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Extracto
El articulo presenta un modelo de Andlisis de Comparabilidad de operaciones crediticias basado en:

e Comparables externos obtenidos de bases de datos comerciales.
e Relaciéon directa entre tipos de interés y riesgo crediticio segun ratings.

e Aplicacion de la edicién 2022 de «OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational
Enterprises and Tax Administrations» (TPG).

A fin de facilitar la presentacién y explicacion del modelo, esto se realiza utilizando datos de
informacion de un caso real que por suerte presenta muchas de las peculiaridades, encruci-
jadas, disponibilidad de informacién y datos, y aplicacion de criterio experto (judgement) que
han de afrontarse, asi como la falta de claridad y aparentes criterios contradictorios que a
veces presentan las TPG.

Supuesto que las bases indicadas inicialmente estan firmemente establecidas, el modelo
puede aplicarse utilizando una hoja de calculo electrénico estandar, sin necesidad de acudir
a complejas y sofisticadas técnicas, como se aprecia en el articulo. Las incémodas tareas
de depuracién de la seleccién de comparables, aplicacion de factores de comparabilidad
cualitativos y estimacion del intervalo de valores mas fiables se resuelven mediante técnicas
complementarias como el criterio de aceptacién-exclusién, segmentacién y/o agregacion de
clases y categorias y graduacién numérica de factores cualitativos inspiradas en el AHP.

El modelo realiza de manera ordenada y sistematica los pasos sucesivos de caracterizacion
de la operacién examinada y seleccién de posibles comparables, obteniendo una muestra
segun calificacion crediticia. Finalmente, se establecen rangos de valores razonablemente
mas probables, alcanzando una conclusion fundada sobre la adecuacion a Valor Normal de
Mercado (VNM) del interés de la operacion examinada.
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Transfer pricing: a model of comparability analysis
for credit transactions using databases

Jesus Quintas Bermudez

Abstract
The article presents a model of Comparability Analysis for credit transactions rooted on these pillars:

e External comparables obtained from commercial databases.

e Direct relationship between established interest rates and credit risk ratings of the tran-
sactions.

e Application of 2022 edition of «<OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises
and Tax Administrations» (TPG, hereafter).

In order to ease the presentation and explanation of the model it is performed using data and
information obtained from an actual case that fortunately displays most of the peculiarities, cros-
sroads, information and data availability, and judgement situations to be solved, as well as lacks
of clarity and seemingly contradictory criteria of TPG.

Subject to the availability of the set of pillars, the Model may be applied with the support of a
standard electronic worksheet, with no need of complex and sophisticated techniques as evi-
denced in the article. Awkward issues as comparables selection refining, evaluation of qualitative
comparability factors and estimation of the most reliable interval of values are dealt using comple-
mentary techniques and tools like acceptation-rejection criteria, segmentation and/or aggregation
of categories and classes, and AHP inspired numeric graduation of qualitative factors.

This model addresses orderly and systematically the successive steps of characterization of the
controlled transaction, selection of potential comparable transactions, so achieving a sample
according to risk ratings. The final step sets reliable value ranges, and obtains a justified conclusion
on the adequacy of the interest of the controlled transaction to Arm’s Length Principle.

Keywords: transfer pricing; Comparability Analysis; qualitative factors; value ranges.
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1. Consideraciones previas

1.1. Aclaraciones'

En este articulo el lector advertira que el estudio solo contiene una referencia, inciden-
tal y por motivos tipoldgicos, a la normativa tributaria, concretamente en el epigrafe 1.2 si-
guiente. Ello es asi porque la estimacién del VNM, segun queda reiteradamente reflejado
en las TPG, se basa en las caracteristicas y factores con relevancia econémica que afec-
tan a la operacion, con independencia de cudl sea su tratamiento tributario. Por poner un
ejemplo, los gastos de promocién comercial pueden estar limitados en cuanto a su deduci-
bilidad a efectos tributarios, pero ello no implica necesariamente que no estén justificados
econémicamente y no se correspondan con los que se habrian producido en transacciones
entre partes independientes. Otro ejemplo es el de los gastos que siendo efectivos, lega-
les y ciertos adolecen de defectos formales que condicionan su deducibilidad tributaria. En
ambos casos, la estimacion del VNM no debe tener en cuenta tales limitaciones. En este
sentido, ha de tenerse presente la frase final del parrafo 1.2 de las TPG: «The consideration
of transfer pricing should not be confused with the consideration of problems of tax fraud
or tax avoidance, even though transfer pricing policies may be used for such purposes».

El estudio no reproduce los textos de las TPG considerados en la realizacion del Anali-
sis de Comparabilidad, limitdndose a sefalar la referencia al parrafo de las mismas que se
considera aplicable, evitando asi una extension excesiva que posiblemente dificultaria su
seguimiento. Los parrafos hacen referencia a la edicion de 2022 de las TPG, que, por lo ge-
neral, son coincidentes con los de la edicion de 2017. En lo que afecta al presente estudio,
las dos diferencias significativas son:

1 Dado que el presente estudio esta basado en un caso real, he de expresar en primer lugar mi agradeci-
miento a la empresa afectada y a sus asesores (Equipo Econdmico) por las facilidades concedidas para
examinar la documentacion referida al caso y la utilizaciéon de dicho caso para mostrar los aspectos
practicos de aplicacion del Analisis de Comparabilidad de manera coherente y sistematica. Légicamente,
he procurado eliminar aquellos aspectos que pudieran afectar a los derechos y obligaciones de confiden-
cialidad, asi como aquellos otros de relevancia secundaria o nula en cuanto a los aspectos principales del
Andlisis de Comparabilidad respecto de la operacion examinada.
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e En el capitulo I, la inclusién de un nuevo punto (D.1.2.2. Risk-free and risk-adjus-
ted rates of return) que contiene los parrafos 1.107 a 1.126, pasando a numerar-
se los anteriores parrafos 1.107 a 1.126 a partir del parrafo 1.127.

e Lainclusion del nuevo capitulo X («Transfer pricing aspects of financial transac-
tions»).

1.2. Precisiones sobre el ambito de aplicacion de las TPG

Incluso en ambitos académicos y profesionales, existe una percepcion ampliamente ex-
tendida de considerar practicamente equivalentes los términos y referencias a «operaciones
vinculadas» y a «precios de transferencia».

Sin embargo, esta percepcion no es plenamente correcta, en parte por defecto y en
parte por exceso, por lo que resulta oportuno exponer algunas precisiones sobre el ambito
de aplicacion de las TPG:

1.2 Las TPG estan fundamentalmente dirigidas a las operaciones intragrupo de em-
presas multinacionales, es decir, las que estan sometidas a varias jurisdicciones
tributarias.

2.2 No solo no existe inconveniente, sino que se reconoce expresamente la aplicabi-
lidad de las TPG a operaciones realizadas en el ambito de una Unica jurisdicciéon
tributaria. Asi se reconoce en los parrafos 12 y 16 del prefacio de las TPG.

3.2 Las TPG no solo se aplican a operaciones intragrupo, sino también a operaciones
extragrupo como son las operaciones entre empresas que no forman parte de un
mismo grupo empresarial pero relacionadas entre si, operaciones entre empre-
sas y sujetos no empresarios relacionados, personas o empresas que adoptan
conjuntamente decisiones respecto de terceros o entre si, operaciones con ad-
ministradores y directivos, operaciones con contraprestacion no dineraria total
o parcial, operaciones con empleados. En estos casos, las TPG pueden no ade-
cuarse plena o suficientemente a las caracteristicas de la operacién examinada
o dar lugar a asimetrias.

4.2 Los planteamientos, métodos, herramientas, criterios y procedimientos de las TPG
también pueden resultar Utiles para determinados supuestos en los que, pese la
inexistencia, al menos formal, de situaciones de vinculacion o relacion, resulte
preciso o conveniente verificar o estimar el VNM respecto de operaciones entre
partes formalmente independientes.

Teniendo en cuenta las precisiones que se acaban de exponer, se ha elaborado una
Escala Cualitativa de Operaciones por Riesgo de Concertacion (tabla 1), con la adverten-
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cia de que la misma tiene caracter provisional, a expensas de los reparos, observaciones
y sugerencias que se formulen. Por ejemplo, puede cuestionarse si las permutas y opera-
ciones con contraprestacion no dineraria (subgrado 05), debieran considerarse con un ries-
go superior al de las operaciones con colectivos de empleados y similares (subgrado 06).

La escala propuesta agrupa las operaciones en tres categorias principales: operaciones
entre partes independientes (grupo 0), operaciones extragrupo (grupo 1), realizadas entre
partes vinculadas pero que no constituyen grupo empresarial, y operaciones intragrupo
(grupo 2), realizadas entre empresas de un mismo grupo. Estas Ultimas son las que corres-
ponden a precios de transferencia en sentido estricto.

Tabla 1. Escala Cualitativa de Operaciones por Riesgo de Concertacion

Grado Subgrado Tipo de operacion
0 OPERACIONES ENTRE PARTES INDEPENDIENTES
01 Operaciones «ciegas» (operaciones en mercados abiertos organizados)
02 Operaciones de adhesion con libertad de eleccion de la otra parte
03 Negociaciones abiertas en condiciones no forzadas
04 Operaciones abiertas de concurso o licitacion
05 Permutas y operaciones con contraprestacion no dineraria, total o parcial
06 Operaciones con colectivos de empleados y similares
07 Operaciones en procesos concursales o de liquidacion
08 Operaciones con directivos o limitadas a grupos reducidos de empleados
09 Operaciones en situaciones de connivencia de los participantes (carteles y similares)
1 OPERACIONES ENTRE PARTES VINCULADAS (EXTRAGRUPO)
11 Entre uno o varios socios de una sociedad participada de nivel inferior y otra

sociedad asociada dependiente
12 Entre uno o varios socios de una sociedad asociada de nivel inferior y esta

13 Entre uno o varios socios de la sociedad asociada participada del nivel mas
elevado y esta

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158 | 83

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



B

J. Quintas Bermudez Tributacién E

Grado Subgrado Tipo de operacion

>

14 Entre un conjunto de socios que suman un porcentaje mayoritario de una socie-
dad participada de nivel inferior y otra sociedad asociada dependiente

15 Entre un conjunto de socios que suman un porcentaje mayoritario de una so-
ciedad asociada de nivel inferior y la sociedad asociada del nivel més elevado

16 Entre un conjunto de socios que suman un porcentaje mayoritario de la socie-
dad asociada del nivel mas elevado y una sociedad asociada dependiente de
ella, directa o indirectamente

17 Entre un conjunto de socios que suman un porcentaje mayoritario de la socie-
dad asociada del nivel mas elevado y esta

18 Entre el conjunto de socios de la sociedad asociada participada del nivel mas
elevado y una sociedad asociada dependiente de ella, directa o indirectamente

19 Entre el conjunto de socios y la sociedad asociada participada del nivel mas
elevado
2 OPERACIONES ENTRE EMPRESAS DEL GRUPO (INTRAGRUPO)
21 Entre participadas controladas indirectamente, con rotura de la cadena de
control
22 Entre dominante y participadas controladas indirectamente, con rotura de la

cadena de control

23 Entre participadas controladas indirectamente, sin rotura de la cadena de control
24 Entre participadas controladas directamente
25 Entre dominante y participadas controladas indirectamente, sin rotura de la

cadena de control

26 Entre dominante y participadas controladas directamente

Nota: Las operaciones entre consejeros y directivos y las empresas asociadas cabe considerarlas con un grado de concertacién
inferior a si hubiesen sido realizadas con socios.

Esta escala permite introducir un factor de comparabilidad cualitativo, de utilidad en
cuanto a: a) la carga e intensidad de la prueba; y b) la determinacion del rango de valo-
res mas probable para la estimacion del VNM. Cabe presumir que, en una operacion con
un grado/subgrado bajo, es menos probable que el valor acordado entre las partes difiera
apreciablemente del VNM, mientras que en una operacién con un grado/subgrado alto, es
mas probable que exista tal diferencia.
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1.3. Referencia a los procesos de analisis jerarquico (AHP vy
relacionados)

El denominado Proceso Analitico Jerarquico (PJA, aunque resulta mas ampliamente co-
nocido por su acréonimo inglés AHP) fue creado e impulsado en los afios 70 del siglo pasado
por el profesor Thomas L. Saaty y ha sido utilizado en relacién con la toma de decisién y la
jerarquizacion de alternativas: seleccion y clasificacion de proyectos, asignacion de recur-
SOs, comparaciones organizativas, gestion de calidad.

Mas que un proceso en sentido estricto, el AHP constituye un enfoque marco que se
particulariza a las caracteristicas y circunstancias de la situacion o problema planteado en
cada caso, utilizando las técnicas y herramientas especificas que se consideran convenien-
tes. Sus caracteristicas mas destacadas, en mi opinién, son:

e Permite establecer una conclusién o decision respecto de problemas afectados por
diversas variables o factores no directamente cuantificables o de tipo cualitativo.

e Analiza separadamente cada variable o factor mediante comparaciones o escalas
cualitativas, obtenidas mediante ponderaciones de paneles de opiniones expertas.

La utilizacion del planteamiento del AHP y enfoques relacionados (ANP, NNP, CRITIC)
a efectos de la valoracién de bienes, especialmente de tipo inmobiliario, ha sido impulsa-
da por la Universidad Politécnica de Valencia, con las aportaciones de Aznar Bellver et al.
(2010). A los efectos de este estudio, ha sido de utilidad el uso de escalas de graduacion
de factores cualitativos.

1.4. Limitaciones al alcance de este estudio

Aparte de las que se han indicado previamente, en la realizacién del presente estudio
se han asumido las siguientes limitaciones:

1.2 En la documentacién examinada se contienen los resultados de las busquedas
de comparables externos potenciales en dos bases de datos comerciales reco-
nocidas internacionalmente; estas busquedas han sido realizadas por dos em-
presas profesionales independientes también suficientemente reconocidas. Por
todo ello, no se ha considerado preciso realizar blusquedas o verificaciones adi-
cionales, asumiéndose los resultados obtenidos y partiendo de ellos para su uti-
lizacién en el presente estudio.

2.2 El Analisis de Comparabilidad se ha realizado considerando que la operacién exa-
minada, en los términos que constan en la escritura de emision inicial, constitu-
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ye una Unica operacioén, al menos hasta la fecha del vencimiento establecido en
dicha escritura, bien con arreglo a lo establecido en el parrafo 2.22 de las TPG,
bien en aplicacion de lo contemplado en los parrafos 3.9 a 3.12 de las TPG.

3.2 El Analisis de Comparabilidad alcanza a la estimacion del VNM de la operacion
examinada y, en su caso, del ajuste de la contraprestacion acordada resultan-
te de tal estimacion, pero no se extiende al impacto tributario de dicho ajuste ni
de los eventuales ajustes secundarios a los que se hace mencién en los parrafos
4.68 a 4.78 de las TPG.

4.2 Este estudio no se extiende al examen de criterios alternativos a los que se han
considerado aplicables en la realizaciéon del Andlisis de Comparabilidad, como po-
drian ser la aplicacién de la perspectiva del prestador, o la sustitucién del criterio
de aceptacion o exclusidon por otros que han sido descartados. En el desarrollo
del Analisis de Comparabilidad se razonara sobre la adecuacion de los criterios
de aceptacioén o exclusion adoptados.

5.2 Sin perjuicio del reconocimiento de laimportancia, en general, del andlisis funcio-
nal y de riesgos expuestos en los parrafos 1.51 a 1.138 de las TPG, se entiende
que, en el caso planteado y a efectos practicos, la informacién sobre las caracte-
risticas de la operacion examinada que se expone en el epigrafe 2.1 de este es-
tudio cubren adecuada y suficientemente este aspecto, dado que las funciones
y riesgos correspondientes a cada parte son los que resultan del tipo y caracte-
risticas de la operacién examinada.

2. Caracterizacion y metodologia

Como se sefala en los parrafos 1.6 y 1.33 de las TPG, el Andlisis de Comparabilidad cons-
tituye el elemento esencial de las TPG para la aplicacion del arm’s length principle (principio
de libre competencia). Obviamente, la practica del Analisis de Comparabilidad comporta
la utilizacion de comparables, pero lo caracteristico de este es la busqueda y seleccion de
operaciones o situaciones que presenten el mayor grado de homogeneidad posible con la
operaciéon examinada, directamente o mediante la aplicacién de los ajustes cuantitativos o
cualitativos pertinentes.

Esto implica que los ajustes se practiquen en cada uno de los comparables recogidos
en la muestra final, de forma que sus valores ajustados recojan, en lo que proceda, el efec-
to de las diferencias de las caracteristicas y circunstancias de los distintos comparables
respecto de las caracteristicas y circunstancias de la operacion examinada. Dicho de otro
modo, el valor de los comparables debe ser equiparable al que se hubiera determinado si
se hubiesen establecido segun las condiciones y circunstancias de la operacion examina-
da, y no a la inversa. A este respecto, resultan especialmente ilustrativos los parrafos 3.47
a 3.52 de las TPG.
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2.1. Caracteristicas de la operacion examinada

De acuerdo con lo que se acaba de exponer, el comparable o grupo de comparables
o6ptimo habria de ser, en principio, aquel que presentase exactamente las mismas caracte-
risticas que la operacion examinada (homogeneidad absoluta). En la practica la seleccién
de comparables se centra en aquellas operaciones o situaciones con el mayor grado de
homogeneidad posible con la operacion examinada; la apreciacion del grado de homoge-
neidad es una cuestién de judgement (criterio experto) por lo que no puede descartarse el
«sesgo de opinion».

Por otra parte, existen aspectos en los que la coincidencia o divergencia entre los com-
parables potenciales y la operacion examinada orientan en sentido contrario al que pudiera
parecer inicialmente l6gico. Con referencia al caso planteado, se exponen dos ejemplos:

a) Ausencia de calificacion crediticia asignada en la operacion examinada

Como muestra la tabla 2, la operacién examinada no tiene asignada calificacion credi-
ticia; podria pensarse, pues, que los mejores comparables potenciales serian las operacio-
nes sin calificacion crediticia. Sin embargo, en el epigrafe 3.2 de este estudio se establece
como criterio correcto el contrario: deben excluirse como comparables idéneos las ope-
raciones sin calificacion crediticia y aceptarse las operaciones con calificacion crediticia.

Ello es asi porque la calificacién crediticia permite apreciar la relacion entre el interés y el
riesgo de la operacion, y existen criterios y técnicas para estimarla razonablemente respecto a
la operacién examinada. Téngase en cuenta que el grado de comparabilidad a considerar no es
el de la comparabilidad inicial, sino el resultante del proceso de depuracion, refinado y ajuste.

b) Grado de la Escala Cualitativa de Vinculacidn en comparables internos

Dentro de los comparables internos propuestos segun la documentacion y datos dispo-
nibles, figura un préstamo sindicado con el mismo deudor que el de la operacion examina-
day respecto del que se establece la subordinacion especifica de la operacién examinada.
En ambas operaciones figuran como parte acreedora los socios del emisor de la operacién
examinada, en porcentajes significativos (en torno al 40 % en el préstamo sindicado y su-
perior al 99 % en la operacién examinada).

Por ello, el préstamo sindicado no se considera aceptable como comparable; por el
contrario, debe rechazarse de acuerdo con el parrafo 3.25 de las TPG, ya que ambas ope-
raciones comparten el mismo subgrado en la Escala Cualitativa de Vinculacién, de modo
que, si la operacién examinada se considera vinculada, también lo es el préstamo sindica-
doy, viceversa, si el préstamo sindicado no se considera vinculado por no ser intragrupo,
tampoco lo es la operacion examinada.
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No se examina en este estudio si ambas operaciones pueden ser consideradas conjun-
tamente como operaciones conexas o integradas en un portfolio, con arreglo a los parra-
fos 3.9 2 3.12 de las TPG.

Tabla 2. Sintesis de caracteristicas de la operacién examinada

Aspecto o factor

Caracteristica

Generales

Pais del emisor

Sector de actividad

Espafia

Industrial

Tipo de actividad Construccion y gestion de infraestructuras
Calificacion creditica emisor No asignada

Calificacion crediticia operacion No asignada

Cotizacion en mercados financieros No

Temporales

Fecha de emision Afo 4 (A04)

Fecha de vencimiento inicial Afo 8 (A08)

Fecha de vencimiento prorrogada

Ano 15 (A15), acordada en A5, respecto de los obligacionistas
que la aceptaron

Interés
Fijo o variable Fijo (general, 12 % nominal anual)
Revisable No

Célculo de intereses

Pago de intereses

Anual, compuesto, acumulado al saldo pendiente

Al vencimiento final de la operacion

Convertibilidad en acciones (voluntaria)

Por la parte acreedora

Tipo de conversién

En supuestos extraordinarios y/o ventanas temporales esta-
blecidas

Valor nominal de las acciones a la fecha de emisién

88 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



E Estudios

Precios de transferencia

Aspecto o factor

Caracteristica

>

Subordinacion

Subordinacién general

Subordinacién especifica

Si

Respecto de préstamo sindicado previo del emisor

Amortizaciones anticipadas

A opcién de los obligacionistas

A opcion del emisor

e En determinados supuestos extraordinarios
¢ En caso de vencimiento anticipado de determinados préstamos

e £n caso deimpago de deudas del emisor o filiales significativas

Silos obligacionistas no han ejercitado el derecho de conversion:
¢ En determinados supuestos extraordinarios

¢ Sjel nominal vivo de la emision es inferior al indicado al efecto

Aspectos especificos

Aplicacion

Exceso no aplicado a la finalidad

Los fondos recibidos deben aplicarse exclusivamente a la aten-
cién de determinadas contingencias en los 6 meses siguien-
tes a la emision.

Reduccion proporcional del importe de la operacion transcu-
rrido el plazo de 6 meses, considerando los intereses corres-
pondientes, calculados al 10 % nominal anual.

Vinculacién

Escala cualitatitiva

Participacion individual mas alta

Subgrado 19: Operaciones entre partes vinculadas (extragru-
po): entre el conjunto de socios (99,3 %) vy la socidad asociada
participadaa del nivel mas elevado.

Inferior al 40 %

Las caracteristicas expuestas de la operacion examinada no resultaran totalmente con-
trastables en los comparables y/o no siempre sera posible realizar ajustes cuantitativos o
cualitativos, pero si pueden orientar la aplicacién del criterio aceptacion-exclusion y la es-

timacién del (sub)rango de valores razonablemente mas probables.

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158 | 89

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)

Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion

B



J. Quintas Bermudez Tributacién E

2.2. Comparables internos potenciales

De cara a la busqueda de comparables internos potenciales para la operaciéon examina-
da, se han considerado especialmente relevantes las siguientes caracteristicas o aspectos:

1.° Debe tratarse de operaciones financieras no relacionadas con operaciones co-
merciales.

2.° No deben ser operaciones conexas, o integradas en un portfolio con la operacion
examinada.

3.° Deben ser operaciones no incluidas en los grados 1 o 2 de la Escala Cualitativa
de Operaciones por riesgo de concertacion.

4.° Si se trata de operaciones realizadas por otras empresas del mismo grupo mer-
cantil, no debe existir una distancia superior a dos niveles en el organigrama de
participaciones.

5.° Las restantes caracteristicas deben ser razonablemente homogéneas con las de
la operacion examinada.

Con estos criterios, se ha realizado un examen previo de idoneidad de los comparables
internos potenciales planteados que se expone en la tabla 3.

Tabla 3. Examen de comparables internos potenciales

Aspecto Ptmo. Ptmo. Obligaciones
P sindicado propio sindicado filial filiales
1. Norelacionados con operaciones comerciales 1 1 1
2.° No son operaciones conexas o integradas en 0 0 1
el mismo portfolio
3.°  No incluidas en grados 1 o 2 Escala de 0 0 1
Vinculacion
4.°  Distancia no superior a 2 grados en organi- 1 1 0
grama corporativo
5°  Homogeneidad de otras caracteristicas:
e Interés fijo no revisable 0 0 1
>

90 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



E Estudios Precios de transferencia

Aspecto . .Ptmo. . . Ptmo. N Oblig-aciones
sindicado propio sindicado filial filiales

>

e Pago periddico intereses 0 0 0

¢ Aplicacion especffica de la financiacion 0 0 0

¢ No liquidabilidad (cotizacion) 1 1 0

¢ No amortizacién anticipada a opcion

del deudor 0 0 0

Claves:

1 Homogeneidad total o parcial
0 No se aprecia homogeneidad

Aunque no se ha establecido de manera explicita una ponderacion de los aspectos, si se
produce una ponderacion de manera implicita, con arreglo a las siguientes apreciaciones:

a) En los 3 primeros aspectos, se considera que todos y cada uno de ellos resultan
excluyentes, por ello, solo las obligaciones de filiales podrian considerarse com-
parables idéneos.

b) El aspecto 4.° lleva a considerar menos idéneas como comparables a las obli-
gaciones de filiales, por su mayor distancia en el organigrama corporativo, que
conduce a una mayor imprecision.

c) Elaspecto 5.° se muestra desglosado en un grupo no exhaustivo de caracteristi-
cas de homogeneidad, expuestas en orden de importancia decreciente. Se apre-
cia que la puntuacién simple (no ponderada) es muy baja (1 sobre 5).

En consecuencia, se considera preferible examinar la viabilidad de obtener comparables
externos, dejando como solucién de Ultimo recurso la posible utilizacién subsidiaria de las
emisiones de obligaciones realizadas por filiales de segundo grado o ulterior.

2.3. Comparables externos potenciales

En la documentacion y datos disponibles figuran dos busquedas realizadas por sendas
firmas profesionales independientes en bases de datos comerciales reconocidas, EIKON
(Reuters) y BFV (Bloomberg), sobre operaciones financieras. La tabla 4 recoge la informa-
cion contenida.
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Tabla 4. Informacién contenida en las bases de datos utilizadas

Dato/Caracteristica (FE:StOe’;ls) (Bloc?ni\tl)erg)
EMISOR X X
CALIFICACIONES CREDITICIAS
Standard & Poor's (S&P) X X
Moody's X X
Fitch X X
Bloomberg - X
RENTABILIDAD/INTERES
Yield To Maturty (YTM) X X
Cupdn (tipo de interés) X X
Clase de Cupdn X -
Fecha de pago del Cupén X -
ASPECTOS TEMPORALES
Fecha de emision X X
Fecha de vencimiento X X
CONVERTIBILIDAD Y SUBORDINACION
Convertibilidad X X
Amortizacién y/o rescate X X
Subordinacién y prelacion X X
Colaterales X
OTROS DATOS
Moneda (divisa) X X
Importe de la emisién - X
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Dato/Caracteristica (:;}sg;ls) (Bloc?:]\kl)erg)
>
Tipo (%) de emisién X _
Pais X X
Sector econémico o de actividad X -

Ha de tenerse en cuenta que, en algunas caracteristicas (v. gr.: clase de cupoén, con-
vertibilidad y subordinacion y sector de actividad), la informacién es genérica y no resulta
suficientemente precisa.

Pese a la similitud de planteamientos y contenidos, los resultados obtenidos son muy
diferentes: 732 (EIKON), 73 (BFV); la diferencia deriva de la eleccion y disefio de los criterios
de busqueda. La tabla 5a resume los criterios utilizados en cada busqueda.

Tabla 5a. Comparacién criterios de blsqueda en las bases de datos

EIKON (Reuters) BFV (Bloomberg)
Subordinadas
Vivas en AO4 Vivas en AOB
En USD, EUR o GBP En EUR
Realizadas entre AOO y A04 Convertibles
YTM >=0

Se aprecia que la busqueda realizada sobre la base EIKON ha utilizado menos criterios
y mas amplios que la realizada sobre la base BFV y explica parcialmente el mayor nimero
de elementos (operaciones) obtenidos. No obstante, la comparacion permite apreciar otros
factores que explican el diferente nUmero de operaciones obtenido:

1.° Labusqueda en la base EIKON ha considerado las tres divisas mas utilizadas en
las operaciones financieras (USD, EUR y GBP), mientras que la busqueda en la
base BFV ha considerado solo las operaciones en USD, pese a que la operacion
examinada es en EUR.

2.° La busqueda en la base EIKON ha considerado las operaciones subordinadas,
convertibles o no, mientras que la busqueda en la base BFV ha considerado las
operaciones convertibles, subordinadas o no; esto conduce a resultados distintos.
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3.° La busqueda en la base EIKON no ha utilizado como criterio magnitudes referi-
das al rendimiento (YTM o Cupdn), mientras que la busqueda en la base BFV ha
utilizado el de las operaciones con YTM > 0, lo que lleva a excluir operaciones
que presentan rendimiento por Cupdn positivo.

La tabla 5b reproduce la captura de pantalla de la plantilla y resultados de la busque-
da en BFV.

Tabla 5b. Criterios de busqueda en la base BFV (Bloomberg)

Field Boundaries Selected criteria Matches
31) Security Status Include Bonds: Active 270.202
32) Currency Include Euro 97.109
33) Maturity Type Include Convertible 38.776
34) Yield to Maturity (YTM) >= 0 73

Respecto del aspecto de Convertibilidad-Subordinacion, la tabla 5¢ expone la diferencia
en la distribucion de operaciones entre los resultados de cada busqueda.

Tabla 5¢. Resultados de las busquedas con arreglo a Convertibilidad y Subordinacion

CONVERTIBILIDAD SUBORDINACION
Base de datos Total NO Si NO Si

EIKON (Reuters) 732 676 56 0 732
BFV (Bloomberg) 73 0 73 67 6

Se comprueba que los resultados de la busqueda en la base BFV (Listado BFV) no contie-
nen operaciones subordinadas no convertibles, mientras que los resultados de la busqueda
en la base EIKON (Listado EIKON) ponen de manifiesto que las operaciones subordinadas no
convertibles suponen aproximadamente el 92 % del total de operaciones subordinadas y que
las operaciones subordinadas y convertibles suponen aproximadamente el 8 % del total de
operaciones subordinadas. Se considera que el Listado EIKON contiene una mejor seleccién
de comparables potenciales.

Finalmente, la tabla 5d muestra la distribucién de las operaciones resultantes de cada
busqueda en relacion con la Calificacion Crediticia.
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Tabla 5d. Resultados de las busquedas, en relacion con la Calificacién Crediticia (rating)

Base de datos Total Sin rating Con rating
EIKON (Reuters) 732 129 603
BFV (Bloomberg) 73 59 14

Se aprecia que los resultados del Listado EIKON contienen en torno al 82 % (603 ope-
raciones sobre un total de 732) de operaciones con Calificacion Crediticia, frente a un 20 %
(14 operaciones sobre un total de 73) segun el Listado BFV. Se considera que una muestra
de 14 operaciones para realizar una estimacion del VNM que responda a la relacién entre
riesgo e interés resulta insuficiente.

Por tanto, se ha considerado que la mejor fuente de comparables potenciales dispo-
nibles viene dada por la utilizacion de los resultados de la busqueda realizada en la base
EIKON (Listado EIKON).

2.4. Planteamiento metodoldgico

La teoria econémica invoca dos razones de la existencia y utilidad del interés: la del sa-
crificio del consumo presente por el consumo futuro, y la de la compensacion por el ries-
go de no recuperacién de los capitales cedidos temporalmente. A los efectos del presente
estudio, resulta especialmente ilustrativa y eficaz la segunda de estas razones, ya que de
ella se deriva que un inversor suficientemente informado exigira un mayor interés (o renta-
bilidad) para inversiones con un mayor riesgo de no obtener el reembolso total o parcial de
lo prestado en los plazos acordados.

Bajo esta premisa (sin perjuicio de lo que se ponga de manifiesto en su desarrollo), el
criterio principal de este Analisis de Comparabilidad viene dado por la relacion «riesgo-in-
terés (rentabilidad)». Por ello, un sistema coherente y ordenado de estimacioén del riesgo
crediticio resulta de gran utilidad. En la practica, las escalas de calificacion crediticia cons-
tituyen un punto de partida valido.

No obstante, seria simplista considerar que es solo el nivel de riesgo el Unico factor que
incide en la fijacion del interés aplicable en cada operacién financiera concreta. En este
sentido, las TPG, en sus parrafos 3.4 a 3.8, 3.20 y 3.47 a 3.54, en general, y en sus parrafos
10.17,10.20 y 10.28 a 10.36, respecto de las operaciones financieras en particular, expo-
nen de manera no exhaustiva diversas circunstancias y factores con incidencia potencial
sobre el VNM o, lo que viene a ser lo mismo, sobre la relacién riesgo crediticio-interés.

El proceso metodolégico seguido en este Analisis de Comparabilidad se resume en la
tabla 6.
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Tabla 6. Sintesis de la metodologia y proceso aplicados

Paso Descripcion Estudio
1. Preparacion
1.1 Delineacion de la operacion examinada 2.1
1.2 Seleccion de comparables 22,23
1.3 Determinacion del método de valoracion 2.4

Precio libre comparable (CUP): parrafos 10.89-10.95 TPG

2. Eleccion de la variable objetivo 3.1

Parte examinada: parrafos 3.8, 3.18 TPG

3. Refinado de la seleccion de comparables 3.2a37

- Examen por pares de los aspectos y factores contenidos en el Lis-
tado EIKON

- Consideracion de las clases establecidas en las Escalas de Califica-
cion Crediticia como rangos diferenciados

- Criterio principal: partitivo, mediante Aceptacion o Exclusion

- Aceptacion-Exclusion basada en homogeneidad y/o relevancia esta-
distica (a veces, agrupacion de categorias/clases contiguas)

4. Estimacion de la calificacién crediticia de la operacion examinada

parrafos 10.62-10.75 TPG

4.1 Aplicacién de algoritmos sobre calificaciones relacionadas 41
4.2 Obtencion de curvas de rendimiento 4.2
5. Extraccion y ajuste de la muestra 43a4.5

parrafos 3.47-3.66 , 10.20, 10.93 TPG

6. Valores mas probables y estimacion VNM 5

parrafos 3.60-3.62 TPG

Nota: Las referencias a parrafos de las TPG son orientativas y serén precisadas o ampliadas, seguin se considere pertinente, en
el desarrollo del Anélisis de Comparabilidad
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En la depuracion y refinado de la seleccion, y en la obtencion y reduccion de la muestra,
se han utilizado preferentemente el criterio de aceptacion-exclusion y la distribucion de las
operaciones (elementos) por categorias y/o clases, considerando cada una de ellas como un
rango muestral diferenciado. En la utilizacién del criterio de aceptacion-rechazo se han tenido
en cuenta consideraciones de homogeneidad (entre comparables y/o con la operacion exami-
nada) y de utilidad estadistica. A este ultimo respecto, se han seguido las siguientes pautas:

1.° Como punto de partida, se considera que los rangos de categoria o clase deben con-
tener al menos 10 elementos, lo que garantiza que exista al menos un valor por decil.

2.° Se ha procurado que los rangos de categoria o clase contengan 20 o mas ele-
mentos.

3.° En ocasiones, se han agrupado rangos de categoria o clase contiguos, para ob-
tener rangos de que alcancen los umbrales sefialados. Se han tenido en cuenta
los parrafos 3.41y 3.58 de las TPG.

4.° Enlos casos observados de diferencias de homogeneidad no superables posterior-
mente mediante ajustes o criterios de rango de valores mas probables, se ha apli-
cado el criterio de exclusion, con independencia del tamafio del rango considerado.

El método de valoracion aplicado es el de Precio Libre Comparable (CUP), recogido en
los parrafos 2.14 a 2.26 de las TPG, atendiendo a lo sefialado en los parrafos 10.89 a 10.95
de las TPG, y considerando que:

e Cuando puede obtenerse informacion fiable de operaciones iguales o similares
entre partes independientes, el CUP es el indicador mas directo y, por lo tanto,
preferible del VNM, sin perjuicio, segun los parrafos 2.14 a 2.16 de las TPG, de
los ajustes de comparabilidad precisos. Se considera que la informacién del Lis-
tado EIKON resulta fiable y eficaz a estos efectos.

e |La operacion examinada es una operacion diferenciada y no forma parte de una
cadena de operaciones enlazadas, y por ello no resultan aplicables los métodos
del Precio de Reventa Descontado (parrafos 2.27 a 2.44 TPG) o del Coste Incre-
mentado (parrafos 2.45 a 2.61 TPG).

3. Fase primera: seleccion de comparables

3.1. Seleccion-0: Rentabilidad al vencimiento (YTM) o Cupdn
(tipo de interés)

Los Listados EIKON y BFV proporcionan informacién sobre dos variables relativas al
interés o rentabilidad de las operaciones listadas: la rentabilidad al vencimiento (YTM) y la
rentabilidad por cupon (Cupdn), por lo que se ha examinado cual de estas variables es la
adecuada para estimar el VNM de la operacion examinada.
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El YTM refleja la rentabilidad esperada por un inversor respecto del valor de una inver-
sién dada, referida a un momento dado (normalmente el presente), derivada tanto de los
flujos futuros provenientes directamente de la inversion (deudor, en las operaciones credi-
ticias) como de las expectativas de variaciones futuras en el valor de la inversion. Se trata
de una variable establecida desde la perspectiva del inversor. La rentabilidad por cupén
(Cupdn) refleja el rendimiento esperado de una operacion, teniendo en cuenta Unicamente
los flujos provenientes de la inversion; en el caso de las operaciones crediticias, los pagos
periédicos de intereses y, en su caso, las primas de emisién y/o amortizacion. Se trata de
una variable establecida desde la perspectiva del deudor.

En el caso planteado, hay dos argumentos que inclinan la balanza hacia la eleccién de
la variable Cupdn como la idénea para la estimacion del VNM en la operacion examinada:

1.2 El objeto de este Analisis de Comparabilidad es determinar si la contraprestacion
establecida entre las partes vinculadas (acreedora y deudora) se corresponde ra-
zonablemente con la que habria sido establecida entre partes independientes en
una operacion de iguales o similares caracteristicas. Dado que las variaciones en
el valor del préstamo que puedan producirse, en su caso, por operaciones con
terceros que pudiera realizar una de las partes no afectan al importe de la contra-
prestacion establecida entre ellas, ha de rechazarse la idoneidad del YTM. Adi-
cionalmente, la operaciéon examinada no cotiza en un mercado organizado, por lo
que la posibilidad de transmisién a terceros independientes resulta cuando menos
remota, y practicamente imposible de manera inmediata.

2.° EI'YTM no se calcula, salvo en el momento inicial, considerando el importe inicial de
la operacion, sino en un momento posterior de la vida de la operacion, por lo que,
por lo general, se vera afectado por expectativas e incertidumbres que no guardan
relacion con las contraprestaciones acordadas a la fecha inicial de la operacion.

A este respecto, se ha elaborado la tabla 7, que recoge el calculo de los estadisticos
basicos de valores y rangos de todas las operaciones del Listado EIKON, segun se utilice
la variable YTM o la variable Cup6n, distinguiendo, ademas entre las operaciones con y sin
Calificacion Crediticia (rating).

Tabla 7. YTM vs. Cupén: estadisticos comparados (Seleccién-0)

Total operaciones Ops. sin rating Ops. con rating
Estadistico
YTM Cupon YTM Cupon YTM Cupon
N.° operaciones 732 129 603
Media 4,74% 6,16% 4,86 % 6,19% 4,71% 6,15%

4
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Total operaciones Ops. sin rating Ops. con rating
Estadistico

YTM Cupodn YTM Cupédn YTM Cupén
>
Minimo -18,37% 0,00% -16,24% 0,00% -18,37% 0,00%
Q1 3,18% 4,85% 2,35% 4,05% 3,29% 4,88 %
Mediana 4,79% 6,00% 5,72% 6,67 % 4,61% 6,00%
IQ3 6,16 % 7,50 % 7,19% 7,88 % 5,94 % 7,25%
Maximo 31,26 % 14,00% 23,13% 13,00% 31,26 % 14,00%
Amplitud muestral 49,63 % 14,00% 39,38 % 13,00% 49,63 % 14,00 %
Ampl. intercuartil. 2,99% 2,65% 4,84% 3,83% 2,65% 2,37%

Se aprecia la volatilidad del YTM y la desmesurada dispersion de sus valores, de casi 70
puntos porcentuales (p. p.), que no guardan relacion con la rentabilidad efectiva para un inver-
sor que mantenga su inversion desde la emision al vencimiento. Esto corrobora que la rentabi-
lidad por cup6n (Cupdn) es la variable idonea para estimar el VNM de la operacion examinada.

En consecuencia, la Seleccion-0 queda establecida excluyendo los datos relativos al YTM
de las operaciones listadas, y se expone en la tabla 8 a través de sus estadisticos basicos,
desglosados por niveles (clases) de Calificacion Crediticia y rentabilidad por cupén (Cupén).

Tabla 8. Seleccién-0: Estadisticos basicos, segtin Calificacion Crediticia y Cupén

Total AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-

N.° operaciones 732 1 4 4 41 46 83 64 52 56 52

Media 6,16% 2,38% 5,98% 4,64% 3,58% 5,05% 6,22% 5,65% 5,77% 5,82% 6,09%
Minimo 0,00% 2,38% 5,25% 3,95% 0,69% 2,95% 2,70% 0,00% 3,38% 1,94% 3,88%
Q1 4,85% 5,26% 4,06% 2,90% 4,00% 5,15% 4,38% 4,88% 5,04% 5,38 %
Mediana 6,00% 2,38% 5,78 % 4,56 % 3,63 % 5,06 % 6,35% 5,71 % 5,70% 5,90% 6,00 %
IQ3 7,50% 6,91% 531% 4,55% 5,63% 7,13% 6,63% 6,63% 6,59% 6,75%
Méximo 14,00% 2,38% 7,13% 5,50% 6,25% 8,40% 11,88%10,50%10,00% 9,50% 8,25%
Amplitud muestral 14,00 % 1,88% 1,55% 5,56% 5,45% 9,18% 10,50% 6,63% 7,56% 4,38 %
Amplitud intercuart. 2,65 % 1,64% 1,26% 1,656% 1,63% 1,98% 2,25% 1,76% 1,56% 1,37 %
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BB+ BB BB- B+ B B- CCC+CCC CCC- CC C NR

N.° operaciones 28 41 24 40 37 20 2 4 4 129

Media 6,81% 6,54 % 7,55% 6,09% 8,43% 9,04% 4,63% 11,88% 8,27 % 6,19%
Minimo 5,00% 1,50% 5,88% 1,25% 3,00% 5,70% 4,50 % 7,00% 5,60% 0,00%
1Q1 5,81% 5,50% 6,94% 3,75% 6,00% 6,80% 8,63% 6,08% 4,05%
Mediana 6,35% 6,63 % 7,38 % 6,56 % 8,50 % 9,25% 4,63 % 13,50 % 8,29 % 6,67 %
IQ3 7,44% 8,38% 8,19% 8,00% 10,23%10,94 % 13,50%10,43%  7,88%
Méximo 10,00%10,20% 9,75 % 11,50%14,00%13,75% 4,75 % 13,50%10,88%  13,00%

Amplitud muestral 5,00% 8,70% 3,88% 10,25%11,00% 8,05% 0,25% 6,50% 528%  13,00%

Amplitud intercuart. 1,63% 2,88% 1,25% 4,25% 4,23% 4,14% 4,88% 4,35% 3,83%

Se aprecia que, de las 732 operaciones listadas, 603 tienen asignada Calificacion Credi-
ticia (S&P y/o Moody’s) y otras 129 carecen de ella (NR). Las 603 operaciones con Califica-
cion Crediticia se distribuyen entre 19 de los 21 niveles o clases de la Escala de Calificaciéon
Crediticia y en 13 de estas clases se contienen 20 o méas operaciones. La distribucién de
las 603 operaciones con calificacién crediticia puede visualizarse en el grafico 1 siguiente:

Grafico 1. Seleccion-0: Operaciones por calificacion crediticia
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También se considera oportuno mostrar visualmente en el grafico 2 la evolucién de la
media y la mediana, tanto del total de las operaciones listadas (con o sin calificacion crediti-
cia), asi como sus valores para cada una de las clases de la Escala de Calificacion Crediticia:

Grafico 2. Seleccién-0: Media y mediana, segun calificacion crediticia
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La apreciacion mas relevante es que la estimacion del VNM a partir de los estadisticos
de valores del total de operaciones listadas daria lugar a importantes desviaciones respec-
to de los correspondientes a los distintos niveles de riesgo crediticio, lo que confirma que
este es un factor relevante a considerar. También han de tenerse en cuenta las siguientes:

1.2 Los valores de media y mediana son casi coincidentes, por lo que resulta indife-
rente utilizar unos u otros. De cara a completar o ajustar la curva de rendimientos,
esta circunstancia puede permitir sustituir, en su caso, los valores de una variable
por los de la otra.

2.2 La curva de rendimientos de la mediana en funcién del riesgo crediticio presen-
ta algunas irregularidades en los niveles mas exteriores, si bien se confirma una
evoluciodn creciente de la variable Cupdn, lo que refrenda empiricamente lo indi-
cado por la teoria econémica.

3.2 La bondad del proceso de depuracion o refinado de la Seleccion puede evaluar-
se atendiendo a la suavizacién de la curva de rendimientos, de forma que esta
muestre una evolucién mas continuada, eliminando o reduciendo las oscilaciones.
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3.2. Seleccion-1: Riesgo crediticio basado en rating

El primer paso en el proceso de depuracion de la Seleccién-0 inicial consiste en la apli-
cacién de criterios de aceptacion-exclusion respecto de las clases de Calificaciéon Crediticia:

1.° Se han excluido las 129 operaciones sin calificacion crediticia asignada (NR), al no
resultar encuadrables en un nivel de riesgo crediticio concreto. También se ha obser-
vado que los estadisticos basicos de valores y rangos no difieren significativamente
entre las dos categorias basicas (operaciones con o sin calificacion crediticia).

2.° Se han excluido las clases AAA, AA+ y AA (9 operaciones en total), en un extremo
de la Escala de Calificacion Crediticia, y de las clases CCC+, CCC-y CC (10 ope-
raciones en total), en el otro extremo, debido a su reducido niumero de operaciones.

Tabla 9. Seleccién-1, mediante exclusion de rangos crediticios

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 584 41 46 83 64 52 56
Media 6,12% 3,58 % 5,05% 6,22 % 5,65% 5,77% 5,82%
Minimo 0,00% 0,69% 2,95% 2,70% 0,00% 3,38 % 1,94%
Q1 4,91% 2,90% 4,00% 515% 4,38 % 4,88% 5,04%
Mediana 6,00%  3,63% 5,06 % 6,35 % 571% 5,70% 5,90 %
IQ3 7,25% 4,55% 5,63% 7,13% 6,63 % 6,63 % 6,59 %
Méximo 14,00% 6,25% 8,40% 11,88% 10,50%  10,00%  9,50%

Amplitud muestral 14,00%  5,56% 5,45% 9,18% 10,60%  6,63% 7,56%

Amplitud intercuart. 2,34% 1,65% 1,63% 1,98 % 2,25% 1,75% 1,56 %

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

N.° operaciones 52 28 41 24 40 37 20
Media 6,09 % 6,81% 6,54 % 7,55% 6,09 % 8,43% 9,04%
Minimo 3,88% 5,00% 1,50% 5,88 % 1,25% 3,00% 5,70%
>
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BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

>

Q1 5,38 % 581% 5,50 % 6,94 % 3,75% 6,00 % 6,80%
Mediana 6,00 % 6,35 % 6,63 % 7,38% 6,56 % 8,50 % 9,25%
IQ3 6,75% 7,44% 8,38 % 8,19% 8,00%  10,23%  10,94%
Méaximo 825%  10,00% 1020%  9,75%  11,50% 14,00% 13,75%
Amplitud muestral 4,38% 5,00% 8,70% 388% 1025% 11,00%  805%
Amplitud intercuart. 1,37% 1,63% 2,88% 1,25% 4,25% 4,23% 414%

Dado que respecto de las clases de riesgo crediticio aceptadas no se ha realizado mo-
dificacion o ajuste alguno, esta tabla es coincidente en ellos con la tabla 8. En la columna
de Total, aparte del inevitable ajuste en el nUmero de operaciones aceptadas, los estadis-

ticos basicos no experimentan modificaciones significativas.

Aunque cabe decir lo mismo respecto de los graficos de «nimero de operaciones» y
evolucién de la mediana (curva de rendimientos de la mediana), se ha considerado ilustra-
tivo mostrar en el gréafico 3 la curva de rendimientos de medianas de la Seleccion-1.

Gréfico 3. Seleccion-1: Curva de rendimientos de mediana
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La exclusion de los niveles de calificacion crediticia exteriores hace que la curva de ren-
dimientos se aproxime bastante mejor a lo que tedéricamente cabe esperar, con menos y
menores oscilaciones.

En la tabla 10 se recoge el listado de las mismas y de las caracteristicas contenidas en
el listado de resultados de la busqueda que se consideran significativos.

Tabla 10. Seleccion-1: Listado de operaciones con Calificacion Crediticia excluidas

Issuer SP Is

N.° Long Rating Currency  Coupon /100  Seniority Type Convertible Duration
700 AAA EUR 2,38% SUB N 10,01
440 AA+ usb 5,25% SUB N 291,73
554 AA+ usb 5,30% SuB N 10,01
338 AA+ usb 6,25 % SUB N 292,58
232 AA+ usb 7,13% SUB N 292,70
100 AA usb 3,95% SuB N 6,04
318 AA usb 4,38 % SUB N 291,34
294 AA EUR 4,75% SUB N 291,19
374 AA usb 5,50% SuUB N 291,562
125 CCC+ usb 4,50 % SRSUB Y 5,01
137 CCC+ usD 4,75% SRSUB Y 5,06
483 CCC- EUR 7,00% SuUB N 10,01
111 CCC- usb 13,50 % SRSUB N 4,68
112 CCC- usb 13,50 % SRSUB N 4,68
460 CCC- usb 13,50% SUBSEC N 7,29
491 CC EUR 5,60% SUB N 10,01
727 CcC usb 7,50% SuB N 10,01
110 CC EUR 9,09% SUB N 5,00
83 CC usb 10,88 % SUB N 5,00
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o CouponType Coupon Class Is Seniority Type Country  Industry Sector
Description Description Callable Description Name Description

700 FXPV Fixed:Plain Vanilla N Subordinated Unsecured  Eurobond Banks
Fixed Coupon

440 FRFF Floating: Fixed Y Subordinated Unsecured United  Other Financial
then Floating States

554 FXPV Fixed:Plain Vanilla N Subordinated Unsecured United  Other Financial
Fixed Coupon States

338 FRFF Floating: Fixed Y Subordinated Unsecured United  Other Financial
then Floating States

232 FRFF Floating: Fixed Y Subordinated Unsecured ~ United  Other Financial
then Floating States

100 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Subordinated Unsecured United  Other Financial
Fixed Coupon States

318 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Subordinated Unsecured United  Other Financial
Fixed Coupon States

294 FRFF Floating: Fixed Y Subordinated Unsecured  Eurobond  Other Financial
then Floating

374 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Subordinated Unsecured  Eurobond  Other Financial
Fixed Coupon

125 FXPV Fixed:Plain Vanilla N Senior Subordinated Un-  United ~ Manufacturing
Fixed Coupon secured States

137 FXPV Fixed:Plain Vanilla N Senior Subordinated Un- United  Manufacturing
Fixed Coupon secured States

483 VRGR Variable: Step Up/ Y Subordinated Unsecured  Eurobond  Other Financial
Step Down

111 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Senior Subordinated Un-  Eurobond  Other Financial
Fixed Coupon secured

112 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Senior Subordinated Un- United  Other Financial
Fixed Coupon secured States

460 FXPV Fixed:Plain Vanilla Y Subordinated Secured United  Service Company
Fixed Coupon States

| 4
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o CouponType Coupon Class Is Seniority Type Country Industry Sector
’ Description Description Callable Description Name Description

491 FXPV Fixed:Plain Vani- N Subordinated Unsecured  Eurobond Banks
lla Fixed Coupon

727 VRGR Variable: Step Y Subordinated Unsecured  Eurobond  Other Financial
Up/Step Down

110 FRPV Floating: Fixed N Subordinated Unsecured Austria Banks
Margin over Index

83 FXPV Fixed:Plain Vani- N Subordinated Unsecured  Eurobond  Other Financial
lla Fixed Coupon

De las 9 operaciones correspondientes a las clases AAA a AA, 6 reflejan una duracién
cercana a 300 afos, lo que lleva a suponer que se trata de operaciones de deuda perpetua,
participaciones preferentes o similares, que no son homogéneas con la operacion examinada.
De las 10 operaciones de las clases CCC+ a CC, 3 presentan valores de Cupon superiores
al 13 %, que en cualquier caso habrian resultado excluidos de acuerdo con lo sefalado en
los parrafos 3.57, 3.62 y 3.63 a 3.66 de las TPG. Adicionalmente, 2 son convertibles y otras
2 indican caracteristicas de cupon distintas de la que sera considerada estandar mas ade-
lante (vid. epigrafe 3.5). Por tanto, no se consideran homogéneas respecto de la operacion
examinada, confirmandose la exclusion practicada.

3.3. Seleccion-2: Convertibilidad (y Subordinacion)

En la sintesis de caracteristicas de la operacion examinada de la tabla 2 figura que esta
es una operaciéon subordinada y convertible, lo que apuntaria a considerar comparables
mas homogéneas las operaciones que reuniesen ambas caracteristicas que aquellas que
solo tuviesen una de ellas, o ninguna. Sin embargo, la captura de pantalla de la plantilla
de busqueda que da lugar al Listado BFV (tabla 5b) supone un aviso de que tal vez no sea
siempre asi 0, al menos, no en el caso planteado.

En efecto, la busqueda arroja un resultado de 38.776 operaciones convertibles, de las que
solo 73 presentan un YTM positivo o, al menos, nulo. Dicho de otro modo, 38.703 operaciones
tienen valores de YTM negativos. Tal nivel de rentabilidades esperadas negativas (99,81 %) no
solo refleja |a falta de idoneidad del YTM para realizar estimaciones de VNM de intereses, sino
el caracter erratico de esta variable en los préstamos convertibles y/o la dificultad de estable-
cer caracterizaciones de sus diferentes situaciones o configuraciones. En estas situaciones,
los parrafos 3.2, 3.47 y 3.63 de las TPG sefialan que, cuando las diferencias en las caracte-
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risticas de los potenciales comparables y la operacion examinada son significativas, pero no
pueden ser ajustadas, tales potenciales comparables deben ser excluidos de la seleccion.

El Listado EIKON inicial (Seleccion-0) recoge solo operaciones subordinadas, de ellas, 56
caracterizadas de convertibles; de estas, en la Seleccion-1 se han eliminado 24, por no tener
Calificacion Crediticia asignada, y 2, contenerse en clases de Calificacion Crediticia excluidas
por motivos estadisticos. La tabla 11 muestra los estadisticos de las 30 operaciones restantes.

Tabla 11. Operaciones convertibles (excluidas)

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB

N.° operaciones 30 1

Media 419% 5,89%

Minimo 1,25% 5,89%

Q1 2,34%

Mediana 3,75% 5,89 %

IQ3 5,92%

Méximo 10,20% 5,89%

Amplitud muestral 8,95%

Amplitud intercuartilica 2,58%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

N.° operaciones 1 6 17 4 1
Media 6,00%  3,47% 3,66%  519%  10,00%
Minimo 6,00%  1,50% 1256%  3,00%  10,00%
Q1 1,50% 250%  3,06%

Mediana 6,00% 1,88% 375% 5,75% 10,00%
IQ3 5,46 % 425%  8,00%

Méximo 6,00%  10,20% 7,00%  875%  10,00%
Amplitud muestral 8,70% 5,75% 5,75%

Amplitud intercuartilica 3,96 % 1,75% 4,94%
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Se aprecia que solo se contienen operaciones convertibles en 6 de las 13 clases con-
tenidas en la Seleccion-1, de las que solo contienen méas de 5 elementos, dos (BB y B+),
situadas en el tercio superior de riesgo crediticio. No es posible obtener curvas de rendi-

miento suficientemente fiables.

Excluidas las operaciones convertibles, la Seleccion-2 queda compuesta por las ope-
raciones no convertibles, dando lugar a los estadisticos basicos que recoge la tabla 12.

Tabla 12. Seleccién-2: Operaciones no convertibles (aceptadas)

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 554 41 46 83 63 52 56
Media 6,23% 358% 505% 622%  564% 577%  582%
Minimo 000% 069% 295% 2,70% 0,00%  338% 1,94%
Q1 500% 290%  400%  515%  425%  488%  504%
Mediana 6,00% 3,63% 506% 635% 563% 570% 590%
IQ3 725%  455%  563% 7,13% 663% 663%  659%
Méaximo 14,00% 625%  840% 1188% 1050% 10,00%  9,50%
Amplitud muestral 14,00%  5,56% 5,45% 9,18% 1050%  6,63% 7,56 %
Amplitud intercuartilica 225%  1,65% 1,63% 1,98%  2,38% 1,75% 1,56 %
BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 52 27 35 24 23 33 19
Media 6,09% 684% 707% 755% 789%  883%  899%
Minimo 3,88%  500% 419% 588% 325% 450%  570%
Q1 538%  575% 600% 694% 688% 669%  6,63%
Mediana 6,00% 650% 6,88% 7,38% 7,75% 875% 9,25%
IQ3 6,75%  750% 838% 819%  938% 10,88% 11,00%
>
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BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
>
Méaximo 8256%  10,00% 925%  9,75% 11,60% 14,00% 13,75%
Amplitud muestral 438%  500% 506% 38% 825%  950% 8,05%

Amplitud intercuartilica 1,37% 1,75%  2,38% 125%  250%  419%  4,38%

Se aprecia que se mantiene un numero razonable de operaciones en todas las clases, si
bien 3 de ellas (BB-, B+ y B-) se situan cerca del limite de 20 operaciones que se ha con-
siderado conveniente (vid. epigrafe 2.4). Como consecuencia, la Seleccion-2 disminuye en
torno a un 25 % el numero de elementos.

Como anteriormente, se exponen dos graficos, referidos al nimero de operaciones (gra-
fico 4) y a la curva de rendimientos de medianas (grafico 5). Para mejor apreciar la evolu-
cion, se muestran los valores correspondientes a la Seleccion-1, Seleccién-2 y Operaciones
convertibles (excluidas).

Grafico 4. Seleccion-2: N.° operaciones
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La linea continua representa la Seleccion-2 actual y las lineas discontinuas, la Selec-
cién-1y las Operaciones convertibles (excluidas). Se aprecia que la Seleccion-2 suaviza las
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oscilaciones que mostraba la Seleccién-1, efecto que se manifiesta también en las curvas
de rendimiento de medianas.

Gréfico 5. Seleccion-2: Curvas de rendimientos de medianas
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En el grafico 5 se aprecia que, de las dos irregularidades significativas de la curva de
rendimiento de la Seleccioén-1, la depuracién realizada en la obtencién de la Seleccién-2
elimina practicamente una de ellas. También se aprecian las distorsiones evidentes que su-
ponian las operaciones convertibles.

3.4. Seleccion-3: Riesgo-Divisa

En el Listado EIKON se contienen operaciones realizadas en 3 divisas principales: ddlar
de EE.UU. (USD), euro (EUR) y libra esterlina (GBP). La consideracion del efecto y/o riesgo
de divisas como factor de comparabilidad aparece recogido en el parrafo 10.33 de las TPG,
entre otros. No obstante, la pertinencia o no de aplicar ajustes ha de evaluarse en cada caso
concreto, segun los parrafos 3.46 y 3.50 a 3.52 de las TPG.

En el caso planteado, ha de tenerse en cuenta:

1.° De la documentacion disponible se infiere que la moneda funcional y contable
de la totalidad de los socios (y también obligacionistas) es la misma que la del
emisor, EUR.
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2.° Como sefialan los parrafos 2.21, 2.22 y 3.68 de las TPG, la estimacion del VNM
ha de quedar referida a la fecha en la que se establecen las caracteristicas y/o el
acuerdo sobre las contraprestaciones de la operacion examinada, si bien puede
ser admisible, segun el parrafo 3.76 de las TPG, utilizar datos o comparables re-
feridos a periodos anteriores o posteriores cercanos.

3.° En operaciones financieras a medio y largo plazo en las que no coinciden la mo-
neda funcional y la de la operacion examinada, la fiabilidad de estimaciones del
riesgo de cambio o la disponibilidad de coberturas del mismo que abarquen a la
totalidad o buena parte de la duracion de la operacion considerada no suele ser
perfecta, por lo que un ajuste basado en el diferencial de tipos de cambio cruza-
dos entre ambas puede no ser suficientemente fiable.

De cara a aplicar el criterio de aceptacion o exclusion y/o practicar ajustes cuantitati-
vos, se han establecido, por encima de las clases de riesgo crediticio, 3 categorias, segun
las 3 divisas contenidas en el Listado EIKON, con arreglo a las que se han distribuido las
operaciones Yy, dentro de cada divisa, resultando de ello las tablas 13ay 13b.

Tabla 13a. Seleccién-2: Operaciones en GBP, a partir de la Seleccion-2

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

GBP 21 2 8 1 2 5 1 1 1
EUR 157 18 13 26 21 13 18 13 2 6 4 12 7 5
usb 376 23 31 5 4 37 33 38 24 28 20 M 26 14

Tabla 13b. Seleccion-2: Curvas de rendimientos de medianas, por divisa

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
GBP 7,00% 5,94 % 7,56% 5,45% 6,44 % 6,00%
EUR 5,20% 3,75% 413% 5,75% 4,25% 4,63% 5,08%
usb 6,25% 3,63% 5,20% 6,36 % 5,90% 5,88% 6,00 %

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
GBP 6,75% 9,63% 8,00%
EUR 543% 10,00 % 6,00% 8,00% 7,07% 9,38 % 7,32%
USD 6,28 % 6,10% 6,98 % 7,38% 9,38 % 8,50 % 9,25%
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Al observar estas tablas, se aprecia:

1.° Enlas operaciones en GBP (21), no hay niveles con 10 o0 mas operaciones; 5 nive-
les, sin operaciones; y 4, con una operacion. No se obtiene curva de rendimientos
de medianas util.

2.° Enlas operaciones en EUR (158 operaciones), 13 niveles contienen operaciones.
Aunque solo 2 niveles superan las 20 operaciones: en otros 6, se superan el um-
bral minimo util de 10 operaciones; y solo 2 contienen menos de 5 operaciones.
Pese a ello, se incluyen en la Seleccién, dado que su divisa (EUR) es la misma
que la de la operacion examinada.

3.° Enlas operaciones en USD (376 operaciones), los 13 niveles contienen operacio-
nes y solo en 2 de ellos hay menos de 20 operaciones (aunque mas de 10). Es la
mejor utilizable.

A efectos de homogeneidad se han elaborado los graficos 6 y 7, que ponen en relacién
los datos de las tablas 13a y 13b con los de la Seleccion-2 y Seleccién-3.

Grafico 6. Seleccion-3: Operaciones por Divisa
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El grafico 6 permite apreciar que la distribucion de operaciones por clases de Calificacion
Crediticia sigue casi el mismo perfil en la Seleccion-3 (operaciones en USD y EUR), en la Se-
leccion-2 y en las operaciones en USD, consideradas estas separadamente. No obstante,
la Seleccion-3 presenta menores oscilaciones que las otras dos. Las operaciones en GBP
resultan poco relevantes y las operaciones en EUR contribuyen a atenuar las oscilaciones.

12 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



E Estudios Precios de transferencia

Gréfico 7. Seleccion-3: Curvas de rendimientos de medianas
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Este grafico 7 permite apreciar que las curvas de rendimientos de medianas referidas a
USD, Seleccién-3 y Seleccién-2 resultan apenas distinguibles (salvo en la clase BB+ en las
operaciones en USD). Las operaciones en GBP muestran valores de mediana superiores a
los ya mencionados, y las referidas a EUR, inferiores. En ambos casos, las oscilaciones son
mas acusadas. En las operaciones en EUR, se aprecia una tendencia a valores de mediana
algo inferiores a los de la Seleccién-3, que pueden estar solapados, en sentido positivo o
negativo, con diferencias relativas al Riesgo-Pais (vid. epigrafe 3.7), aunque quedan com-

prendidas dentro del rango intercuartilico (P75:P25).

Todo ello lleva a confirmar la configuracién de la Seleccién-3 mediante la agrupacion
de las operaciones en USD y EUR, cuyos estadisticos basicos se recogen en la tabla 14.

Tabla 14. Seleccion-3, por agrupacion de las operaciones en USD y EUR

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 533 41 44 75 62 50 51
Media 6,20%  3,58% 5,00% 6,05% 5,64 % 5,75% 5,79%
Minimo 0,00%  0,69% 2,95% 2,70% 0,00% 3,38% 2,22%
>
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Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
>
Q1 (P25) 500% 2,90% 4,00% 514% 4,25% 4,81% 515%
Mediana 6,00%  3,63% 5,00 % 6,25 % 5711% 5,70% 5,90 %
IQ3 (P75) 725%  4,55% 5,43% 6,75% 6,64 % 6,63 % 6,63 %
Méaximo 14,00% 6,25% 8,40%  11,88% 10,50% 10,00%  9,50%
Amplitud muestral 14,00% 5,56 % 5,45% 9,18% 1050%  6,63% 7,28%

Amplitud intercuartlica ~ 2,256%  1,65% 1,43% 1,61% 2,39% 1,81% 1,48%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 51 26 34 24 23 33 19
Media 6,07% 660% 705% 756% 789%  883%  899%
Minimo 3,88%  500%  4,19%  588% 325% 450%  570%
Q1 (P25) 538% 575% 600% 688% 688% 669%  663%
Mediana 6,00% 6,35% 6,88% 7,38% 7,75% 863% 9,25%
IQ3 (P75) 6,75%  731% 838% 825%  938% 10,88% 11,00%
Méaximo 825% 10,00% 925%  975% 11,50% 14,00% 13,75%
Amplitud muestral 438%  500% 506%  3,88% 825% 950%  8,05%

Amplitud intercuartilica 1,38% 1,56 % 2,38% 1,38% 2,50% 4,19% 4,38%

3.5. Seleccion-4: Aspectos temporales (emision, duracion y
liguidacion del cupdn)

Los aspectos temporales que se examinan en este epigrafe son los siguientes:

e Relacién entre la fecha de la operacion (Emision) y la rentabilidad por cupén
(Cupdn).

e Relacion entre la Duracion, entendida como el plazo total entre la fecha de emision
y la de vencimiento final establecida en la Emision, y la rentabilidad por Cupon.
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e Relacién entre la Duracion y la Calificacion Crediticia asignada a la operacion (rating).

e Establecimiento de la férmula de liquidacién del Cupdn con caracteristicas mas
homogéneas con las de la operacién examinada, en relacion con la Calificacion
Crediticia.

3.5.1. Emisién y Cupdn

Con los datos de la Seleccién-3 y las fechas de Emision contenidas en el Listado EIKON,
se han distribuido las operaciones por trimestres naturales, que aparecen denominados en
la forma «xQyy», donde «x» es el trimestre natural (valores de 1 a 4) e «yy» indica el afio,
siendo (00) el afio de emision de la primera operacién considerada y (04) el de la emisién
de la operaciéon examinada, obteniendo la tabla 15.

Tabla 15. Valores de mediana, por Divisa y Emision (Seleccion-3)

Total 2Q00 3Q00 4Q00 1Q01 2Q01 3Q0o1 4Q01 1Q02

EUR 557% 480% 435% 507% 560% 528% 7,30% 811% 593%
USh 6,46% 692% 666% 725% 655% 643% 729% 7,73% 6,93%

EUR+USD 6,20% 544% 570% 634% 621% 610% 729% 7,83% 6,62%

2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04

EUR 11,60% 6,52% 534% 582% 529% 530% 7,36% 489% 4,67%
USD 6,69% 549% 691% 566% 560% 695% 789% 7,75% 6,18%

EUR+USD 709% 561% 665% 570% 555% 644% 768% 611% 565%

No se aprecia una evolucion definida, ascendente o descendente, sino una serie de
oscilaciones, a veces relevantes, aunque se apunta una tendencia general en torno al in-
tervalo (5,50 %:6,50 %). Por ello, no se ha tomado en cuenta este aspecto a efectos de la

estimaciéon del VNM.

3.5.2. Duracién y Cupodn

La Duracién se ha calculado en la forma expuesta en la introduccion de este epigrafe,
estableciéndose categorias por afios enteros de Duracién, mediante redondeo ordinario,
salvo en las dos categorias extremas, obteniéndose la tabla 16.
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Tabla 16. Operaciones y medianas, por Duracion (Seleccién-3)

Total <5 5 6 7 8 9 10 11 12 13

N.°operaciones 533 8 22 14 36 37 12 181 17 3 203

Medianas

6,00% 3,44% 4,17 % 10,00% 6,38 % 7,01% 6,13% 5,75% 5,88% 3,75% 6,20%

Del examen de esta tabla se han obtenido estas apreciaciones:

1.2

3.2

La clase de operaciones con Duracion inferior a 5 afos («<5») contiene menos de
10 elementos y el Cupdn no se corresponde con las categorias posteriores, por
lo que queda excluido.

La categoria «13» recoge las operaciones con Duracién superior a 12 afios, sien-
do un caso similar al de las operaciones sin calificacion crediticia. Queda igual-
mente excluido.

La categoria «10» recoge mas del 33 % del total de las operaciones; las contiguas,
«9» y «11» representan conjuntamente poco mas del 5,5 %, por lo que carecen
de relevancia individualmente y tendrian poco efecto en caso de agregarse con
la categoria «10». Se mantiene Unicamente la categoria «10», excluyendo las ca-
tegorias «9», «11» y «12»,

Las categorias «5», «7» y «8» tienen individualmente mas de 20 elementos y 95
conjuntamente (aproximadamente 18 % del total); queda entre ellas la categoria
«6», con 14 operaciones. En total son 109 operaciones (el 20,5 % aproximada-
mente), que presentan algunas oscilaciones en sus medianas; al, agruparlas (vid.
tabla 17), presentan una mediana del 6,88 %, que se ajusta mas a la tendencia
general. Se considera que esta agrupacion facilita la comparacién y contraste con
la categoria «10».

La categoria «9» queda aislada entre las dos grandes categorias establecidas y
presenta menos de 20 elementos, por lo que queda excluida.

En resumen, este aspecto da lugar a un total de 243 exclusiones, 203 por criterio de ho-
mogeneidad (Duracién > 12 afios) y 40 por criterio de incidencia estadistica, subsistiendo
290 operaciones.

3.5.3. Duracioén y Calificacion Crediticia

Las 290 operaciones resultantes de la depuracion practicada en el subepigrafe prece-
dente se han distribuido con arreglo a la Calificacion Crediticia, obteniéndose una seleccion
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intermedia entre la Seleccion-3 y la Seleccion-4, cuyos estadisticos basicos se exponen
en la tabla 17.

Tabla 17. Seleccién-4 (intermedia): Seleccidn-3 después de exclusiones por Duracién

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 290 29 20 31 23 18 24
Media 6,28% 380% 415% 598% 580% 561%  522%
Minimo 0,98% 163%  295% 2,70% 098% 338% 1,94%
P25(1Q1) 487%  290%  366%  438% 400% 430%  500%
Mediana 6,00% 4,02% 4,00% 625% 538% 6,06% 570%
P75(1Q3) 750%  475%  483% 6,75% 7,13%  6,75%  590%
Méximo 14,00% 588%  570% 11,88% 10,50% 800%  7,25%
Ampl. muestral 13,02%  425%  275%  9,18%  952%  463% 531%
Ampl. intercuartil. 2,63% 186%  117% 238%  3,183%  245%  0,90%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 21 20 19 18 21 27 19
Media 570% 652% 648% 759% 7,75% 891%  8,99%
Minimo 388%  500% 419% 588% 325% 550%  570%
P25(1Q1) 540% 556% 550% 653% 6,75% 750%  6,63%
Mediana 6,44% 6,00% 638% 756% 7,75% 863%  9,25%
P75(1Q3) 513%  7,199%  695% 846%  938% 1020% 11,00%
Méximo 738% 10,00% 925%  9,75% 11,00% 14,00% 13,75%
Ampl. muestral 350% 500%  506% 38% 7,75% 850%  8,05%
Ampl. intercuartil. 028% 163%  1,456% 1,93%  2,63% 270%  438%

El desglose del nUmero de operaciones entre las dos categorias de Duracion estableci-
das (5-8 y 10 afios) con arreglo a Calificacién Crediticia se muestra en el gréafico 8.
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Gréfico 8. Operaciones después de exclusiones en Duracién
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Llama la atencién tanto la aproximacion del tamafo de los diferentes rangos de clase
como, sobre todo, la diferente y simétricamente opuesta composicion de las dos categorias
de Duracion establecidas. De ello cabe inferir, a falta de un estudio mas especifico y amplio
sobre este aspecto, que los emisores con mejor calificacion crediticia tienden a acordar fi-
nanciaciones con mayor Duracion, mientras que los emisores con comparativamente peor
calificacion crediticia tienden a acordar financiaciones con menor Duraciéon formal, sin per-
juicio de la posterior prorroga o encadenamiento de operaciones.

3.5.4. Formula de liguidacion del Cupdn mas homogénea y Califica-
cion Crediticia

El Listado EIKON contiene tres campos que hacen referencia a las modalidades mas comu-
nes de Liquidacién del Cupdn, tal como se recoge en la tabla 18a (segun el original en inglés).

Tabla 18a. Seleccién intermedia: Liquidacion de Cupén: claves y descripciones

Coupon type Coupon class description Coupon type description

FXPV Fixed Coupon Plain Vanilla Fixed Coupon
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Coupon type Coupon class description Coupon type description
|

FXZC Fixed Coupon Fixed Zero Goupon
FXRS Floating Coupon Fixed Resettable Coupon
FRPV Floating Coupon Fixed Margin over Index
FRFF Floating Coupon Fixed then Floating
RSFR Floating Coupon Resettable then Floating
VRGR Variable Coupon Step Up / Step Down
VRFR Floating Coupon Variable then Float

Las operaciones de la Seleccion intermedia (vid. epigrafe 3.5.3) se han distribuido con
estas claves, obteniendo la tabla 18b.

Tabla 18b. Seleccion intermedia: operaciones segun Liquidacion de Cup6n y Duracién

FXPV FXRS FRPV FRFF VRGR VRFR TOTAL
5-8 afos 91 0 5 6 7 0 109
10 anos 148 3 5 7 17 1 181
Totales 239 3 10 13 24 1 290

La Seleccion Intermedia no contiene operaciones de las modalidades FXZC (Cupdn
Cero) y RSFR (Cupon revisable flotante), por lo que solo una clase contiene operaciones
a tipo fijo, FXPV (Cupdn Fijo Estandar, o Cupdn Fijo Plain Vanilla); esta modalidad recoge
mas del 80 % de las operaciones, y se caracteriza porque es de tipo de interés fijo, liquida-
do y abonado periédicamente, y el capital se amortiza en su totalidad al vencimiento. En la
operacién examinada, los intereses se calculan anualmente, siendo acumulables al saldo;
la amortizaciéon del capital se prevé realizarla en la fecha de vencimiento.

Por tanto, la Seleccién-4 se establece con las operaciones de la clase FXPV, que es
la mas homogénea con la operacion examinada y también la de mas utilidad estadistica.
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Se exponen la tabla 19 y los gréaficos 9 y 10 referidos a esta Seleccion-4.

Tabla 19. Seleccion 4, después de exclusiones por Duracién y Liquidacion de Cupén

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 239 22 15 22 12 15 19
Media 6,51 % 406%  415%  552%  654%  539%  574%
Minimo 1,63% 163%  295% 270% 395% 338% 2,88%
P25(1Q1) 514% 325%  363% 434% 519%  415%  550%
Mediana 6,13% 429%  395% 6,06% 6,13% 6,00% 575%
P75(1Q3) 7,50% 488%  485% 664% 759% 650%  6,13%
Méaximo 14,00%  4,06%  570%  763% 1000% 763%  7.25%
Ampl. muestral 12,38 % 2,43% 2,75% 4,93% 6,05% 4,25% 4,38%
Ampl. intercuartil. 2,36% 1,63% 1,283%  229% 241% 235%  0,63%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 20 19 18 18 15 27 17
Media 5,79% 6,55% 6,61% 7,59% 8,26 % 8,91% 9,07 %
Minimo 4,00% 5,00% 5,50 % 5,88% 6,50% 5,50 % 5,70%
P25(1Q1) 519% 5,50% 5,50 % 6,53 % 6,88% 7,50% 6,44 %
Mediana 545%  6,00% 6,44% 756% 7,75%  8,63%  9,25%
P75(1Q3) 6,59 % 7,25% 7,09% 8,46%  1050% 10,20% 11,00%
Méximo 738% 10,00%  9,25% 9,75% 11,00% 14,00% 13,75%
Ampl. muestral 3,38% 5,00% 3,75% 3,88% 4,50% 8,50 % 8,05%
Ampl. intercuartil. 1,41% 1,75% 1,59% 1,93% 3,63% 2,70% 4,56 %
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Grafico 9. Seleccién-4: N.° operaciones
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La reduccién en Operaciones es la mas importante, 294 elementos, de todo el proceso
de depuracién y refinado de la Seleccion, con el efecto de aproximar el tamafo (en térmi-
nos de numero de operaciones) de los niveles.

Grafico 10. Seleccién-4: Curvas de rendimiento (medianas)
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Se aprecia que la curva de rendimientos de medianas de la Seleccién-4 no difiere sig-
nificativamente de la correspondiente a la Seleccién-3, ni en valores ni en evolucion; las
variaciones de las curvas correspondientes a las categorias de Duracién vienen a comple-
mentarse y compensarse en su tratamiento conjunto.

3.6. Seleccion-5: Depuracion de «operaciones gemelas»

El parrafo 10.29 de las TPG incluye entre las caracteristicas a tener en cuenta en el Ana-
lisis de Comparabilidad de préstamos su importe, y en el parrafo 10.9 de las TPG se alude
a la relacion entre deuda y fondos propios.

El Listado EIKON no contiene datos sobre las variables indicadas, pero ha de tenerse
en cuenta que la asignacién de Calificacion Crediticia se desarrolla utilizando, entre otras
técnicas, algoritmos del tipo Z-score (vid. epigrafe 4.1) que si tienen en cuenta esos y otros
indicadores financieros.

La revision del listado de la Seleccion-4 ha detectado 48 supuestos de «operaciones
gemelas», es decir, aquellas en las que coinciden las caracteristicas de Emisor (deudor),
Cupon, Emision, Vencimiento, de las que el Listado EIKON si contiene informacion. Se han
incluido también las operaciones en las que, coincidiendo las restantes circunstancias, existe
un desfase en la fecha de Emisidn no superior a 6 meses. Se obtiene la Seleccién-5, cuyos
estadisticos basicos se recogen en la tabla 20.

Tabla 20. Seleccién-5, después de excluir «operaciones gemelas»

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB

N.° operaciones 191 18 13 19 11 12 15

Media 650%  417%  417%  535%  6,60% 528%  564%
Minimo 1,63 % 1,63 % 2,95% 2,70% 3,95% 3,38% 2,88%
P25(1Q1) 5,13% 3,25% 3,54% 4,25% 5,13% 4,20% 5,20%
Mediana 6,13% 4,39 % 3,95% 5,30 % 6,38 % 5,25% 5,75%
P75(1Q83) 7,63 % 4,96 % 4,93% 6,63 % 7,75% 6,41% 6,22 %
Maximo 14,00%  5,88% 5,70% 763% 10,00%  7,63% 725%
Ampl. muestral 12,38%  2,63% 2,75% 4,93% 6,05 % 4,25% 4,38%
Ampl. intercuarti. 2,50% 1,71% 1,39% 2,38% 2,63% 2,21% 1,02 %
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BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 14 14 14 12 14 22 13
Media 5,84% 6,87%  6,68% 7,73% 8,36 % 8,97% 8,56 %
Minimo 5,00% 500%  5,50% 5,88 % 6,50% 5,50% 5,70%
P25(1Q1) 5,25% 569%  5,69% 6,81% 6,98 % 7,34% 6,06 %
Mediana 550% 6,63% 644% 781% 7,88% 875% 7,75%
P75(1Q3) 6,44% 7,59% 7,09% 8,62% 1050% 10,53% 10,88%
Méximo 738% 10,00% 9,25% 9,75% 11,00% 14,00% 13,75%
Ampl. muestral 2,38% 5,00% 4,25% 4,25% 5,13% 7,50% 8,25%
Ampl. intercuartil. 1,19% 1,91% 1,40% 1,81% 3,52% 3,18% 4,81%

De no aplicarse esta exclusion, en el caso de dos emisores que obtuviesen financiacién
por un mismo importe total en un mismo periodo, uno de ellos en una sola operacion, y el
otro dividiéndola en varias operaciones, las operaciones del segundo emisor tendrian una
mayor incidencia estadistica que la del primero. Al computar una sola vez las operaciones
gemelas se corrige este sesgo.

En los gréaficos 11y 12 se resume y muestra la evolucion de la distribucién de las opera-
cionesy las curvas de los rendimientos de medianas, desde la Seleccion-1 a la Seleccion-5.

Grafico 11. Operaciones: Seleccion-1 a Seleccion-5
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La depuracién mas relevante en el nimero de operaciones se da entre la Seleccion-3 y
la Seleccion-4 (294 operaciones) por las exclusiones relacionadas con la Duracién (243 ex-
clusiones) y la modalidad de Liquidacion del Cupdn (51 exclusiones). En cuanto a la Dura-
cion, 203 exclusiones tenian Duracion superior a 12 afios. La distribucion de operaciones
segln la Escala de Calificacion Crediticia es muy similar entre la Seleccién-4 y la Selec-
cion-5. No obstante, de cara a la extraccion y ajuste de muestras, se considera preferible
la Seleccion-5, que evita duplicar el cémputo de operaciones gemelas.

Gréfico 12. Medianas: Seleccion-1 a Selecciéon-5
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El grafico 12 muestra las curvas de rendimiento de medianas de las sucesivas selecciones.
Se confirma lo sefialado en los graficos 7 y 10, de las escasas diferencias entre las curvas
de rendimientos de medianas resultantes de las sucesivas reducciones. Esto es indicativo
de la existencia de nucleo comun de caracteristicas a la mayor parte de las operaciones,
incluso respecto de las operaciones excluidas, sobre lo que se incidira tras la extraccion de
la Muestra, en la Fase siguiente del proceso.

A efectos de la utilizacién de curvas de rendimientos, la Seleccién-4 presenta una evo-
luciéon con menores oscilaciones que la Seleccidn-5, por lo que se considera preferible, en
lineas generales.

La tabla 21 ilustra un aspecto relevante en la evolucion de las curvas de rendimiento de
medianas.
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Tabla 21. Medianas: comparacién Seleccién-2 a Seleccion-5 para clases desde A hasta B

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
Sel.-5 6,13% 4,39% 3,95% 5,30% 6,38% 525% 575%
Sel.-4 6,13% 4,29% 3,95% 6,06 % 6,13% 6,00% 575%
Sel.-3 6,00 % 3,63 % 5,00% 6,25% 571% 570% 5,90%
Sel.-2 6,00 % 3,63 % 5,06 % 6,35% 5,63% 5,70% 5,90%
Sel.-1 6,00 % 3,63% 5,06 % 6,35 % 571% 5,70% 5,90%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Sel.-5 5,50% 6,63 % 6,44 % 7,81% 7,88% 8,75% 7,75%
Sel.-4 5,45% 6,00 % 6,44 % 7,56 % 7,75% 8,63 % 9,25%
Sel.-3 6,00 % 6,35% 6,88 % 7,38% 7,75% 8,63 % 9,25%
Sel.-2 6,00 % 6,50 % 6,88 % 7,38 % 7,75% 8,75% 9,25%
Sel.-1 6,00% 6,35% 6,63 % 7,38% 6,56 % 8,50% 9,25%

El examen de la parte no sombreada de la tabla 21 confirma la proximidad de las cur-
vas de rendimientos de medianas y la relacion directa entre Calificacion Crediticia y Cupon.

3.7. Otros factores y aspectos complementarios (riesgo-pais,
tipo de actividad)

En los parrafos 10.15, 10.32 y 10.33 de las TPG se hace referencia a, entre otros fac-
tores, al Riesgo-Pais, Riesgo-Divisa y Sector de Actividad, que no han sido utilizados en
el proceso de depuracion de la Seleccion de Comparables, aunque si se ha examinado el
primero de ellos. La razén para ello, pese a lo establecido en los parrafos indicados de las
TPG, es la misma: la imprecision del contenido de estos campos a los efectos de apreciar
la homogeneidad entre los comparables potenciales y la operacién examinada en cuan-
to a los factores y aspectos indicados. En este epigrafe se examinan en particular la inci-
dencia de estos factores en el caso planteado, teniendo presente lo indicado en el parrafo
3.51 de las TPG, que indica que los ajustes de comparabilidad solo son precisos si tienen
un efecto significativo.

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158 | 125

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



J. Quintas Bermudez Tributacién E

3.7.1. Riesgo-Pais

Tradicionalmente, cada pais tenia su propia moneda, por lo que los aspectos de Riesgo-
Pais y Riesgo-Divisa, aunque distintos conceptualmente, se consideraban conjuntamente.
En la actualidad, el proceso de globalizacién y la aparicion de monedas supranacionales (en
particular, el euro -EUR-) han dado lugar a la proliferacion de operaciones realizadas en mo-
nedas distintas de la funcional, permitiendo en ocasiones una diferenciacion mas clara de
ambos tipos de riesgo.

En el caso del EUR, es una divisa adoptada como propia y compartida por Estados, que
de este modo comparten un mismo Riesgo-Divisa, aunque su Riesgo-Pais es diferente. En
el epigrafe 3.4 de este estudio, referido al Riesgo-Divisa, se expuso la dificultad, si no im-
posibilidad, de estimarlo con precision y fiabilidad suficiente. No obstante, no se aprecio
un efecto especialmente significativo segun la relacion EUR/USD.

En el campo «Country Name» del listado aludido, aparecen como etiquetas «Estados Uni-
dos», «<Eurobonos» y diversos paises de la Union Europea, y en el campo «Currency» apare-
cen «<EUR» y «USD» (a partir de los datos de la Seleccion-3), como se resume en la tabla 22.

Tabla 22. Riesgo-Pais: Operaciones por «Pais» y «Divisa»

Total EUR USD
Eurobonos 224 0 134
EE.UU. 249 8 241
UE 60 59 1
TOTAL 533 157 376

Atendiendo al campo «Country Name» y a la Calificacion Crediticia, se ha elaborado la
tabla 23.

Tabla 23. Riesgo-Pais: Operaciones por «Pais» y «Calificacion Crediticia»

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
Eurobonos 224 24 18 37 21 21 24
EE.UU. 249 9 22 29 26 27 19
UE 60 8 4 9 15 2 8
TOTAL 533 41 44 75 62 50 51
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BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Eurobonos 21 12 11 6 8 13 8
EE.UU. 26 14 21 18 7 20 1
UE 4 2 8
TOTAL 51 26 34 24 23 33 19

Las referencias directas a paises de la Unién Europea ascienden a 60 (59 en EURy 1 en
USD), y solo en la clase A- superan los 10 elementos. Las 59 referencias en EUR se distri-
buyen: Alemania (15), Francia (15), Austria (10), Italia (8), Portugal (6) y Espana (5). En con-
secuencia, no resulta factible realizar estimaciones fiables de Riesgo-Pais.

Bajo las etiquetas de «Eurobonos» y «Estados Unidos», un repaso manual de nombres
de emisores ha detectado diversos casos en los que los emisores desarrollan actividades
significativas en jurisdicciones distintas a las indicadas en el Listado EIKON:

e Eurobonos-EUR: Suecia, Rusia, Reino Unido, Japon, Irlanda, Dinamarca.

e Eurobonos-USD: Reino Unido, Noruega, China, Japén, Emiratos Arabes Unidos,
Paises Bajos, Suiza, Malasia, Brasil, Rusia.

e Estados Unidos-USD: Reino Unido, México, Suiza, Brasil, Colombia, Turquia, Rusia.

3.7.2. Sector/tipo de actividad

En el campo «Industry Sector» del Listado EIKON aparecen diversas etiquetas de sec-
tor/actividad, que dan lugar a la distribucion que se muestra en la tabla 24.

Tabla 24. Actividad: Distribucion de operaciones

Total Manuf'ng Energy ngz:?' Services F?:Q;; Banks Electric. Telephon.
Seleccion 5 191 10 8 1 27 31 114
Seleccion 4 239 15 9 1 32 4 141
Selecc. inicial 732 43 21 2 59 248 334 18 7

Se aprecia que los sectores de actividad obtenidos del Listado EIKON resultan suma-
mente genéricos y solo recogen mas de 20 operaciones en los sectores ligados a activi-
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dades financieras y de servicios. Incluso agrupando los sectores de Fabricacion y Energia
(sombreados), solo se alcanzan 18 operaciones, cuya distribucidon se muestra en la tabla
25, que confirma la escasa representacion estadistica y la imposibilidad de obtener curvas
de rendimientos fiables y utiles.

Tabla 25. Actividad: Operaciones por calificacion crediticia y duracién

Segun riesgo crediticio Segun duracién
Total
A BB+ BB BB- B 7 8 10
N.° operaciones 1 5 6 3 3 18 2 6 10

La tabla 26 muestra que tampoco la agrupacion de operaciones en una unica clase cuyos
estadisticos pudieran compararse con los de la Seleccién-5 da resultados satisfactorios.

Tabla 26. Actividad: Comparacion estadisticos con Seleccién-5

Manuf. y Seleccién-5

Energy Total BB+ BB BB-
N.° operaciones 18 191 14 14 12
Media 6,19% 6,50 % 6,87 % 6,68 % 7,73%
Mediana 6,13% 6,13% 6,63 % 6,44 % 7,81%
Minimo 4,25% 1,63 % 5,00% 5,50 % 5,88%
Maximo 8,63 % 14,00% 10,00% 9,25% 9,75%
Amplitud muestral 4,38% 12,38% 5,00% 4,25% 4,25%
Q1 (P25) 5,50% 5,13% 5,69 % 5,69 % 6,81 %
IQ3 (P75) 6,78 % 7,63% 7,59 % 7,09% 8,62 %
Ampl. intercuartilica 1,28 % 2,50% 1,91 % 1,40% 1,81%

Sorprende que los estadisticos obtenidos para los sectores agrupados de Fabricacion
y Energia son inferiores a los de la Seleccién-5, pese a la preponderancia en ella de ope-
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raciones de empresas financieras y de servicios, que son los proveedores tipicos de finan-
ciacioén al resto de actividades.

En consecuencia, se ha mantenido sin modificaciones la Seleccién-5, sin perjuicio de
la toma en consideracién de estos y otros factores en las fases segunda y tercera (epi-
grafes 4 y 5).

4. Fase segunda: Determinacion de la muestra

4.1. Estimacion de la calificacion crediticia de la prestataria y
de la operacion examinada

Expuesta ya la fase primera del Analisis de Comparabilidad en sentido estricto: la Se-
leccion de Comparables potenciales, atendiendo a la caracteristica de Subordinacion, y su
depuracion y refinado a través de sucesivos examenes y contrastes por pares de variables
causales y una variable objetivo, la rentabilidad por Cupén, como se refleja en la tabla 6
(vid. epigrafe 2.1). La variable causal principal adoptada ha sido el riesgo crediticio, medido
de acuerdo con las Escalas de Calificacién Crediticia.

La primera depuracion de la fase de Seleccion de Comparables (vid. epigrafes 2.1y 3.1)
ha sido la de las operaciones sin Calificacion Crediticia asignada, por lo que todas las selec-
ciones a partir de la Seleccion-1 contienen Unicamente operaciones con Calificacion Crediti-
cia. Esta decision tiene sentido en la medida en la que es posible obtener una estimacién de
Calificacion Crediticia para la operacion examinada. Este es el objeto del presente epigrafe.

En la documentacion a la que se ha tenido acceso, figuran estas estimaciones de la Ca-
lificacion Crediticia del emisor, realizadas por entidades ajenas al propio emisor:

a) Mediante la aplicacion de la formula Altman Z”’-score, elaborada por el profesor
Altman (2018): nivel B.

Las férmulas Altman Z-score y Z”-score vienen siendo utilizadas desde hace mas
de 50 afos y consisten basicamente en la aplicacién de una férmula polinomial
lineal que pondera 5 (formula Z) o 4 (formula Z”’) ratios financieros del emisor. El
Z-score es una herramienta estadistica que determina la distancia del valor de
un elemento de una muestra dada respecto de la media, medida en nimero de
desviaciones estandar. En la practica, estas férmulas o similares forman parte
del proceso seguido por las agencias de rating para la asignacién de Calificacion
Crediticia. Los resultados obtenidos de las férmulas elaboradas y revisadas por
Altman (2018, p. 20) tienen correspondencia con los niveles de las Escalas de
Calificacion Crediticia de Standard & Poor’s (S&P) y Moody’s.
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b) A partir de la calificacion crediticia asignada a una filial del emisor: nivel B+.

Aunque el emisor de la operacion examinada carece de Calificacion Crediti-
cia, una de sus filiales obtuvo en el afio A05, el siguiente al de la realizacion de
la operaciéon examinada, la asignacion de una Calificacion Crediticia de BB-,
como emisor.

De acuerdo con Moody’s SRA (2009, p. 3) empiricamente se ha comprobado
que la Calificacion Crediticia de una holding es un nivel inferior al de una filial del
primer nivel, de donde se obtiene una Calificacién Crediticia del emisor, estima-
da que no asignada, de B+ (B1), a partir de la Calificacion Crediticia BB- (Ba3)
asignada a la filial.

Como se reconoce en los parrafos 10.69 y 10.70 de las TPG, la Calificacion Crediticia
de una operacién de crédito no se corresponde necesariamente con la de su emisor. El
«Moody’s Senior Rating Algorithm & Estimated Senior Ratings», Moody’s SRA o, simple-
mente, SRA, se basa en el mismo postulado. El algoritmo SRA da lugar a la tabla 1 conte-
nida en Moody’s SRA (2009, p. 4), que permite estimar la Calificacion Crediticia del emisor
a partir de la asignada a una emisién realizada por él.

Tabla 27. Calificacién Crediticia del emisor a partir de la operacion examinada

w0 s S e G o, Snod
BB+ Bat -1 -1 0 + 2
BB Ba2 -2 -1 0 + -2
BB- Ba3 -2 -1 0 +1 2
B+ B1 2 -1 0 + -2
B B2 - -1 0 +2 -2
B- B3 -2 -1 0 +2 -2
CCC+  Caal -2 -1 0 +2 -2

Latabla 27 reproduce parcialmente dicha tabla 1, con algunas modificaciones, las lineas
correspondientes a las clases de Calificacion Crediticia Ba1l a Caal de la Escala Moody’s
(que se corresponden con las clases BB+ a CCC+ de la Escala S&P).
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Las modificaciones introducidas con respecto a la tabla original son las siguientes:

e Se han refundido todas las operaciones subordinadas, ya que, en principio, los
niveles de ajuste son los mismos.

e Ladescripcion completa de la columna quinta (sombreada) en el original es «Se-
nior Unsecured/Issuer Rating», pero se ha sustituido por la de «Estimated Issuer
Rating».

Esta columna sombreada muestra que SRA equipara la Calificacion Crediticia del Emi-
sor a la de la Deuda Senior No Asegurada. En los restantes casos, partiendo de la Califica-
cion Crediticia de la operacion de que se trate, la del emisor se estima aplicando el ajuste
contenido en la tabla, donde el signo positivo (+) indica que la Calificacién Crediticia del
emisor es mejor que la de la operacién, en nimero de niveles que se indica, y el signo ne-
gativo (-) que es peor.

En el caso planteado se da la situacion inversa a la prevista en el SRA: ha de determi-
narse la Calificacién Crediticia de la operacion examinada a partir de la del emisor. Ademas,
el nimero de niveles de ajustes en las operaciones subordinadas cambia de «+1» para la
clase B1 (B+) a «+2» para la clase B2 (B) o posteriores. Es decir, si la Calificacion Estimada
del emisor es B1 (B+), un ajuste de un nivel para estimar la de una operacién subordina-
da (la operacion examinada), resulta la Calificacion Crediticia de B2 (B). Sin embargo, si se
parte de esta Calificacion Crediticia para la operacion subordinada, la del emisor habria de
ser 2 niveles mejor, es decir, Ba3 (BB-), que no es la original.

El calculo correcto debe partir de que, dado que la operacién subordinada tiene peor
Calificacion Crediticia que el emisor y que la de este se situa en el Ultimo escalén en los que
el ajuste es solo de un nivel, ha de considerarse que la aplicacién inversa del algoritmo SRA
requiere aplicar un ajuste de 2 niveles, es decir, pasar de B+ (B1) a B- (B3).

Lo anterior es considerando que la Calificaciéon Crediticia del emisor es la indicada en
b). Si fuese la a), dado que esta es de B (B2), la de la operacién subordinada examinada
seria de CCC+ (Caa1l). Por el momento, se dejan abiertas ambas opciones, que seran teni-
das en cuenta mas adelante.

4.2. Obtencion de curvas de rendimiento por cupon

En el epigrafe 3.5 se ha indicado que el perfil de la curva de rendimientos de medianas
de la Seleccién-4 muestra que esta resulta preferible a la Seleccién-5, para su utilizacién a
efectos de ajustes e interpolaciones, conteniéndose en la tabla 19 sus estadisticos basicos
(n.° operaciones, mediana y media, minimo y maximo, valores de los percentiles P25y P75
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y amplitud muestral e intercuartilica), con arreglo a las clases de las escalas de Calificaciéon
Crediticia. No obstante, de cara a las posibles reducciones de la Muestra-A cuya extrac-
cion se expone en el epigrafe 4.3 siguiente, se considera conveniente ampliar el plantea-
miento y obtencion de curvas de rendimiento y aplicacion a efectos de interpolaciones a
otros estadisticos. Para ello la tabla 28 recoge el contenido de la tabla 19 y lo amplia con
el calculo de estadisticos de valores y amplitudes respecto de los pares de percentiles
P10:P90, P15:P85 y P20:P80.

Tabla 28. Seleccién-4: Estadisticos de valores y amplitudes percentilicas consideradas

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
N.° operaciones 239 22 15 22 12 15 19
Media 6,51 % 406%  415%  552%  654% 539%  574%
Minimo 1,63% 1,63%  295% 270% 395% 338% 2,88%
P25(1Q1) 514 % 326%  363% 434% 519%  415%  550%
Mediana 6,13% 4,29% 395% 6,06% 6,13% 6,00% 575%
P75(1Q3) 7,50 % 488%  485% 664% 759% 650%  6,13%
Méaximo 14,00%  4,06%  570%  763% 10,00% 763% @ 7,25%
Ampl. muestral 1238% 243%  2,75%  493% 605% 425%  4,38%
Ampl. intercuartil. 2,36 % 1,63% 123%  229% 241% 235%  0,63%
P10 4,00% 1,86%  325%  327%  423%  339%  500%
P90 9,63% 560% 555% 701% 985% 7,10%  7,00%
(P90-P10) 5,63 % 374%  231% 375% 562% 371%  2,00%
P15 4,35% 267%  345%  409% 483% 370%  515%
P85 8,70% 523%  527%  672%  953% 675%  6,95%
(P85-P15) 4,35 % 2,56 % 183% 263% 470%  3,05% 1,80%
P20 4,88 % 3,156%  349% 423% 503% 415%  535%
>

132 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



E Estudios Precios de transferencia

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
»
P80 7,88 % 501% 497% 668% 845% 670% 625%
(P80-P20) 3,00% 1,86% 1,49%  245%  343% 255%  090%
BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
N.° operaciones 20 19 18 18 15 27 17
Media 5,79% 6,55 % 6,61% 759%  826% 891%  907%
Minimo 4,00% 5,00% 5,50% 588%  650%  550% 5,70%
P25(1Q1) 5,19% 5,50 % 5,50 % 6,03%  6,88% 7,50 % 6,44 %
Mediana 545% 6,00% 644% 756% 7,75% 8,63%  9,25%
P75(1Q3) 6,59 % 7,25% 7,09% 8,46%  10,50% 10,20% 11,00%
Méximo 7,38% 10,00%  9,25% 9,75% 11,00% 1400% 13,75%
Ampl. muestral 3,38% 5,00% 3,75% 3,88%  450%  8,50% 8,05%
Ampl. intercuarti. 1,41% 1,75% 1,59% 1,93% 3,63% 2,70% 4,56 %
P10 5,01% 5,00% 5,50 % 6,21%  6,58%  598% 5,70%
P90 733% 10,00%  8,69% 8,85% 10,85% 12,08% 12,35%
(P90-P10) 2,31% 5,00% 3,19% 264%  428%  6,10% 6,65 %
P15 5,13% 5,00% 5,50 % 6,256%  6,73%  6,10% 5,82%
P85 6,86 % 7,88% 7,67% 871% 1065% 11,70% 12,00%
(P85-P15) 1,73% 2,88% 2,17 % 2,46%  3,93%  560% 6,18%
P20 513% 5,50 % 5,50 % 6,25% 688% 672% 6,10%
>
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BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
»
P80 6,75% 7,50 % 7,50 % 8,70% 1050% 11,50% 11,40%
(P80-P20) 1,63% 2,00% 2,00% 2,45% 3,63% 4,78% 5,30%

Con los datos de esta tabla se ha elaborado el grafico 13, que recoge las amplitudes
que resultan de los estadisticos de valores expuestos en ella, con la excepcién logica de
la media y la mediana.

Grafico 13. Seleccion-4: Amplitudes de clases
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Se aprecia que estas amplitudes no muestran una evolucion sostenida y regular, ni si-
quiera la correspondiente al intervalo intercuartilico, que es el mas restringido de todos y que
cabria pensar que eliminaria las oscilaciones correspondientes a los valores mas extremos.
Debe recordarse que el intervalo intercuartilico comprende los valores entre los percentiles
P25y P75, es decir, el 50 % de los valores de la clase muestral considerada, mientras que el
50 % restante queda fuera de dicho intervalo. También se aprecia que el intervalo (P10:P90),
que comprende el 80 % de los valores, reduce parcialmente las oscilaciones, mientras que
el intervalo (P20:P80), que comprende el 60 % de los valores, presenta amplitudes de va-
lores que suelen diferir poco de las del intercuartilico (P25:P75). Por lo tanto, como cabia
esperar el intervalo (P15:P85), que comprende el 70 % de los valores resulta una alternativa
valida al intervalo intercuartilico, que suaviza, pero no oculta, las oscilaciones de la ampli-
tud muestral, como se comprueba en el grafico 14, en el que se exponen los limites infe-
rior y superior de los distintos intervalos, asi como la curva de rendimientos de mediana.
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Grafico 14. Seleccién-4: Medianas, P15y P85, P25y P75
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El grafico 14 permite apreciar que, hasta la clase BB- las franjas de amplitud se mantie-
nen relativamente estables y muestran una evolucion de sus limites en consonancia con la
de las medianas, con la Unica excepcion de los niveles del A al BBB+, ambos inclusive, que
tienen una marcada oscilacién al alza, pese a que las medianas se mantienen casi invaria-
bles (en realidad, un ligero descenso). A partir de la clase B+, sin embargo, las amplitudes
aumentan y presentan oscilaciones de uno y otro signo, que parecen disminuir en B-. Ca-
sualmente, las clases desde B+ a CCC+ son las que estan involucradas en la Calificacion
Crediticia de la operacion examinada.

Como referencia de contraste y coherencia, se han incorporado al grafico 14 y a la tabla
29 los estadisticos de la clase CCC+ obtenidos mediante extrapolacion, utilizando coefi-
cientes de variacion.

Tabla 29. Seleccion-4: Coeficientes de variacién de estadisticos entre clases contiguas

A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Mediana 0,922 1,535 1,010 0,980 0,958 0,948

P15 1,290 1,187 1,181 0,766 1,392 0,995

P85 1,009 1,274 1,418 0,709 1,030 0,987
>
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A+ A A- BBB+ BBB BBB-
>
P25(1Q1) 1,115 1,198 1,194 0,800 1,325 0,943
P75(1Q3) 0,995 1,369 1,144 0,856 0,942 1,077
BB+ BB BB- B+ B B- CCC+
Mediana 1,101 1,073 1,175 1,025 1,113 1,072 1,072
P15 0,976 1,100 1,136 1,076 0,907 0,955 1,076
P85 1,149 0,974 1,135 1,223 1,099 1,026 1,026
P25(1Q1) 1,060 1,000 1,188 1,053 1,001 0,858 1,091
P75(1Q3) 1,100 0,978 1,193 1,242 0,971 1,078 1,078

Los coeficientes utilizados para las extrapolaciones de la clase CCC+ son los que apa-
recen sombreados. Para P15y P25 no se ha utilizado el coeficiente B-/B, pese a ser el mas
proximo, ya que en ambos casos el coeficiente es inferior a la unidad y afecta al limite infe-
rior del intervalo considerado en cada caso, dando lugar a una mayor divergencia respecto
de la mediana y una mayor amplitud de los intervalos, que no solo seria incongruente con-
ceptualmente (el tipo de interés tenderia a cero al aumentar el riesgo crediticio), sino tam-
bién inconsistente con la aproximacion a la tendencia general que apuntan los valores de
las clases By, sobre todo, B-.

A tenor de lo expuesto y razonado en este epigrafe, se considera que deben tenerse en
consideracién no solo la curva de rendimientos de medianas, sino también las de los per-
centiles que delimitan los intervalos (P15:P85) y (P25:P75).

4.3. Muestra-A y Muestra-B: Valores comparables de partida

Como ha quedado sefialado en el epigrafe 4.1, se han utilizado dos vias para estimar la
Calificacion Crediticia del emisor: una directa, a través del algoritmo Altman Z’’-score, que
ha dado como resultado la calificacion B, y otra indirecta, a partir de la calificacion de otra
sociedad del Grupo y basada en el algoritmo Moody’s SRA, que ha dado como resultado
la calificacion B+. Realizando una aplicacion inversa del indicado algoritmo Moody’s SRA,
se obtuvieron sendas estimaciones de Calificacion Crediticia de la operacién examinada
de CCC+ y B—, respectivamente.
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En el Listado EIKON (Seleccién-0) solo figuran 2 operaciones en la clase CCC+, por lo
que sus estadisticos han sido estimados mediante extrapolacién, tal como se expone en
el epigrafe precedente. Obviamente, no resulta posible obtener una muestra de compara-
bles potenciales para esta clase, que resulte consistente con las de las clases B y B- que
la preceden. A su vez, la Seleccién-5 contiene 13 operaciones en la clase B—, lo que la situa
cerca del limite minimo preestablecido de 10, antes de realizar las previsibles reducciones
del rango de valores, a las que hacen referencia los parrafos 3.57 y 3.62 de las TPG. En
concreto el parrafo 3.57 de las TPG establece, a efectos de la reduccion del rango de va-
lores, que este tenga un tamafo (nimero de elementos) suficiente.

Por todo ello, la muestra de partida (Muestra-A) se ha obtenido extrayendo de la Selec-
cion-5 no solo la clase B—, sino también su contigua B, obteniendo asi un total de 35 ope-
raciones (22, de la clase B, y 13, de la clase B-). Dado que el listado asi obtenido contiene
operaciones con un nivel de riesgo crediticio diferente, se ha practicado, sobre los valores
de Cupdn de las operaciones de la clase B, un ajuste cuantitativo aplicando el coeficiente
de variacién entre ambas clases (B-/B) resultante de la curva de rendimientos de mediana
de la Seleccion-4 (1,072), obteniendo asi la Muestra-B. En la tabla 30 se expone el listado
de operaciones de ambas muestras.

Tabla 30. Listado de operaciones comprendidas en Muestra-A y Muestra-B

Issuer SP Coupon/100 Cupdn ajustado

N2 Long Rating Currency (M-A) Ajuste B-/B (Muestra-B)
508 B uUsbD 5,50 % 1,072 5,90%
616 B uUsb 5,88% 1,072 6,30%
642 B uUSsh 6,00% 1,072 6,43%
464 B usb 6,50 % 1,072 6,97 %
512 B EUR 6,87 % 1,072 7,37%
590 B usb 7,50% 1,072 8,04 %
457 B usbD 7,63% 1,072 8,18%
136 B usb 7,88% 1,072 8,45%
504 B EUR 7,88% 1,072 8,45%
84 B usb 8,38% 1,072 8,98 %
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Issuer SP Coupon/100 Cupdn ajustado

N2 Long Rating Currency (M-A) Ajuste B-/B (Muestra-B)
>
122 B usb 8,63 % 1,072 9,25%
484 B usb 8,88% 1,072 9,52 %
465 B usb 8,88% 1,072 9,52 %
96 B EUR 9,38% 1,072 10,05%
97 B EUR 9,38% 1,072 10,05%
477 B ush 9,63% 1,072 10,32 %
158 B usb 10,20% 1,072 10,94 %
55 B EUR 11,50 % 1,072 12,33%
34 B usb 11,75% 1,072 12,60%
594 B usbD 11,75% 1,072 12,60%
154 B ush 13,38% 1,072 14,34 %
104 B ush 14,00% 1,072 15,01 %
63 B- EUR 5,70% 1,000 5,70%
497 B- EUR 5,70% 1,000 5,70%
531 B- usb 5,88% 1,000 5,88%
490 B- uUsD 6,25% 1,000 6,25%
581 B- ush 6,63 % 1,000 6,63 %
532 B- EUR 7,32% 1,000 7,32%
134 B- usb 7,75% 1,000 7,75%
516 B- usb 9,25% 1,000 9,25%
455 B- uUsb 9,25% 1,000 9,25%
94 B- ush 10,75% 1,000 10,75 %
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Issuer SP Coupon/100 Cupdn ajustado

N2 Long Rating Currency (M-A) Ajuste B-/B (Muestra-B)
>
115 B- usb 11,00% 1,000 11,00%
132 B- EUR 12,00% 1,000 12,00%
9 B- usb 13,75% 1,000 13,75%
N© Clase Cupén  Clase Cup6n Industry. Sgctor Seniority Coupon Duration
(Muestra-A) (Muestra-B) Description Type Type class
508 6% 6% Manufacturing SRSUB FXPV 7
616 6% 6% Service Company SRSUB FXPV 8
642 6% 6% Manufacturing SRSUB FXPV 8
464 7% 7% Service Company SRSUB FXPV 7
512 7% 7% Other Financial SUB FXPV 10
590 8% 8% Manufacturing SRSUB FXPV 8
457 8% 8% Other Financial SRSUB FXPV 8
136 8% 8% Service Company SRSUB FXPV 8
504 8% 8% Other Financial SRSUB FXPV 8
84 8% 9% Other Financial SRSUB FXPV 6
122 9% 9% Service Company SRSUB FXPV 8
484 9% 10% Banks SUB FXPV 10
465 9% 10% Service Company SRSUB FXPV 8
96 9% 10% Service Company SRSUB FXPV 7
97 9% 10% Service Company SRSUB FXPV 7
477 10% 10% Banks SUB FXPV 10
1568 10% 1% Other Financial SUB FXPV 7
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N Clase Cupén  Clase Cup6n Industry. Sgctor Seniority Coupon Duration
(Muestra-A) (Muestra-B) Description Type Type class
>
55 12% 12% Service Company ~ SRSUBSEC FXPV 5
34 12% 13% Other Financial suB FXPV 6
594 12% 13% Other Financial SRSUB FXPV 7
154 13% 14% Service Company SRSUB FXPV 6
104 14% 15% Other Financial SUB FXPV 6
63 6% 6% Banks SuB FXPV 7
497 6% 6% Banks suB FXPV 10
531 6% 6% Service Company SRSUB FXPV 7
490 6% 6% Service GCompany SRSUB FXPV 8
581 7% 7% Service Company SRSUB FXPV 7
532 7% 7% Banks SuB FXPV 10
134 8% 8% Service Company SRSUB FXPV 7
516 9% 9% Banks SUB FXPV 10
455 9% 9% Service Company SRSUB FXPV 6
94 1% 1% Other Financial SUB FXPV 6
115 1% 1% Service Company SRSUB FXPV 7
132 12% 12% Service Company SRSUB FXPV 5
9 14% 14% Other Financial SRSUB FXPV 5

4.4. Muestra-C: Agrupacion de clases B y B- en un solo rango
de valores

Aunque la Muestra-B recoge el efecto del ajuste de los valores de Cupdn de las ope-
raciones de la clase B, a fin de que resulten homogéneos con los de las operaciones de la
clase B-, mantiene la separacion entre ambas clases, como (sub)muestras distintas, exa-
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minandose en este epigrafe la adecuacién de agrupar ambas clases en una sola (B:B-), que
constituira el «rango de valores comparables potenciales» o, abreviadamente, el «Rango
de Valores».

Ademas de los criterios de utilidad y calidad estadistica, se han examinado si existen
criterios de homogeneidad de las operaciones que apoyen esta consideraciéon. Como re-
sultado del proceso de obtencion, depuracién y refinado de la Seleccion-0 inicial expuesto
en la Seleccién de Comparables (epigrafe 3), existe homogeneidad (sin perjuicio de lo que
se expone en los epigrafes 4.5 y 5.1 posteriores) en cuanto a, Subordinacioén, Divisa, cate-
gorias de Duraciéon y modalidad de Liquidacién del Cupdn. Esta homogeneidad se ha ob-
tenido aplicando criterios de aceptacion-exclusion.

Lo que se acaba de indicar se complementa ahora con el examen de la distribucion de

operaciones en relacion con los valores de Cupodn, para lo que, en primer lugar, estos se
han agrupado en clases mediante redondeo simple, dando lugar a la tabla 31.

Tabla 31. Operaciones por clases de Cupén y Calificacion Crediticia

Total 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

Muestra-A

B 22 3 2 5 5 2 3 1 1

B- 13 4 2 1 2 2 1 1

B:B-) 35 7 4 6 7 2 2 4 1 2
Muestra-B

B 22 3 2 4 2 5 1 1 2 1 1
B- 13 4 2 1 2 2 1 1

(B:B-) 35 7 4 5 4 5 3 2 2 2 1

Se aprecia que las clases B y B-, por separado, y la clase agrupada (B:B-) comparten
practicamente el mismo espectro de valores y hasta un perfil similar, con mayor nimero de
operaciones entre las clases 6 % al 10 % y disminuyendo en las clases posteriores, lo que
apoya el postulado de homogeneidad.

A su vez, el grafico 15 muestra la distribucién de operaciones en la clase agrupada (B:B-)

y confirma que el ajuste realizado para obtener la Muestra-B mejora la homogeneidad de
las operaciones extraidas.
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Gréafico 15. (clase B:B-) operaciones por clase de Cup6n
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4.5. Muestra-D: Reduccion del rango de valores

El examen expuesto en los epigrafes 4.3 y 4.4 precedentes da lugar a la tabla 32, que
contiene los datos precisos para abordar la reduccion del rango de valores. En esta tabla,
se muestran sombreados los datos correspondientes a las clases B y B—, por separado, y
sin sombreado los correspondientes a la clase agrupada (B:B-) y a los valores extrapolados
para la clase CCC+. Los valores obtenidos a partir de la Muestra-B para la clase agrupada
(B:B-) son los correspondientes a la Muestra-C.

Tabla 32. Estadisticos de valores de Calificacion Crediticia

Muestra-A Muestra-B Estim.(S4)
B B- B:B- B B- B:B- CCC+
N.° operaciones 22 13 35 22 13 35
Mediana 8,75% 7,75% 7,75% 9,38 % 7,75% 9,25% 9,92%
Media 8,97 % 8,56 % 8,56 % 9,62 % 8,56 % 9,22% 9,24%
P25(1Q1) 7,34 % 6,06 % 6,06 % 7,88 % 6,06 % 6,97 % 7,02%
»
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Muestra-A Muestra-B Estim.(S4)
B B- B:B- B B- B:B- CCC+
>
P75(1Q3) 1053%  10,88%  10,88%  11,29%  10,88%  10,94%  11,86%

Ampl. intercuartil. 3,18% 4,81% 4,81% 3,41% 4,81% 3,97 % 4,84 %

P15 6,23% 5,72% 5,72% 6,68 % 5,72% 6,27 % 6,46 %
P85 11,76%  11,90%  11,90%  1260% 11,90% 1249%  12,06%
(P85-P15) 5,563 % 6,18% 6,18% 5,93% 6,18% 6,22 % 5,60 %
Minimo 5,50 % 5,70% 5,70% 5,90% 5,70% 5,70% 5,91%
Méaximo 14,00%  13,75% 1375%  1501% 13,75% 1501%  13,50%
Ampl. muestral 8,50 % 8,05% 8,056% 9,12% 8,05% 9,31% 7,60 %

A lo largo del proceso de Seleccién de Comparables (vid. epigrafe 3), los datos elabora-
dos a partir del Listado EIKON ponen de manifiesto la gran amplitud muestral de los valores
del Cupdn en todas las clases de Calificaciéon Crediticia. En el caso de las clases conside-
radas en la tabla 32, la amplitud muestral (diferencia entre los valores maximo y minimo de
la clase de que se trate) es muy similar al valor de la mediana (y de la media). Esto hace que
el valor maximo de la clase B sea superior al de la mediana de la clase B-y, asimismo, que
el valor minimo de la clase B- sea inferior al de la mediana de la clase B. Ello pese a que,
partiendo de un listado inicial de 732 operaciones subordinadas (que es ya una primera ho-
mogeneizacion) permanecen en la Muestra-C 35 operaciones, menos del 5 %.

Llegado este punto, se considera preciso abordar la aplicacion de herramientas esta-
disticas de reduccion de la amplitud del rango de valores (es decir, excluir una parte de los
valores que componen el rango de valores establecido en la Muestra-C). A este respecto,
resulta oportuno expresar algunas observaciones previas, respecto de lo indicado en los
aludidos parrafos 3.57 y 3.62 de las TPG:

¢ De manera especial en el parrafo 3.62 de las TPG, parece darse a entender que
la aplicacion de herramientas estadisticas es posterior a la aplicacion de factores
y/o ajustes cualitativos y la apreciacién de cuales pueden ser los valores mas pro-
bables del rango a efectos del VNM. Sin embargo, en la practica, puede resultar
mas objetivo y conveniente operar en sentido contrario: aplicar primero una re-
duccion con arreglo a una pauta basada en herramientas estadisticas y, sobre el
rango reducido resultante, tomar en consideracion los factores y ajustes cualita-
tivos como orientacién respecto del intervalo en el que es mas probable que se
encuentren el/los VNM mas homogéneos respecto de la operacidén examinada.
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El parrafo 3.57 de las TPG hace referencia especifica a la aplicacion del rango in-
tercuartilico, pese a que este solo abarca el 50 % (P75-P25) de los elementos de
la muestra utilizada (es decir, un elemento de la muestra elegido al azar tiene una
probabilidad del 50 % de estar dentro del rango intercuartilico, pero también una
probabilidad del 50 % de estar fuera de él. En este caso concreto, se considera
mas adecuado el rango percentilico (P85:P15) que supone mantener en el rango
reducido el 70 % de los elementos de la muestra previa.

Incluso utilizando el rango intercuartilico o el (P85:P15), sigue manteniéndose la
circunstancia de solapamiento entre los limites de los rangos y la extensién de
dichos rangos mas alla de las medianas. Esto apunta a que existen circunstan-
cias de las operaciones crediticias que no quedan total o parcialmente reflejadas
(y posiblemente esto sea irremediable) en las bases de datos o no resultan cuan-
tificables o evaluables facilmente.

La reduccioén del Rango de Valores (Muestra-C) al intervalo de percentiles (P85:P15) deter-
mina una reduccion de numero de operaciones de 35 a 25, tal como se expone en la tabla 33.

Tabla 33. Muestra-D, mediante reduccion de la Muestra-C al intervalo (P85:P15)

N Issuer S-P Currency Qupén Cupodn Industry. Sgctor Seniority Coupon Duration
Long Rating ajustado  clase Description Type Type class
616 B UsD 6,30% 6%  Service Company SRSUB FXPV 8
642 B ushD 6,43 % 6% Manufacturing SRSUB FXPV 8
581 B- usb 6,63 % 7%  Service Company  SRSUB FXPV 7
464 B UshD 6,97 % 7%  Service Company SRSUB FXPV 7
532 B- EUR 7,32% 7% Banks SUB FXPV 10
512 B EUR 7,37 % 7% Other Financial SUB FXPV 10
134 B- Ush 7,75% 8% Service Company ~ SRSUB FXPV 7
590 B usD 8,04 % 8% Manufacturing SRSUB FXPV 8
457 B usb 8,18% 8% Other Financial SRSUB FXPV 8
136 B ush 8,45% 8% Service Company ~ SRSUB FXPV 8
504 B EUR 8,45% 8% Other Financial SRSUB FXPV 8
84 B usb 8,98 % 9% Other Financial SRSUB FXPV 6
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N Issuer S.P Currency Qupén Cupodn Industry. Sgctor Seniority Coupon Duration
Long Rating ajustado  clase Description Type Type class

>

122 B UsD 9,25% 9%  Service Company SRSUB FXPV 8
516 B- usb 925% 9% Banks SUB FXPV 10
455 B- UshD 9,25% 9%  Service Company  SRSUB FXPV 6
484 B Ush 952%  10% Banks SUB FXPV 10
465 B uUsD 952% 10%  Service Company  SRSUB FXPV 8
96 B EUR 10,06% 10%  Service Company  SRSUB FXPV 7
97 B EUR 10,056% 10%  Service Company  SRSUB FXPV 7
477 B Usb  10,32% 10% Banks SUB FXPV 10
94 B- Usb  10,75% 11% Other Financial SUB FXPV 6
158 B USD  1094% 11% Other Financial SUB FXPV 7
115 B- USD  11,00% 11%  Service Company  SRSUB FXPV 7
132 B- EUR 12,00% 12%  Service Company  SRSUB FXPV B
55 B EUR  1233% 12%  Service Company SRSUBSEC FXPV S

Se muestran sombreadas las operaciones que quedarian excluidas de reducirse el in-
tervalo intercuartilico (P75:P25), bajando el numero de operaciones a 17, inferior al umbral
de 20 operaciones por clase, pese a que la Muestra recoge la clase agrupada (B:B-) de la
Escala de Calificacion Crediticia.

Los efectos de la reduccion se exponen con mas detalle en la tabla 34.

Tabla 34. Estadisticos de Muestra-C, Muestra-D y estimaciones de la clase CCC+

Muestra-C Muestra-D Estim. (S4) CCC+
N.° operaciones 35 25
Mediana 9,25% 9,25% 9,92 %
>
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Muestra-C Muestra-D Estim. (S4) CCC+

>

Media 9,22% 9,00% 9,24%
P15/ minimo 6,27 % 6,30 % 6,46 %
P85 / maximo 12,49% 12,33% 12,05%
(P85-P15) 6,22 % 6,03 % 5,60%
Minimo 5,70% 591%
Méximo 15,01% 13,50%
Ampl. muestral 9,31% 7,60%
P25 (1Q1) 6,97 % 7,02%
P75 (1Q3) 10,94 % 11,86 %
Amplitud intercuartilica 3,97 % 4,84%

Dado que la Muestra-D constituye una reduccion de la Muestra-C al intervalo (P85:P15),
tedricamente coincidiria con la amplitud muestral de la Muestra-D. En la practica, existe una
pequena diferencia, debido a que la férmula de célculo de los percentilicos opera por in-
trapolacion, produciendo una estimacion tedrica, mientras que la amplitud muestral resulta
de los datos efectivamente observados.

Esta tabla 34 muestra que la reduccion del Rango de Valores (Muestra-C) al intervalo de
percentiles (P85:P15) hace que la amplitud se reduzca en 3,28 p. p., mas de una tercera parte.

5. Fase tercera: Estimacion del valor normal de mercado y
ajustes al valor acordado en la operacion examinada

5.1. Muestra-E: Rango de valores mas probables

Como se pone de manifiesto en el grafico 11 (vid. epigrafe 3.6), la depuracién de la Se-
leccion-0 ha reducido el numero de comparables potenciales desde 732 a 191 (casi el 75 %).
Y, pese a ello, tras la Seleccion-2, las curvas de rendimientos de medianas, como se aprecia
en el grafico 12 (vid. epigrafe 3.6) presentan variaciones menores entre ellas, marcando una
tendencia de suavizacion. Por tanto, se infiere que las operaciones resultantes contienen
unas caracteristicas basicas comunes, que se mantienen pese a la reduccién del tamafo
de la muestra. Por otra parte, los datos de los estadisticos de valores minimos y maximos y
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de los percentiles P85-P15 y P75-P25 muestran una tendencia general creciente respecto
del riesgo crediticio, con ocasionales oscilaciones y desviaciones.

Sin embargo, procede un examen mas detenido de la evolucién de los estadisticos
muestrales de minimo y maximo a lo largo de dicho proceso de depuracién que se refleja
en las tablas 35ay 35b.

Tabla 35a. Maximos: comparacién de Seleccion-1 a Seleccion-5, segun valor de Cupén

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
Sel.-5 14,00 % 5,88 % 5,70% 7,63 % 10,00 % 7,63 % 7,25%
Sel.-4 14,00 % 4,06 % 5,70% 7,63 % 10,00 % 7,63 % 7,25%
Sel.-3 14,00% 6,25 % 8,40% 11,88% 10,50 % 10,00% 9,50 %
Sel.-2 14,00 % 6,25 % 8,40% 11,88% 10,50 % 10,00% 9,50 %
Sel.-1 14,00% 6,25% 8,40% 11,88% 10,50 % 10,00% 9,50 %
Sel.-0 14,00% 6,25% 8,40% 11,88% 10,50 % 10,00% 9,50 %

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Sel.-5 7,38% 10,00% 9,25% 9,75% 11,00% 14,00% 13,75%
Sel.-4 7,38% 10,00% 9,25% 9,75% 11,00 % 14,00% 13,75%
Sel.-3 8,25% 10,00% 9,25% 9,75% 11,50% 14,00% 13,75%
Sel.-2 8,25% 10,00 % 9,25 % 9,75% 11,60% 14,00% 13,75%
Sel.-1 8,25% 10,00 % 10,20% 9,75% 11,50% 14,00% 13,75%
Sel.-0 8,25% 10,00 % 10,20% 9,75% 11,50% 14,00% 13,75%

Tabla 35b. Minimos: comparacion de Seleccion-1 a Seleccion-5, segtn valor de Cup6n

Total AA- A+ A A- BBB+ BBB

Sel.-5 1,63% 1,63% 2,95% 2,70% 3,95% 3,38 % 2,88%
Sel.-4 1,63 % 1,63 % 2,95% 2,70% 3,95% 3,38 % 2,88 %
>
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Total AA- A+ A A- BBB+ BBB
>
Sel.-3 0,00% 0,69 % 2,95% 2,70% 0,00% 3,38 % 2,22%
Sel.-2 0,00% 0,69% 2,95% 2,70% 0,00% 3,38% 1,94%
Sel.-1 0,00% 0,69 % 2,95% 2,70% 0,00% 3,38 % 1,94%
Sel.-0 0,00% 0,69 % 2,95% 2,70% 0,00% 3,38 % 1,94%

BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Sel.-5 5,00 % 5,00% 5,50% 5,88% 6,50 % 5,50 % 5,70%
Sel.-4 4,00 % 5,00% 5,50 % 5,88% 6,50 % 5,50 % 5,70%
Sel.-3 3,88% 5,00% 419% 5,88% 3,25% 4,50% 5,70%
Sel.-2 3,88 % 5,00% 4,19% 5,88% 3,25% 4,50 % 5,70%
Sel.-1 3,88% 5,00% 1,50% 5,88 % 1,25% 3,00% 5,70%
Sel.-0 3,88% 5,00% 1,50% 5,88 % 1,25% 3,00% 5,70%

Los valores resaltados en negritas y sombreado indican situaciones en las que se ha
producido un cambio de un valor respecto de la Seleccidén precedente. Se aprecia que:

e Solo se han producido 9 cambios en los maximos, y 13 en los minimos, que solo
han repercutido sobre el estadistico total de la Seleccién en un caso (Seleccion-4).

e Deellos, la Seleccion-4 recoge 8 (maximos) y 7 minimos, y la Seleccién-3 recoge
1y 3 cambios, respectivamente.

Es decir, existen factores y circunstancias que afectan al valor acordado entre partes
independientes que no se han detectado o no se reflejan total o parcialmente en el Lista-
do EIKON. Esta situacion no constituye una sorpresa, tal como resulta de la frase final del
parrafo 10.20 de las TPG.

El parrafo 3.59 de las TPG sefala que cuando existe una substantial deviation (dispersion
significativa) entre los valores contenidos en los intervalos o rangos de valores, que puede
ser debido a que no todos los valores son igualmente razonables o que existen caracteris-
ticas de los comparables que precisan ajustes adicionales. Estos ajustes pueden ser tanto
cualitativos como cuantitativos.
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En este epigrafe se pretende obtener un criterio sobre el intervalo de valores de la Mues-
tra-D en el que se considera mas razonable y objetivamente probable que se encuentre el
VNM correspondiente a la operacion examinada, procurando evitar o reducir cualquier sesgo
de opinién. Para ello, se utilizara un enfoque similar al utilizado en el enfoque AHP (Proceso
de Anadlisis Jerarquico), consistente en establecer una distribucion partitiva de alternativas,
a las que se asigna un valor numérico, que se utiliza en calculos matematicos.

El examen realizado, indicando los factores y caracteristicas de tipo cualitativo consi-

deradas, asi como su efecto sobre el valor de Cupdn, expresado numéricamente, se resu-
me en la tabla 36.

Tabla 36. Muestra-D: Graduacién numérica de factores de comparabilidad cualitativos

Factor cualitativo/caracteristica Graduacion numérica del efecto sobre variable Cupon

-2 -1 0 +1 +2

Calificacién Crediticia (duda estimacion) X

Subordinacién (grado) X

Liquidabilidad X

Riesgo-divisa y Riesgo-pais X

Liquidacion de intereses (modalidad) X

Sector de Actividad X

NUmero de factores 6 0 0 1 2 3

Graduacion ponderada 8 0 0 0 2 6

Coeficiente de graduacion 1,333

a) Calificacion crediticia (duda en su estimacion)

En el epigrafe 4.1 se han realizado dos estimaciones de la calificacion crediticia de la
operacion examinada, mediante una aplicacion inversa del algoritmo SRA, a partir de la es-
timada, a su vez, para el emisor (deudor): B-y CCC+.

Dada la ausencia de valores representativos en la clase CCC+, la extraccion y depuracion
de la muestra se ha realizado con operaciones de las clases B y B—, habiéndose realizado
estimaciones, con criterios de prudencia, de los posibles estadisticos de la clase CCC+.
Estas estimaciones apuntan a una diferencia cercana a 1 p. p. entre los valores de mediana
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y los de P75 estimados para la clase CCC+ y los de la Muestra-C. Asimismo, la diferencia
entre las estimaciones de P75y P85 para la clase CCC+ es de 0,19 p.p. Es, por tanto, pro-
bable que una hipotética determinacion con datos reales de la Calificacidon Crediticia de la
clase CCC+, su VNM se situase por encima del percentil P75 de la Muestra-C. Por lo tanto,
se ha aplicado a esta circunstancia un grado numérico de «+2».

b) Subordinacion (grado)

En el Listado EIKON se contienen cuatro tipos distintos de subordinacion: «Senior Su-
bordinated Secured», «Senior Subordinated», «Subordinated» y «Junior Subordinated». En,
en Moody’s SRA (2007, p. 2) se contempla que, en el caso de las operaciones «Junior Su-
bordinated» para operaciones con Calificacion Crediticia del emisor equivalente a B+ o in-
ferior, el ajuste puede ser de 2 o0 3 niveles.

En el caso de la operaciéon examinada, su subordinacién efectiva respecto de otras fi-
nanciaciones del grupo, la finalidad especifica de la operacion examinada y las limitaciones
existentes respecto del incremento de la financiacion, aplicacion de resultados y vinculaciéon
de su vencimiento final al de otras financiaciones previas, lleva a considerarla financiera-
mente equivalente a «Junior Subordinated» con un ajuste adicional de un nivel. Por ello, se
ha aplicado a esta circunstancia una graduacién numérica de «+2».

c) Liguidabilidad

El Listado EIKON recoge principalmente emisiones de obligaciones acogidas a cotiza-
cién en mercados financieros organizados. Por tanto, es razonablemente probable que una
operacién no cotizada conlleve una mayor exigencia de interés (Cupon). Dado que esta cir-
cunstancia se superpone parcialmente con las anteriores, se ha aplicado una graduacién
numérica de «+1».

d) Riesgo-Divisa y Riesgo-Pais

Se ha indicado ya en este estudio (vid. epigrafes 3.4 y 3.7) que ambos riesgos estan rela-
cionados y no siempre es factible realizar ajustes independientes. Ademas, la informacién con-
tenida en el Listado EIKON no permite establecer qué pais considerar para apreciar el riesgo.

Respecto del Riesgo-Divisa (vid. epigrafe 3.4), el posible efecto del tipo de cambio EUR/USD,
segun la relacion Cupoén-Fecha Emision, no es continuo ni de la misma intensidad, no parece
ser significativo y queda al establecer la Seleccion-3 segun la categoria agregada EUR+USD.

Respecto del Riesgo-Pais, lo expuesto anteriormente (vid. epigrafes 3.4 y 3.7), apunta a
que la mayor parte de las operaciones consideradas corresponden a emisores con similar
o menor grado de riesgo, por lo que es razonablemente probable que los tipos de interés
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acordados, en términos globales, hayan sido inferiores a los de financiaciones cuyo Ries-
go-Pais se localice en Espafia.

De la apreciacion conjunta de ambos riesgos, incierta en cualquier caso, se ha conside-
rado que se compensan entre si, por lo que se ha aplicado una graduacién numérica de «0».

e) Liguidacion de intereses (modalidad)

En la obtencién de la Seleccion-4 (vid. epigrafe 3.5), se ha adoptado como criterio
de aceptacion la modalidad FXPV, por considerarse que resulta la mas homogénea con
respecto a la operacién examinada. Sin embargo, existe una diferencia significativa: en
la operacion examinada, la liquidacién (calculo) de los intereses se realiza anualmente,
pero su pago se realiza al vencimiento final, mientras que en la modalidad FXPV tanto la
liquidacién como el pago se realizan periédicamente. Por ello, lo mas probable es que
esta diferencia conlleve la aplicacion de un mayor interés, por lo que se ha aplicado una
graduacion numérica de «+2».

f) Sector de actividad

El Listado EIKON contiene preponderantemente emisores de los sectores financieros y
de servicios y una representacion muy escasa de las actividades propiamente industriales,
y casi nula de los sectores relacionados con las infraestructuras. En estas condiciones, no
ha podido realizarse una seleccion homogénea de comparables potenciales respecto de
este factor.

Asumiendo la hipétesis de que, en condiciones normales, en operaciones financieras
concertadas en las que una empresa financiera facilite fondos a una empresa no financie-
ra, el tipo de interés acordado (VNM) es superior al que debe satisfacer a su vez la empresa
financiera, se ha aplicado a este factor una graduacién numérica de «+1».

En las tres ultimas lineas de la tabla 36 se exponen el nimero de factores que han reci-
bido cada graduacion numérica, la ponderacion obtenida aplicando al nimero de factores
de cada graduacién el valor de esta y, en la Ultima casilla, el coeficiente resultante de divi-
dir la ponderacion total (8) entre el nUmero factores (6), obteniendo como resultado 1,333,
pasando ahora a exponer su aplicacion.

Al ser positivo este coeficiente, ha de considerarse que lo razonablemente mas proba-
ble es que el VNM correspondiente a la operacion examinada se sitle por encima del valor
de la mediana de la Muestra-C, es decir, entre P50 (mediana) y P100 (maximo). Es decir,
puede establecerse que el coeficiente 2,000 y P100 se corresponden y que puede supo-
nerse l6gicamente que entre el coeficiente 1,000 y P75 ocurre lo mismo. Con estas premi-
sas, se ha elaborado la tabla 37.
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Tabla 37. Estimacion del intervalo mas probable del VNM, aplicando el criterio de
graduacién numérica de factores cualitativos

a) Tabla de correlacion entre intervalos de coeficiente, percentil y valor de Cup6n

Coeficiente [c] Percentil [p] Valor de Cupén [v]
Inferior  Superior Dif[c] Inferior ~ Superior Dif[p] Inferior  Superior Diffv]
-2,00 -1,40 0,60 0 15 15 5,70% 6,27 % 0,57 %
-1,40 -1,00 0,40 15 25 10 6,27 % 6,97 % 0,70%
-1,00 0,00 1,00 25 50 25 6,97 % 9,25% 2,28%
0,00 1,00 1,00 50 75 25 925%  1094%  1,69%
1,00 1,40 0,40 75 85 10 10,94% 1249%  155%
1,40 2,00 0,60 85 100 15 12,49% 1501%  2,52%

b) Ensayo de estimacién percentil y valor singulares

C)  C(nf) Difc()] Dflc()/Dflc]  Dif[p] Diffp()] Diflc()|Diflc]  Dif[v] Dif[v(i)]

1,33 1,00 0,33 0,83 10 8,33 0,83 1,55% 1,29%

Percentil inferior 75 Valor percentil inferior 10,94 %

Percentil por c(i), estim. 83,33 V. percentil porc(i), estim. 12,23%

La parte a) de la tabla 37 presenta la correlacion entre los valores el coeficiente de gra-
duacion y los intervalos de la Muestra-C, en términos de intervalos de percentiles y de inter-
valos de valores correspondientes a dichos percentiles. Puede apreciarse que el coeficiente
obtenido de acuerdo con la tabla 10 (1,33) esta comprendido en el intervalo (1,00:1,40) de
coeficientes, que se corresponde con el intervalo (P75:P85) de percentiles y cuyo interva-
lo de valores asociado es (10,94 %:12,49 %). Estas correspondencias resultan metodolo-
gicamente fiables.

La parte b) de la tabla 37 debe considerarse con mas cautela, y muestra el calculo de la
intrapolacion realizada en los 3 intervalos de la parte a) para establecer las tedricas corres-
pondencias asociadas al valor 1,33 del coeficiente de graduacién en concreto. Los resul-
tados tienen un valor orientativo y confirman que los VNM razonablemente mas probables
de la operacién examinada se situan en la parte alta del intervalo de percentiles (P75:P85)
y, por ello, el valor de Cupdn asociado por encima del 12 %, pero no permite asegurar que
el 12,23 % es la Unica y mejor estimacién de dicho VNM.
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De lo expuesto en este epigrafe se infiere que el intervalo amplio de VNM razonablemen-
te mas probable es el (P50:P85), que se corresponde con el intervalo de valores de Cupdn
(9,25 %:12,49 %) y que puede, también razonablemente, reducirse al intervalo mas estre-
cho (P75:P85) cuyo intervalo asociado de valores de Cupdn es (10,94 %:12,49 %), expo-
niéndose a continuacion la tabla 38 que expone el listado de operaciones que lo componen:

Tabla 38. Muestra-E: intervalo de VNM razonablemente mas probables

N2 Issuz’a?iﬁgl-ong Currency aﬁjl;,[t):cr;o czzlll:séen
122 B USsh 9,25% 9%
516 B- UsD 9,25% 9%
455 B- usb 9,25% 9%
484 B UsD 9,62 % 10%
465 B UsD 9,52 % 10%
96 B EUR 10,05% 10%
97 B EUR 10,05% 10%
477 B usb 10,32 % 10%
94 B- UsD 10,75% 1%
158 B UsD 10,94 % 11%
115 B- UsD 11,00% 1%
132 B- EUR 12,00% 12%
59 B EUR 12,33% 12%
N.° Ingt;ss::r:/ipst?:;or Seniority Type Coupon Type Duration class
122 Service Company SRSUB FXPV 8
516 Banks SUB FXPV 10

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 475 (octubre 2022), pp. 77-158 | 153

© Centro de Estudios Financieros (07-10-2022)
Todos los derechos reservados durante un afio desde la fecha de publicacion y Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0 pasado el primer afio de la fecha de publicacion



J. Quintas Bermudez Tributacién E

N.° Ingl;sstcr:/ipsttie:r:or Seniority Type Coupon Type Duration class
»
455 Service Company SRSUB FXPV 6
484 Banks SuB FXPV 10
465 Service Company SRSUB FXPV 8
96 Service Company SRSUB FXPV 7
97 Service Company SRSUB FXPV 7
477 Banks SuB FXPV 10
94 Other Financial SUB FXPV 6
158 Other Financial SUB FXPV 7
115 Service Company SRSUB FXPV 7
132 Service Company SRSUB FXPV ©
88 Service Company SRSUBSEC FXPV S

Las cuatro ultimas lineas, que aparecen sombreadas, recogen las operaciones concretas
comprendidas en el intervalo (P75:P85). Se observara que el valor de Cupon mas elevado
es 12,33% y no 12,49 %. La explicacion es que la férmula de obtencién de los percenti-
les P15, P25, P75 y P85 en la Muestra-C, que es la ultima previa a la reduccion estadisti-
ca opera mediante intrapolacion cuando no existe una coincidencia exacta. En este caso,
el P85 de la Muestra-C se situa entre los valores 12,33 % y 12,60 % cuya intrapolacion da
lugar al 12,49 % que figura en la tabla 32 para el intervalo agregado (B:B-).

5.2. Adecuacion y ajuste a VNM del valor de la operacion
examinada (VOE)

Idealmente, el proceso de estimacion del VNM razonablemente mas probable deberia
realizarse con total desconocimiento del acordado en la operacion examinada (VOE), aun-
que lo habitual es que haya sido conocido por quien realiza el Analisis de Comparabilidad.
No es, pues, descartable que se deslice algun «sesgo de opinion».
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En esta linea, se ha considerado oportuno no exponer el VOE; en su lugar, se resefian
las pautas establecidas en las TPG y documentos relacionados para establecer si el VOE se
adecua al VNM razonablemente mas probable y, de no ser asi, cuél habria de ser el ajuste
al VNM, partiendo de la base de que el Analisis de Comparabilidad se ha realizado a través
de comparables externos potenciales obtenidos de una base de datos vy, por lo tanto, se
ha establecido un rango de valores.

Segun el parrafo 3.60 de las TPG, si el VOE esta dentro del rango del precio de libre com-
petencia (VNM) no debe practicarse ajuste alguno, lo que equivale a reconocer cualquier
valor de dicho rango como igualmente reliable (literalmente, «fiable», aunque en este estu-
dio se ha empleado el término «razonablemente mas probable»). En los parrafos 3.60-3.62
de las TPG no se precisa suficientemente si el rango de libre competencia al que se refiere
es el Rango de Valores de la muestra establecida (Muestra-C en este estudio), el Intervalo
de Valores reducido estadisticamente (Muestra-D) o el Intervalo de Valores razonablemen-
te mas probables (Muestra-E).

En la Recomendacion 6 b) del documento EU JTPF (2016, p. 11) se aclara que no debe
descartarse el rango completo (que cabe pensar se trata del Rango de Valores de la mues-
tra) si contiene valores de igual y alta fiabilidad respecto de todos los factores de compa-
rabilidad. Sin embargo, en la «Nota sobre diversas cuestiones relativas al rango de plena
competencia en materia de precios de transferencia» de la Agencia Tributaria (AEAT, s.f., p.
6) se establece como premisa que el rango de plena (libre) competencia que se determina
es el que resulta tras las exclusiones y ajustes de comparabilidad, asi como las reduccio-
nes estadisticas (Muestra-E en este estudio), con la salvedad que se expone a continuacion.

Enla AEAT (s.f., p. 4), se expresa que «es practica generalizada la utilizacion de los resul-
tados incluidos entre el 1.°"y 3.* cuartil, excluyendo los que se encuentran fuera de dichos
limites». Literalmente, podria interpretarse que se excluyen los valores del cuartil superior
(cuarto), pero no los del inferior (primero), pero parece légico entender que lo que se plantea
es la inclusién de los valores de los dos cuartiles centrales (segundo y tercero).

A este planteamiento administrativo se oponen las siguientes consideraciones:

1.2 Nilos parrafos 3.57 y 3.62 de las TPG ni, menos aun, las Recomendaciones 6 a)
a 6 d) EU JTPF 2016 prescriben la aplicacion del rango intercuartilico. De hecho,
la mencién a dicho rango del parrafo 3.57 de las TPG va seguida de la expresion
or other percentiles).

2.2 Como ya se ha indicado en este estudio, el rango intercuartilico adolece de falta
de predominancia, ya que no contiene un intervalo de valores de mayor proba-
bilidad que la parte que ha quedado excluida (50 %/50 %). Es decir, un elemen-
to seleccionado aleatoriamente tiene la misma probabilidad de estar incluido en
el rango intercuartilico que de no estarlo. De acuerdo con las caracteristicas de
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4.2

las operaciones del Listado EIKON, una vez realizado el proceso de Seleccion de
Comparables (vid. epigrafe 3) y la extraccion y ajuste de la Muestra (vid. epigrafes
4.1 a 4.4), este estudio considera mas apropiado realizar la reduccion estadistica
de la Muestra-C mediante el intervalo (P15:P85).

Si, como plantea el criterio administrativo, la reduccién estadistica se realiza tras
haber practicado todas las exclusiones y ajustes, cuantitativos y cualitativos, de
comparabilidad, la muestra previa a dicha reduccién solo contendra valores de
igual o muy similar grado de fiabilidad y comparabilidad, por lo que la practica en
ese momento de la reduccion estadistica (intercuartilica o no) supondra eliminar
valores de alta e igual fiabilidad, lo que contraviene el criterio de aceptar el VOE
si estd comprendido dentro del rango/intervalo de valores.

Esta ubicacién de la reduccion estadistica dentro de la fase de estimacién del VNM
se contradice con lo que se senala para el caso en el que el VOE queda fuera del
rango o intervalo de valores previo.

En efecto, en el caso aludido en la consideracion 4.2 que se acaba de sefalar, los pa-
rrafos 3.61 y 3.62 de las TPG indican:

Si el rango/intervalo contiene valores de similar grado de fiabilidad y compara-
bilidad, resulta admisible cualquiera de los valores comprendidos como de libre
competencia. Por ello, el ajuste se realizaria respecto del valor del rango/intervalo
mas préximo al VOE.

Si el VOE queda fuera del rango de valores admisible establecido por la Admi-
nistracion tributaria, debe otorgarse al contribuyente la oportunidad de presentar
argumentos en contra, mencionando expresamente el de que «the arm’s length
range is different from the one asserted by the tax administration».

Por su parte, en las Recomendaciones 6 c) y 6 d) EU JTPF 2016 (p. 12) se indica:

Si la Administracion tributaria y el contribuyente acuerdan la utilizacion de técni-
cas estadisticas «like the interquartile range» (lo que confirma que no es el Unico
rango admisible), cualquier punto situado dentro del rango adoptado se considera
de plena (libre) competencia; luego, si el VOE queda dentro de él, no se practica
ajuste alguno.

Si el VOE queda fuera del rango debe hacerse un ajuste a un valor dentro de él; luego
que el VOE quede fuera del rango no lleva a descartar automaticamente la validez
del proceso seguido para llegar a él y/o a rechazar los resultados alcanzados.

La Administracion tributaria y el contribuyente deben colaborar para establecer el
valor apropiado dentro del rango. Si no hay razones para adoptar otro, se tomaria
como referencia la mediana.
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Los criterios administrativos contenidos en AEAT (s.f., p. 7) no se ajustan a lo sefialado
en las TPG y en EU JTPF 2016:

e «Ladeterminacion del punto del rango al que debe ajustar la Administracion, de-
pende de los valores que configuren el rango al que haya llegado».

e «Si el rango comprende valores muy fiables y relativamente iguales, cualquier
punto del rango cumple el principio de plena competencia y, por tanto, el ajuste
llevara al valor de la operacién vinculada al valor que, estando dentro el rango, se
encuentre mas proximo a aquel».

e «Lo usual sera que el rango no comprenda resultados muy fiables y relativamen-
te iguales. En este caso, una vez eliminados los resultados menos comparables,
ante defectos de comparabilidad que no puedan identificarse o cuantificarse (y
que, por tanto, no pueden ajustarse), se utilizan habitualmente medidas estadis-
ticas de tendencia central, como la mediana, que permiten minimizar el riesgo de
error provocado por defectos de comparabilidad».

Las apreciaciones contenidas en AEAT (2021), transcritas literalmente, transmiten la pre-
disposicion a rechazar los rangos de VNM, ya que se parte de la hipétesis de que «lo usual
sera que el rango no comprenda resultados muy fiables y relativamente iguales», que puede
conducir al rechazo sistematico de la aplicacién de rangos (v.gr.: exigencia de «prueba en
contrario» suficiente a criterio de la propia Administracion).

Incluso aceptando la aplicaciéon de rangos, el criterio administrativo daria lugar a trata-
mientos asimétricos y contrarios a los principios de equidad. Como ejemplo, supénganse
dos operaciones financieras (A y B) de la misma naturaleza y caracteristicas relativamente
similares, a las que se aplican las TPG y el mismo Andlisis de Comparabilidad, que da lugar
a los siguientes estadisticos: mediana, 9 %; P25, 7,5%; P75, 10,5 %. Los tipos de interés
establecidos son el 10,25% (A) y el 10,75 % (B).

Segun el planteamiento administrativo, la operacion A, queda dentro del rango estable-
cido y no es objeto de ajuste alguno; por el contrario, la operacién B queda 0,25 p.p. por
encima del limite superior del rango y se someteria a un ajuste de 1,75 p.p., aunque la di-
ferencia de tipos es de 0,5 p.p.

Por ultimo, ha de observarse que la limitacién de las medidas estadisticas de tendencia
central a los valores en punto como la mediana no se corresponde con lo sefialado en el
parrafo 3.57 de las TPG, en el que se expresa «statistical tools that take account of central
tendency to narrow the range (e.g. the interquartile range or other percentiles)». Es decir,
las TPG establecen la utilizacion de herramientas como el rango intercuartilico u otros con
referencia a estadisticos de tendencia central (v.gr.: mediana) para reducir el rango de va-
lores del VNM, no que el rango quede reemplazado por la mediana.
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Igualmente, la Recomendacion 6 d) EU JTPF 2016 indica que «If no reasons for another
point in the range can be justified by the taxpayer or the tax administration, the median of
the range should be considered as a reference point». Es decir, la mediana es un punto de
referencia para estimar el VNM (no el valor mismo), disponible como ultimo recurso.
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