclo operativo y al ciclo de caja de la siguiente forma:
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The operating cycle (OC) and cash cycle (CC) are
important measures of the short-term financing management in the
company. Standalone, or compared to the industry average, they give
insights on possible gaps in the management of working capital. [El ciclo de
explotacion (CO) y el ciclo de caja (CC) son medidas importantes de la
gestion de la financiacion a corto plazo en la empresa. Por si solos, o en
comparacion con la media del sector, ofrecen informacién sobre posibles
deficiencias en la gestion de la tesoreria] (Corelli, 2018)

La utilidad principal del ratio pasa por entender cémo estd compuesta la estrategia comercial de
la compafiia analizada. Por ejemplo, una empresa que tiene dias de pago a proveedores bajos,
indica como se verd a continuacion una disponibilidad mayor de activos. Comprender esto,
permite entender el ciclo comercial de la entidad y también permite analizar el riesgo de la

misma. Su composicion es la siguiente:
Dias de cobro

Este ratio da el nimero de dias que la compafiia tarda en cobrar a sus clientes. En otras palabras
y a modo de ejemplo, si la compafiia cobra en promedio a 30 dias, todo lo que ha vendido en el
altimo mes no lo ha cobrado. Un aumento significativo en los dias de cobro podria representar
una nueva estrategia comercial o la imposibilidad de la compafiia a hacerse de los activos

liquidos. La férmula de la misma es la siguiente:

Dias de cobro= Crédito por ventas x 365

Ventas
Dias de inventario

Este resultado refleja el nimero de dias de ventas que la compafiia mantiene, como media, en el
almacén. A modo de ejemplificar lo expresado cabe destacar que tener 30 dias de stock, todo lo
gue se va a vender en el proximo mes ya se encuentra en el almacén. El ratio inverso se llama
rotacion, es decir que, si existe 30 dias de almacén, la rotacion es de 8. Por ende, durante un afio

el inventario se renueva en 8 oportunidades.
La formula para sacar los dias de inventario es la siguiente:

Dias de inventario= Inventario X 365

Ventas

Esta métrica se considera puntualmente importante en compafiias cuya funcion sea la de
distribucion. Lo significativo de esto parte de la nocién de que una distribuidora que aumente

sus dias de inventario tiene un riesgo financiero alto ya que hay una posibilidad de que el
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material se vuelva obsoleto (dependiendo de la condicién del mismo) y, por otro lado, cuanto
mas alto sea el ratio puede llegar a ser un indicador de que el material este inmovilizado y en
consecuencia menor capital disponible para usar en otras actividades.

Dias de pago

El indicador arroja el nimero de dias en que la compafiia tarda en pagar a sus proveedores.
Como ejemplo, se puede citar que, si los dias de proveedores son 60, todo lo que la compafiia
comprdé durante los Gltimos 60 dias no ha sido pagado. La férmula se expresa a continuacion:

Dias de pago= Cuentas a pagar x 365

Ventas

La interpretacion de este indicador mide puntualmente la politica de pagos de la empresa. Si los
dias aumentan considerablemente en comparacion a las demas compafias del sector, podria

indicar que la firma tiene mas dificultades para pagar sus deudas.

Todo lo expresado anteriormente, constituye ciclo de caja. Si a los dias de cobro se le suman los
dias de inventario y se le resta el de los proveedores, se obtendrd como resultado el ciclo de caja.
Estd métrica emerge como una de las variables determinantes para evaluar la dimension
financiera de la compariia. Un ciclo de caja negativo indica que el crecimiento se convierte en
una fuente de financiamiento por liberar fondos (Molina y Deprats, 2015). Paralelamente, se
puede aseverar que cuanto mayor es la caja, mas sélida es la situacion financiera de la compafiia.
Sin embargo, mayor caja indica que mas activos deben financiarse. Por tal razon, las compaiiias
buscan mantener ciclo de cajas minimos para que la performance productiva fluya sin problemas
(Martinez Abascal, 2012).

Tal como se propone en el presente estudio, a modo de ejemplo se podra observar a continuacion

(Tabla 10) el ciclo de caja correspondiente las compafiias lideres de la industria analizada:
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Tabla 10: Ciclo de caja
ADVANCE AUTO GENUINE

Concepto PARTS AUTOZONE PARTS TENNECO
VENTAS 9.709.003 11.863.743 19.392.305 17.450.000
CREDITOS POR VENTA

26 10 50 51
(x365/ventas)
INVENTARIOS (x365/ventas) 167 133 72 42
CUENTAS A PAGAR

129 150 77 55
(x365/ventas)
CICLO DE CAJA 64 -7 44 37

Fuente: Elaboracion propia

Tal como fue mencionado en el parrafo precedente, la Unica compafiia cuyo ciclo de caja es
negativo es Autozone y por ende la estrategia de la misma es la liberacion de fondos. Esta
maniobra reduce fuertemente, una vez mas, la comparabilidad con el resto de los jugadores
principales del sector. Nuevamente, tal como se alcanza a observar en el cuadro, Genuine Parts y
Tenneco son altamente comparables ya que poseen casi el mismo ciclo de caja. Por su parte,

Advanced Auto Parts se encuentra en este caso con el ciclo de caja mas elevado.

4. Deuda financiera neta

El término deuda consitutye un elemento fundamental para la medicion de riesgos de una
compaiiia. El autor Corelli expresa lo siguiente. "The class of debt financing includes all the
funds that are borrowed by a company with the promise to make interest payments in regular
instalments, plus repayment of the principal” [La clase de financiacion de la deuda incluye todos
los fondos que toma prestados una empresa con la promesa de pagar los intereses en plazos

regulares, ademas del reembolso del principal] (Corelli, 2018).

Sin embargo, es dificil encontrar un consenso al momento de analizar qué tan comprometidos se
encuentran los fondos a corto y largo plazo y qué considerar para dicho analisis. El ratio mas
tradicional de solvencia es aquel que toma el activo total y lo divide por el pasivo total o aquel

de endeudamiento que toma el pasivo total y lo divide por patrimonio neto.

No obstante, se considera oportuno al momento de analizar compafiias de un mismo sector el
nivel de deuda financiera que tiene cada participante. Se entiende como deuda financiera neta a
todo pasivo no vinculado con el giro habitual del negocio (Molina y Deprats, 2015). De esta
forma, el criterio para definir el endeudamiento es independiente del plazo y por tal motivo

deudas con bancos o bonos corporativos emitidos y colocados en el mercado de capitales seran
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considerado como deuda, prescindiendo si estan proximos a vencer o cuyo plazo de terminacion

es mayor.

Una forma de medir el nivel de endeudamiento es considerar la deuda financiera neta con el
EBITDA (lIbid). Esto se puede considerar ya que el EBITDA mide la generacién de fondos y al
combinarlo con la deuda financiera se podria observar la capacidad que tiene una compafiia para

cubrir sus flujos operativos el stock de endeudamiento financiero.

Por este motivo, se propone analizar las compafiias del sector mediante este indicador financiero
(Tabla 11):
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Tabla 11: Duda Financiera Neta

ADVANCE AUTO GENUINE
Concepto PARTS AUTOZONE PARTS TENNECO
CAJA'Y BANCOS 418.665 176.300 276.992 564.000
DEUDA FINANCIERA 747.320 5.206.344 3.426.099 5.371.000
DEUDA FINANCIERA NETA 328.655 5.030.044 3.149.107 4.807.000
EBITDA 915.551 2.586.094 1.173.045 709.000
DEUDA FINANCIERA /
EBITDA 0,4 1,9 2,7 6,8

Fuente: Elaboracion propia

En este caso tanto Tenneco como Genuine Parts son las compafiias que mayor deuda neta

contienen en relacién al EBITDA.

Sin embargo, se puede destacar que al momento de realizar una comparativa en el sector desde
la Optica de la valuacién de las compafiias los resultados difieren. En la valuaciéon por
comparables se pretende estimar el valor de una sociedad a partir del valor conocido de otra
empresa de caracteristicas similares. Para realizar dicho procedimiento se procedera a utilizar el
ratio Enterprise Value (EV) / EBITDA. El primer concepto hace referencia a una valuacion de
los activos operativos de la compafia sin importar la propiedad de los mismos. El segundo, ya

mencionado con anterioridad, se enfoca mas en la funcion operativa de la firma.

Para el célculo del ratio, se tomé como referencia la cantidad de acciones que las empresas del
sector analizadas declaran al fin de su afio fiscal con su precio de dicha fecha. A partir de esto,
nuevamente estaremos respetando eliminar cualquier tipo de injerencia que haya tenido el
Covid-19 en el sector. A partir de ello, se establece que el ratio EV/ EBITDA es el siguiente
(Tabla 12):
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Tabla 12: Enterprise Value
ADVANCED GENUINE

Concepto AUTO paRTs  AUTOZONE  °0 1o 0 TENNECO
DEUDA
FINANCIERA 328.655 5.030.044 3.149.107 4.807.000
NETA
CAPITALIZACION
SURSATIL 11.007.888  28.040.390 15.412.976 735.888

Cantidad de 69.232 25.445 145378  57.412

accliones

Precio de acciéon 159 1.102 106 12,88
ENTERPRISE 11.336.543  33.070.434 18.562.083 5.542.888
VALUE
EBITDA 915.551 2.586.094 1.173.045  709.000
EV/EBITDA 12,4 12,8 15,8 7.8

Fuente: Elaboracion propia

Mediante el cuadro se puede distinguir una mayor aproximacion entre las empresas Autozone y

Advance Auto Parts, mientras que Genuine Parts tiene un ratio levemente mayor.

Finalmente, a modo de conclusion se puede observar en la Tabla 13 lo siguiente:
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Tabla 13: Benchmarking final

Advance . Medicion
Genuine Mayor
Concepto Auto Autozone Tenneco - En
Parts Comparabilidad .
Parts Precios
MARGEN Tennecoy .
0, 0, o, 0,
EBITDA 9.4% 21.8% 6.0% 4.1% Genuine Parts Funcién
PRUEBA 0 0 1 1 Tennecoy Riesgos /
ACIDA Genuine Parts Activos
Funcién
CICLO DE Tennecoy .
CAJA 64 7 44 37 Genuine Parts /A.ct|vos/
Riesgos
DEUDA Genuine Parts
FINANCIERA | 0.4 1.9 2.7 6.8 it Y| Riesgos
/ EBITDA
EV/EBITDA 12.4 128 15.8 7.8 Advance Auto |\ o
Parts y Autozone

Fuente: Elaboracion propia

Tal como se puede apreciar en el cuadro, la utilizacion de ratios financieros logra el cometido de
buscar dentro de un set en donde a priori las compafiias son similares, un rasgo de
comparabilidad mucho mayor y exacto. A partir de la tabla recientemente expuesta, se puede
destacar que las compariias con mayor grado de similitud a nivel global son Tenneco y Genuine

Parts ya que sus funciones, activos y riesgos son en lineas generales equivalentes.

Sin embargo, también se puede distinguir que Tenneco es una empresa mas riesgosa y cuyos
activos no acompafian dicho riesgo. A nivel precios de transferencia, al momento de realizar el
analisis se espera que la incursién de riesgos traiga aparejado una rentabilidad mucho mayor. A
nivel ventas, Tenneco es la que mayores ingresos tiene, pero su vez es la que mayor riesgo
incurre. No obstante, su margen EBITDA es el menor comparado a las otras empresas del sector.
Es por eso si bien podria ser aceptada dentro del set ya que posee similitud con Genuine Parts,
una modificacién dentro del negocio de esta compafiia podria traer como consecuencia a futuro

una discrepancia con el fisco ya que es una compariia mas riesgosa que el resto.

Asimismo, mediante el ejemplo se puede concluir que Autozone y Advance Auto Parts podrian
ser consideradas comparables ya que, si bien el margen EBITA de la primera es mucho mayor
gue la segunda, son de las mas altas del sector y a su vez su de nivel riesgo y activos (prueba
acida, EV/EBITDA) son similares.
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A partir de esto, se puede concluir que, si la parte testeada es una empresa riesgosa al poseer, por
ejemplo, muchos activos inmovilizados un set con Tenneco y Genuine Parts podria ser
claramente eficiente ya que se estaria comparando exactamente lo mismo y no se correria el
riesgo de tener una discrepancia de conceptos con el fisco. Mientras que, en caso de que la parte
testeada sea una compafiia méas estable y goce de ratios mas solidos un set con Autozone y
Advance Auto Parts estableceria un rango intercuartil mucho mas acorde a sus funciones,

activos y riesgos.
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B. Mapeo competitivo

Otra herramienta que puede enriquecer el proceso de seleccion de comparables es lo que se
conoce como mapa de posicionamiento competitivo. Comprender esto mismo es clave para el
desarrollo de la estrategia comercial (Gonzalez Benito, Salamanca, 2005). Segin Gonzalez
Benito, se trata de identificar las dimensiones que conforman la imagen de las marcas en estas

dimensiones, y comprender la valoracion de dichas dimensiones por parte del mercado.

En el marco de precios de transferencia, la importancia de entender estas dimensiones recae en
una comprension mas profunda del contexto del mercado con la posibilidad de lograr tener en
una ubicacion espacial los principales competidores de la industria. Si bien la utilizacion de esta
herramienta no va a estar ligada estrictamente a un andlisis de los precios de mercado, mas si lo
gue se propone es un estudio mediante margenes operativos, se podria llegar a combinar
distintas variables relacionadas a los activos y riesgos de cada compafiia como complemento del

analisis funcional.

Con el objeto de ejemplificar dicha herramienta se procedera a trazar un mapa de
posicionamiento competitivo con las dos variables expuestas anteriormente: riesgo y activos. A
modo ilustrativo, se tomard como indicador de riesgo aquellas compafiias que tengan deuda

financiera neta mas elevada en relacion a su EBITDA (Tabla 14):

Tabla 14: Duda Financiera Neta

ADVANCE AUTO GENUINE
Concepto PARTS AUTOZONE PARTS TENNECO
CAJA'Y BANCOS 418.665 176.300 276.992 564.000
DEUDA FINANCIERA 747.320 5.206.344 3.426.099 5.371.000
DEUDA FINANCIERA NETA 328.655 5.030.044 3.149.107 4.807.000
EBITDA 915.551 2.586.094 1.173.045 709.000
DEUDA FINANCIERA /
EBITDA 0,4 1,9 2,7 6,8

Fuente: Elaboracion propia

Si bien, tal como se ha demostrado en el apartado anterior, todas las compafiias tienen
disponibilidad suficiente como afrontar sus deudas financieras netas, se considerara con mayor
riesgo a aquellas compafiias que necesiten de mas veces su EBITDA para abordarla. Tal como se
ve en el ejemplo anterior, en este caso la firma mas riesgosa es Tenneco mientras que la que

posee menor riesgo es Avaneced Auto Parts.
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Por el otro lado, a modo de llegar indicador mas exacto del uso de los activos se procedera
medirlos con el ROA (Return of Assets) el cual es un indicador econémico para medir la
productividad de los activos de una empresa con independencia de los factores externos como
fiscalidad o los costes financieros. Su formula es la division entre los beneficios antes de gastos
financieros (EBIT) dividido por el activo medio que se halla calculando el promedio de activos

de todo tipo durante dos ejercicios.

A continuacidn (Tabla 15) se podra observar el ROA de cada compafiia analizada:

Tabla 15: ROA
Activos 2018 9.040.648 9.346.980 12.683.040 13.232.000
Activos 2019 11.248.525 9.895.913 14.645.629 13.226.000
Promedio 10.144.587 9.621.447 13.664.335 13.229.000
EBIT 677.180 2.216.137 902.757 36.00
ROA 6,7% 23,0% 6,6% 0,3%

Fuente: elaboracion propia

De acuerdo a estos datos el mapeo competitivo (Figura 12) quedaria de la siguiente manera:

+ ROA

Mayor Riesgo

Menor Riesgo -

- ROA

Figura 12: Mapeo competitivo

Fuente: elaboracion propia
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C. Modelo econédmico Canvas

Otra de las debilidades que se encontraron en el FODA realizado anteriormente, es que el
analisis por momento padece la carencia de una vision holistica de la compafia. Esto quiere
decir que al examinar la parte testeada no se logra comprender la estructura de negocio de la

misma.

Es por eso, que se propone una alternativa para lograr estructurar el andlisis funcional de una
forma mas abarcativo que logre por lo menos llevar al profesional de precios de transferencia
tener una vision méas completa de la compafiia que va a testear para lograr llegar a comparables

mucho mas exactos.

La propuesta pasa por estructurar la idea global de la empresa en lo que se conoce como the
Business Model Canvas (“Modelo Canvas”). EI Canvas es una metodologia, desarrollada en
2004 por Alexander Osterwalder (Osterwalder, 2011). Segun la autora Diana Ferreira-Herrera, el
modelo Canvas tiene el siguiente fin:
El modelo Canvas fue creado con el fin de
establecer una relacion logica entre cada uno de los componentes de la
organizacion y todos los factores que influyen para que tenga o no éxito. A
través de un “lienzo” se detallan desde la idea de negocios, hasta los

diferentes factores que influiran en ella al momento de ponerla en marcha.
(Ferreira-Herrera, 2015)

El modelo Canvas se estructura de 9 bloques bésicos (Rodriguez, 2012). A partir de estos
elementos béasicos se constituyen los pilares fundamentales para la conformacion y la
visualizacion holistica del negocio. A continuacion, se procedera a una breve explicacion de los

mismos:

1. Segmentos de mercado: consitutye el grupo de clientes que posee la compafiia.

A modo de ejemplo se puede citar los segmentos B2B, B2C, segmentado,

diversificado.

2. Propuesta de valor: es la razon por la cual los clientes escogen una empresa y no

otra. La propuesta de valor permite resolver el problema que tiene el cliente.
Puede estar enfocado al desempefio del articulo, disefio, marca, precio, entre

otros.

3. Canales: el canal es el punto de contacto por el cual la compafiia se conecta con

el cliente. Su utilidad recae en cinco puntos fundamentales para que los
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consumidores conozcan la empresa, evallen la propuesta, se testee, la obtengan
y posteriormente la clasifiquen. Puede estar integrada por tiendas propias,

puntos de ventas mayoristas, comercio online, entre otros.

Relaciones con el cliente: desde el punto de vista estratégico, es fundamental

dejar preestablecido el tipo de relacién que la firma tendré con el cliente. Las

cuales pueden ser customizadas 0 mas estandarizadas.

Flujo de ingresos: este elemento constituye la manera en que los consumidores

pagan por el producto o servicio prestado. Se puede realizar a través de un fee
por uso tal como hacen los proveedores de telefonia movil, por subscripcion
mensual, tal como lo hacen los gimnasios o portales online, a través de un cobro

por uso del derecho de propiedad tal como sucede en la industria musical.

Recursos claves: representan los activos mas importantes para hacer funcionar

el negocio. Son aquellos puntos fundamentales que permite a la compafiia
generar valor, alcanzar a los clientes, mantener sus relaciones y obtener
beneficios. Pueden ir desde financieros (lineas de créditos, opciones de
adquisicion de acciones). fisicos (instalaciones, maquinarias, redes de
distribucién), humanos (industrias creativas), intelectuales (marcas, patentes y

derechos de autor).

Actividades claves: simbolizan aquellas acciones mas importantes que realiza

una firma para hacer funcionar su negocio. Pueden estar integradas por la
produccidn, gestién de plataformas a la resolucién de problemas mediante el

otorgamiento de un servicio.

Aliados claves: incorpora la red de proveedores y socios que permiten integrar
la cadena de valor. Se busca generar alianzas para optimizar el modelo,
constituir economias de escala y la reduccion de costos. Los aliados comerciales
pueden ser dictaminados desde el punto de vista de una unidn estratégica entre
no competidores, una cooperacion, negocios en conjunto o simplemente una
relacién cliente-proveedor cuyo objetivo es la reduccion de costos y la

adquisicion de insumos confiables.

Estructura de costos: personifican los costos esenciales a los que incurre la

empresa para hacer funcionar su estructura. Pueden estar determinados por el
valor (tal como ocurre en hotelerias de lujo) o por los costos (como suele ocurrir
en las aerolineas. En el primer caso, las compafiias se preocupan menos por las

implicancias de los costos del disefio y se enfocan mas en la creacion de valor.
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Mientras que en el segundo caso se enfocan en minimizar los costos tanto como
sea factible. La estructura de costos puede estar regida por los costos fijos,

variables, economias de escala, economia de alcance.

Tal como se ha mencionado anteriormente, se considera un aspecto fundamental estructurar las
actividades de la compafiia testeada en un modelo Canvas. Mé&s alld de la imposibilidad de
desarrollar el analisis funcional a partir de esta metodologia, dentro del informe de precios de
transferencia es importante tener presente estos nueve puntos clave de la empresa para poder

desarrollar un benchmark con mayor exactitud.

Parafraseando la cita de Ferreira-Herrera (2015), desarrollar la habilidad de estructurar
mentalmente mediante un modelo Canvas tiene como objetivo establecer una relacion lo6gica
entre los componentes de la organizacion permitiendo asi obtener una visién sistémica de la

misma.

Si se parte por ejemplo desde los segmentos de mercado, quedara ya estipulado a qué tipo de
compafiia se debe orientar el andlisis. Desde el punto de un analisis funcional, la segmentacion
de mercado debe quedar bien estipulado para que en el analisis econémico se puedan comparar

aquellas firmas que estén orientadas hacia la misma direccion.

De la misma manera, dejar bien estipulados cuales son los canales estratégicos de la parte
testeada permitira orientar la busqueda hacia compafiias que incurran en el mismo riesgo y
activos ya que no es lo mismo una compafiia que posea gran cantidad centros de distribucion a
una organizacién que esté estratégicamente orientada a la distribucion mediante terceros. Tanto

el nivel de riesgo como activos es mucho mayor en el primero que en el segundo.

Si se parte también desde las relaciones con el cliente, una compafiia con gran nivel de
personalizacion tiene menor riesgo de obsolescencia que aquellos que poseen una estructura mas
estandarizada. Sin embargo, puede que en el primer ejemplo la empresa incurra en mayores
costos para lograr esa personalizacion mientras que en el segundo caso los costos serdn mas
bajo. De todas formas, dejar bien caracterizada este elemento clave puede ser otro pilar en la

busqueda de comparables.

Las actividades claves también pueden ser fundamentales al momento de dejar bien
caracterizada la basqueda, ya que si por ejemplo el objetivo es realizar un estudio de fabricantes
por contrato dentro de las actividades claves no pueden existir funciones relacionadas a
investigacion y desarrollo ya que esto estaria asociado, tal como se vio anteriormente, a
fabricantes de riesgo completo. De la misma manera que si nuestro objetivo es encontrar

distribuidores simples, no pueden existir actividades relacionadas al marketing.
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Con el fin de ilustrar la explicacion precedente se propone la realizacién de un modelo Canvas a
una de las principales compafiias del sector, que ya ha sido analizada desde el punto de vista
financiero: AutoZone, Inc. Para la ejecucion del mismo se han utilizado como fuente de

informacion la pagina de la compafiia, el reporte anual y el sitio web vizologi. (Ver anexo).

Tal como se observa en el detalle de los 9 puntos claves del modelo econémico Canvas, si se
toma Autozone, Inc como parte testeada, la basqueda de comparables debera estar orientada a
compafiias que tengan red de distribucion propia y mediante terciarizacion, que contenga
asesoramiento personalizado en posventa, una politica agresiva de precios bajos, alianzas
comerciales con marcas propias y altos niveles de acciones relacionado al marketing, promocion
y actividades de fidelizacion del cliente para incurrir en el mismo nivel de activos, riesgos y
funciones. Mediante este modelo se pudo constatar que estructurando mentalmente el core

business se puede llegar a trazar una comparabilidad méas exacta.
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V. Conclusion

Desde el plano etimolégico, se ha observado que la palabra “objetivo” encierra una
confrontacion con su opuesto lingliistico subjetivo. El alcance de la objetividad desde un proceso
de construccién narrativa encierra un claro conflicto que hace dificultoso separar el punto de
vista de la persona que trata de reconstruir un determinado hecho. Esa independencia y desligue
del pensamiento o sentido que le puede dar el sujeto por momentos se transforma en un proceso

delicado para abordar en donde indefectiblemente afluyen al momento de dictar una postura.

Lejos de caer en la falacia ad verecundiam, en donde una idea es verdadera solamente por el
peso de la autoridad que la propone, el consultor en su rol se ve en la obligacion de abandonar
esas parcialidades para conformar un analisis 1o méas independiente a sus posturas personales
para darle un marco de mayor profesionalidad que convierta su trabajo en algo lo

suficientemente verdadero para evitar ser refutado.

Sin embargo, al momento de incurrir en un estudio de precios de transferencia se pueden
vislumbrar “grises” o limites un tanto difusos que pueden llegar a manchar de una subjetividad
aparente al andlisis. La frivolidad y la escasez de investigacion en, por ejemplo, la seleccion de
comparables conlleva un estudio incompleto, carente de sustento lo cual puede llegar a provocar

que el rol del consultor se vea damnificado ante los ojos del cliente.

Con extremo cuidado de no caer en aquellas trampas en donde afloren posturas subjetivas que
logren contaminar un analisis y conlleven un discernimiento negativo por parte de una autoridad
fiscal, se propuso en este escrito encontrar aquellos mecanismos que pueden llegar a actuar
como una pequefia defensa a aquellos elementos intrinsecos que los fiscos mundiales pueden

llegar a rebatir.

Marcado este panorama, desde el presente escrito se buscé erigir algunos mecanismos los cuales
tienen como objeto conformar una base méas sélida al momento del analisis. Cabe destacar que
se tuvo como fin llegar a establecer aquellos elementos cuantitativos y cualitativos que pudiesen
ser Utiles al momento de instituir un criterio de comparabilidad mas preciso, sin tampoco fundar
pardmetros que busquen un discernimiento taxativo ya que como se ha demostrado en varios
fragmentos del trabajo, precios de transferencia se encuentra lejos de ser una ciencia exacta que
presente visiones heterogéneas o unidireccionales. Debido a esto, se ha intentado rescatar

algunas herramientas vistas a lo largo de la maestria que sirviesen para enriquecer la labor diaria.

Sin perder de vista el origen de la materia, que como se ha mencionado a lo largo de la tesis es el
principio arms length, una conformacion objetiva de comparables representa la posibilidad de
obtener un sustento mucho mas sélido de que el cliente cumple con el requisito de vender sus

bienes tangibles o intangibles a sus subsidiarias a precio de mercado.
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Con el fin de abordar un proceso metodoldgico, se ha establecido en primer lugar un analisis
industrial con el fin, no sélo de presentar el campo de accion en donde iba a estar orientado el
estudio, sino que también para poder observar aquellas comparfiias mas significativas del sector
con el objetivo de que sirvieran como participantes del presente estudio. Si bien, en un proceso
tradicional de precios de transferencia la busqueda es establecida desde cero, se considerd
oportuno aplicarles diversas herramientas a estas firmas, para medir su comparabilidad tal como

se hace habitualmente en este campo de accion.

La confluencia de los ratios financieros dentro un analisis paralelo al que habitualmente se hace
conlleva a demostrar fehacientemente que la comparabilidad aparente puede no ser tal si se
incorporan mayores elementos que enriquezcan el estudio. Como se ha visto anteriormente, si
toma como paradigma que, al momento de examinar una industria, los principales actores de la
misma se comportan de una manera similar y manejan el negocio de forma semejante, al

aplicarle los ratios financieros se pueden concluir que esa comparabilidad no es tal.

Si se parte desde el ejemplo de la empresa Tenneco, hemos notado que su maximizacion de
beneficios no concuerda con los riesgos asumidos y por ende convierte a un actor principal de la
industria automotriz en una firma mas riesgosa que el resto de sus competidores. Con base en
esta idea, se sostiene que a la hora de realizar un estudio de precios de transferencia no se puede
hacer caso omiso a un elemento tan crucial como este ya que cobra vital importancia si la parte
gue se esta testeando es, por ejemplo, un fabricante por contrato cuya aversion al riesgo es
menor. A partir de lo expuesto, se concluye que la optimizacion de ratios financieros
relacionados a la deuda neta y al EBITA constituye una métrica 6ptima al momento de hacer un

analisis de riesgos.

Como se alcanza a observar, el analisis del ciclo de caja o el margen EBITDA conforman un
escenario mucho mas firme al momento de considerar las funciones de las comparables. Si bien,
a menudo se recae a un analisis cualitativo de las funciones ejercidas, mediante el
establecimiento de ratios, tales como el margen mencionado, es posible medir el retorno que la

funcion le deja a la compafiia en cuestion y alli medirlo de manera cuantitativa.

Es por eso que, nuevamente, limpiando aquellas impurezas subjetivas que pueden entorpecer el
andlisis, mediante un buen uso de ratios financieros se puede llegar a establecer un estudio
mucho mas firme y dejar en claro que las aceptadas propuestas para el andlisis tienen misma
funciones y riesgos que la parte testeada. Sumado a esto, se ha podido evidenciar como el
establecimiento del ROA o el Enterprise Value contribuyen al estudio con elementos numéricos
para enriquecer la comparacion y asi medir de forma mas exacta los tres elementos claves que

conforman el core de precios de trasferencia.
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A partir de ello, se puede establecer que el cliente cumple con la nocidn de estar vendiendo a sus
subsidiarias a precio de mercado y que el ingreso de la parte vinculada no se encuentra influido
por la relacion comercial que ambas partes poseen. A partir de esto, se reduce la posibilidad de

ser increpado por la autoridad fiscal ante una supuesta evasion impositiva.

Por otra parte, la conformacion de un mapeo competitivo ayudaria a identificar aquellas
dimensiones que permitan una mayor compresion del contexto del mercado. Més apartado de su
concepcion original, este mapa permite identificar la concepcion de riesgos y activos para un
mayor entendimiento de las compariias aceptadas. Sin perder de vista su funcién, como se ha
mencionado anteriormente, una clara identificacion de riesgos y activos conllevan a un analisis
por margenes mucho méas exacto y preciso ya que esos dos conceptos se Yuxtaponen
veridicamente con los de la parte testeada. Finalmente, la conformacion de un modelo de
negocios Canvas, puede llegar a ser utilizado como un complemento dentro del analisis
funcional y asi poder determinar claramente cuales son todas las aristas que el consultor debe
analizar para conformar un andlisis. Como se ha aludido anteriormente, estas herramientas
cualitativas contribuyen al desarrollo de una vision holistica del negocio y permite que al
profesional sumergirse plenamente en el core business para el establecimiento de un analisis

econdémico y funcional mucho mas preciso.

Tal como se ha mencionado en los fragmentos anteriores, la voragine comercial actual hace
surgir la necesidad de una comprensién ain mas ambiciosa de la que nos encontramos inmersos
en estos momentos. Las distintas autoridades fiscales del mundo, en su caracter cuasi predatorio
se encuentran examinando cada elemento que conforman el negocio en si y el profesional de
precios de transferencia debera desarrollar un punto de vista mas critico y exacto con el fin de
agregarle valor al cliente para que este no sufra un revés fiscal. En su caracter de consultor, el
profesional de precios ha de tener una vision holistica del negocio que se equipare a la que
actualmente posee el fisco, para que el cliente pueda readaptar sus pardmetros productivos

dentro del nuevo paradigma comercial sin ser sorprendido en el intento.

Las nuevas tecnologias y los cambios de paradigmas constantes en la revolucion 4.0 ha de
emprender una serie de desafios que obligardn a desarrollar una personalidad con gran
aceptacion a los cambios. Sin ese entendimiento por parte del profesional la tarea quedard
incompleta ya que como, se ha visto con anterioridad, se ha vuelto a pensar hasta quiénes son los

verdaderos duefios de la propiedad tecnoldgica.

Es por eso que se necesitan incluir mas elementos al analisis que permita desplegar una vision
méas profunda y mas en detalle. Debido a esto, se propuso desde aca el establecimiento de
algunas concepciones que hoy en dia se ignoran y que por momentos carecen de un marco de

trascendencia. De todas formas, de acuerdo con lo expuesto, esto no deja de ser una fotografia
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del momento actual en donde en un futuro proximo se tendra que volver analizar que nuevos
elementos pueden enriquecer aun mas el andlisis para poder estar a la altura de los nuevos

desafios devengados.
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Xl. Anexos: Canvas Autozone

Key

Partners

(Autozone, pag.5-7, 2019)

* Autopartistas

+ Stakeholders

+ Consorcio de marcas propias
(Duralast)

* Fabricantes de autopartes

Key 3‘;\.
Activities oSN

{Autozone, pag.5, 2019)

* El Customer Service constituye
la estrategia mas importante de
marketing.

+ Distribucion de producto: Esto
también incluye el comercio
online.

* Marketing y promocion.

Value B

Proposition LR

—~F

(Autozone, pag.6, 2018}

* Precios bajos

* Asesoramiento personalizado
posventa

+ Bulsqueda de simpleza

Key ')
Resources [
(Autozone, pag.5-7, 2019)

* Marca

+ Tiendas

+ Centro de distribucion
* Centros de soporte

* Inventario

BUSINESS DISRUPTORS

Cost
Structure

+ Costo de distribucién
* Ventas y Marketing

* Operaciones

+ Activos fisicos

(Autozone, pag.5-7, 2019)

+ Costo de componentes y accesorios

/=] Revenue
. Streams

Customer [
Relationships

(Autozone, pag.6, 2019)

\_ _NI

+ Orientado a la posventa

mediante asesoramiento fisico y
virtual

+ Chats Online

Channels
(Autozone, pag.7, 2015)

* Tiendas

+ Tiendas satélites

+ Pagina Web

* Programas afiliados

+ Catdlogos online.

* Promociones

+ Tarjeta de fidelizacion

Customer ¢
Segments

(Autozone, pag.5, 2019)

Do It yourself
B2C
Mecénicos

[Autozone, pag.6, 2019)

* Venta de productos
* Servicios en tienda (testeo, carga de bateria, reciclado de bateria y aceite)




