Valuacién del capital social de empresas
privadas. Una aplicacidn practica de la
normatividad en materia de precios de
transferencia en México

Valuation of Private Companies’ Equity.
A practical application of transfer pricing
regulations in Mexico

Avaliacao do capital social de empresas
privadas. Uma aplicacao pratica das
regulamentacoes sobre precos de
transferéncia no México

Luis ENrIQUE LANDA FOURNAIS™

Egresado de la Universidad Anahuac con el titulo de licenciado en Economia,
obteniendo la maestria y el doctorado en la misma especialidad por parte de la
Universidad de Georgetown en Washington D. C. Labor6 en el Banco Intera-
mericano de Desarrollo en Washington D. C.y en la oficina de representacion
del Banco Mundial en México. Fue director general para la OCDE y para los
proyectos del Plan Puebla Panama en la Secretaria de Relaciones Exteriores.
Fue fiscalizador de precios de transferencia en el Servicio de Administracion
Tributaria. Actualmente es profesor e investigador de la Facultad de Econo-
miay Negocios de la Universidad Andhuac-México. Correo electronico: luis.
landaf(@anahuac.mx. Enlace Orcid: https://orcid.org/0000-0002-0932-7734.
DOIL: https://doi.org/10.18601/16926722.n26.01.


mailto:luis.landaf@anahuac.mx
mailto:luis.landaf@anahuac.mx
https://orcid.org/0000-0002-0932-7734

Luis ENRIQUE LANDA FOURNAIS

Resumen

Este ensayo expone una aplicacion préictica de la normatividad vigente en materia de
precios de transferencia que forma parte de la Ley del Impuesto sobre la Renta en Méxi-
co. Se presenta un caso en donde una compaiiia mexicana enajena acciones de dos subsi-
diarias a una empresa relacionada. Después de presentar los criterios para la seleccion de
comparables, se realiza el ejercicio de valuacion aplicando la metodologia de miiltiplos.
Posteriormente, se encuadran los resultados dentro de un rango intercuartil previsto
en la legislacion fiscal mexicana. Finalmente, se presentan dos resultados opuestos: el
primero, en donde el precio de venta cumple el estdndar de arm’s length, y el segundo,
en donde la enajenacion de las acciones se encuentra fuera del rango de precios que
hubiesen pactado partes independientes en operaciones y situaciones similares. Como
consecuencia, se realiza el ajuste correspondiente por precios de transferencia.

Palabras clave: precios de transferencia, impuestos internacionales, multinacionales,
auditorias fiscales.

Codigo JEL: H2,M42, M48.
Abstract

This essay presents a practical application of the current regulations on transfer pricing
included in Mexico’s the Income Tax Law. A case is presented where a Mexican com-
pany sells equity of two subsidiaries to a related company. After presenting the criteria
for selecting comparable companies, the valuation exercise is carried out using the mar-
ket approach. Subsequently, the results are framed within an interquartile range as re-
quired by Mexican Income Tax Law. Two opposite results are presented: the first where
the sale price meets the “arm’s length” standard and the second where the sell price is
outside the range of prices that would have been agreed upon by independent parties in
a similar transaction and in a similar situation. As a result, the corresponding transfer
pricing adjustment is made.

Keywords: Transfer Pricing, International Tax Law, Multinationals, Tax Audits.
Codigo JEL: H2,M42, M43

Resumo

Este ensaio apresenta uma aplicacdio pratica da regulamentacdo atual sobre precos de

transferéncia que faz parte da Lei do Imposto de Renda no México. E apresentado um

caso em que uma empresa mexicana vende acdes de duas subsididrias a uma empresa
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coligada. Apds a apresentac@o dos critérios de selecdo dos compardveis, € realizado o
exercicio de avaliac¢d@o aplicando a metodologia dos miltiplos. Posteriormente, os resul-
tados s@o enquadrados num intervalo interquartil previsto na legislac@o fiscal mexicana.
Por fim, sdo apresentados dois resultados opostos: o primeiro onde o pre¢o de venda
atende ao padrdo “arm’s length” e o segundo onde a alienacdo das agdes estd fora da
faixa de precos que teriam sido acordados por partes independentes em operagdes € Si-
milares. situagcdes. Como consequéncia, o ajustamento correspondente € feito para os
precos de transferéncia.

Palavras-chave: precos de transferéncia, impostos internacionais, multinacionais, Au-
ditorias fiscais.

Introduccion

Este articulo presenta un marco de referencia de cémo fiscalizar la enajenacion de ac-
ciones en un contexto de precios de transferencia utilizando el enfoque de multiplos. El
primer objetivo es presentar un marco de referencia rdpida y puntual sobre el tema, que
sirva como escuela para aquellos funcionarios de administraciones tributarias y contribu-
yentes que participen en auditorias de precios de transferencia. El segundo es proveer al
contribuyente una guia para dar cumplimiento a lo establecido en las fracciones IX y XII
del articulo 76 de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR) en México.

Mis que presentarse en un formato de fiscalizacién, en donde la autoridad fiscal reali-
za observaciones a las pruebas presentadas por el contribuyente, el ensayo toma como da-
tos los precios a los que el contribuyente pact6 las operaciones. Entonces, estos precios se
encuadran en un entorno que permita realizar las tareas de comparabilidad para luego ve-
rificar el cumplimiento del estdndar de arm’s length. A lo largo del proceso se hace espe-
cial énfasis en los supuestos y condiciones que a criterio del autor deben cumplirse como
requisitos minimos para que la aplicacion de metodologias generalmente aceptadas para
la valuacién del capital social genere resultados aceptables. Como en cualquier ejercicio
de precios de transferencia, la subjetividad en términos de seleccion de comparables y de
los criterios de razonabilidad, en cuanto a los resultados obtenidos a partir de la aplicacion
de férmulas “de libro de texto”, obligan al autor a demandar cierta disciplina en cuanto a
la forma en que los criterios son aplicados.

Con frecuencia, el contribuyente aplica la teoria de manera “holgada” al realizar estu-
dios de precios de transferencia. Este relajamiento, en cuanto a la disciplina metodoldgica
que segun ellos se requiere para aplicar modelos tedricos, es, a criterio del autor, inacepta-
ble si no se respetan un minimo de condiciones esenciales. Desafortunadamente, la linea
que delimita lo que es y lo que no es aceptable no estd claramente definida, y por ende se
presta a discusion entre la autoridad fiscal y el contribuyente. No se pretende ser dogmaéti-
co; se pretende establecer un estdndar minimo de criterios de razonabilidad metodoldgica
para dar cumplimiento a lo dispuesto en las fracciones IX y XII del articulo 76 de la LISR.
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La primera parte del ensayo presenta los objetivos del mismo. En seguida se describe
el caso alrededor del cual gira el ejercicio de fiscalizacion. Posteriormente se desarrolla
un marco metodolégico para estimar el valor de mercado del capital social a través de
multiplos para después encuadrarse en un contexto de precios de transferencia. En esta
seccidn se presenta la seleccion de empresas comparables y una aplicacién empirica
de la metodologia al caso de una compaiiia hipotética llamada Multicinemas México,
la cual, por decision del consejo de administracion, enajeno las acciones de sus sub-
sidiarias en Estados Unidos a una empresa holding perteneciente a un mismo grupo
corporativo. En seguida, se determinan los precios de transferencia con los ajustes co-
rrespondientes. Al final se presentardn las conclusiones y recomendaciones que se deri-
van del presente caso.

L. El caso sujeto a fiscalizacion'

Multicinemas México es una empresa 100 % mexicana establecida en 2000 como una
compaiiia dedicada a la exhibicion de peliculas. Para 2022, 1a empresa contaba con 250
salas de exhibicion en México, ubicdndose como lider del sector y vendiendo 150 mi-
llones de boletos ese afio. Habia logrado una penetracién en el mercado local de casi el
55 %. El éxito de su estrategia de negocios es el manejo de diferentes formatos para sa-
tisfacer las necesidades de cada segmento de consumidores. Estos formatos son IMAX,
Macro XE, Salas Junior —que son salas disefiadas especificamente para infantes— y las
salas 4DX, equipadas con butacas con movimientos. Ademds de estas modalidades, los
cines presentan eventos deportivos los domingos, especialmente el flitbol americano,
fitbol soccer y la serie mundial de béisbol durante el mes de octubre de cada afio. Mul-
ticinemas México gozaba de una buena reputacion entre sus clientes por la limpieza de
las salas, el estado 6ptimo de las butacas, el sonido Dolby 5.1, la calidad de las peliculas
que presenta, los amplios estacionamientos y sus fuentes de soda con productos de alta
calidad. Durante los tltimos15 afios ha presentado resultados fiscales positivos en su de-
claracién anual del ISR.

En 2017, Multicinemas México fue mds alld de las fronteras mexicanas para incursio-
nar en el mercado norteamericano. Durante ese ailo adquirié dos compaiifas de exhibicién
de peliculas: Harkins Theaters y Malco Theaters. El 2 de enero de 2017 adquirié el 80 %
del capital social de la empresa Harkins Theaters, que operaba en los estados de Arizona,
Colorado y California, con ventas anuales de 15,5 millones de ddlares. El precio de com-
pra fue de 14 millones de délares. Ese mismo dia, el proceso de incursion en el mercado
norteamericano culmind con la adquisicién del 75 % del capital social de Malco Theaters,
que operaba en los estados de Kentucky y Luisiana, con ventas anuales de 40 millones de

1 El caso y las estadisticas presentadas son hipotéticas y cualquier semejanza con la realidad es una coinciden-
cia. Las estadisticas se relacionan en montos “pequefios” para no abrumar al lector con tamaios dificiles de
conceptualizar.
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dolares. El precio de compra fue de 50 millones de ddlares. Con estas adquisiciones, el
negocio en Estados Unidos ascendié a 64 millones de délares.

Después de cinco afios y con el propdsito de facilitar la administracion de las empresas
en Estados Unidos, en 2022, Multicinemas México decidio crear una nueva subsidiaria o
holding que se llamaria Multicinemas USA. Con esta iniciativa, era necesario que Harkins
Theatres y Malco Theaters pasaran a ser propiedad de Multicinemas USA. El 2 de enero
de 2022, Multicinemas México enajené a Multicinemas USA su participacion en el capital
social de Harkins Theaters en 16 millones de ddlares y su participacion en el capital social
de Malco Theaters por 53 millones de d6lares. Ambas operaciones fueron realizadas entre
partes relacionadas conforme a lo establecido en el quinto parrafo del articulo 179 de la
Ley del Impuesto sobre la Renta vigente en 2022, que sefiala:

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

Con base en este antecedente, durante el ejercicio fiscal 2022, Multicinemas México cele-
bré dos operaciones con su parte relacionada Multicinemas US A meritorias de un anélisis

de pecios de transferencia. Estas operaciones se muestran en la tabla 1.

TABLA 1. INGRESOS DE MULTICINEMAS MEXICO POR OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS (2022)

P Monto
.. Caracteristica de la parte . .. . .
Operacion . . . Tipo de operacion Pais en millones
adquiriente/relacionada .
de ddlares
Venta de la participacion en el | Subsidiaria Multicinemas USA | Ingresos por enaje- | EE. UU. 16
capital social de laempresa Har- nacién de acciones
kins Theaters
Venta de la participacion en | Subsidiaria Multicinemas USA | Ingreso por enajena- | EE. UU. 53
el capital social de la empresa cién de acciones
Malco Theaters

Nota: A pesar de que la informacion para fines fiscales se presenta en pesos, el cuadro muestra los montos en millones
de ddlares para ser consistentes con los montos presentados en el texto anterior.

Fuente: Dictamen fiscal y declaracién informativa multiple para el ejercicio de 2022.

Una vez consumadas estas dos operaciones entre partes relacionadas, procede verificar
si las mismas fueron pactadas a precios similares a los que hubiesen pactado empresas
independientes en situaciones similares. Esto adquiere relevancia puesto que tienen in-
cidencia directa sobre los ingresos acumulables y, por ende, sobre la base gravable de
Multicinemas México.
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Cuando dos empresas estén, en sus relaciones comerciales o financieras, unidas por
condiciones aceptadas o impuestas que difieran de las que serian acordadas por empre-
sas independientes, los beneficios que habrian sido obtenidos por una de las empresas
de no existir dichas condiciones, y que de hecho no se han realizado a causa de las
mismas, podran incluirse en el beneficio de esa empresa y someterse a imposicién en
consecuencia (OCDE, 2022).

Es momento de revisar si el contribuyente (Multicinemas México) pacté dichas operacio-
nes a precios de mercado y, en caso contrario, realizar los ajustes correspondientes.

I1. Aspectos conceptuales

Dado que ambas operaciones se realizaron entre partes relacionadas, el reglamento inte-
rior del Servicio de Administracién Tributaria (SAT) otorga facultades a la Administracion
Central de Fiscalizacién de Precios de Transferencia (ACFPT) para realizar el acto de fis-
calizacion. El primer paso que realiza la ACFPT es identificar las operaciones entre partes
relacionadas indicadas por el contribuyente en el anexo 9 de la declaracién informativa
multiple. Posteriormente, se revisa la congruencia de esta informacién con el estudio de
precios de transferencia y, finalmente, con las facturas de las operaciones bajo revision
(tres fuentes de informacion para comprobar y corroborar la existencia y monto de las ope-
raciones con partes relacionadas)?. Posteriormente, la ACFPT verifica que las operaciones
formaron parte de los ingresos acumulados o gastos deducibles en la tiltima declaracién de
impuestos presentada por el contribuyente durante el ejercicio de fiscalizacién®. En segui-
da,la ACFPT procede con larevision del estudio de precios de transferencia para entonces
aprobar o rechazar total o parcialmente su contenido.

Lo dicho anteriormente describe la forma “tipica” de procedimientos de rutina en la
ACFPT. Sin embargo, el supuesto que se adopta en este ensayo es que el contribuyente no
presenta el estudio de precios de transferencia, por lo cual la ACFPT procede a realizar su
propia valoracidn de los precios pactados conforme a la facultad que le otorga el segundo
pdrrafo del articulo 179 de la LISR de 2021: “las autoridades fiscales podrdn determinar
los ingresos acumulables y deducciones autorizadas de los contribuyentes, mediante la

2 El articulo 76, fracciones IX y X, de 1a LISR establece que el contribuyente tiene la obligacion de presentar ante la
autoridad fiscal la declaracion informativa de operaciones entre partes relacionadas en el anexo 9, durante el afio
inmediato posterior al ejercicio fiscal. Esto implica que la informacion detallada de estas operaciones se hace del
conocimiento de la autoridad fiscal después de que las mismas fueron realizadas. La ACFPT cuenta con 5 afios
posteriores a la fecha de 1a presentacion de la declaracion anual para realizar las auditorias conforme a lo estableci-
do en el articulo 67 del Codigo Fiscal de la Federacion: “Las facultades de las autoridades fiscales para determinar
las contribuciones o aprovechamientos omitidos y sus accesorios, asi como para imponer sanciones por infraccio-
nes a las disposiciones fiscales, se extinguen en el plazo de cinco afios contados a partir del di siguiente aquel en
el que [...] se presenta la declaracion anual”. Por este motivo, las auditorias se practican a ejercicios fiscales con
cinco afos de antigiiedad (es decir, los ejercicios fiscales van “haciendo fila” para ser auditados).

3 De lo contrario, serfa irrelevante fiscalizar las operaciones entre partes relacionadas.

Revista de Derecho Fiscal n.’ 26 * enero - junio 2025 * pp. 7-29



Valuacion del capital social de empresas privadas. Una aplicacion prdctica de la normatividad... _

determinacién del precio, monto de la contraprestacion o margen de utilidad en operacio-
nes celebradas entre partes relacionadas”.

En este momento, los precios pactados por el contribuyente se considerardn como “fi-
jos” sin la documentacidén que justifique su cumplimiento con el estdndar de arm’s length.
Siendo asi, el siguiente paso para la ACFPT es seleccionar alguno de los métodos descri-
tos en el articulo 180 de la LISR para determinar el valor de mercado del capital social de
Harkins Theaters y Malco Theaters. El método debe incorporar el elemento de compara-
bilidad entre pares independientes.

Previo a la seleccidn del método mds apropiado se parte de la definicién conceptual en
donde el valor de mercado de una empresa estd dado por los derechos que tienen terceros
sobre ella*:

Definicién
valor de mercado del capital social = valor de la empresa - (deuda bruta - efectivo)

Los componentes (deuda bruta - efectivo = deuda neta) se pueden obtener directamente
del balance de la empresa’. Generalmente, estos componentes se toman a valor en libros
(Price Waterhouse and Coopers, 2003). Para las empresas que cotizan en bolsa, la varia-
ble “valor de mercado del capital social”’se obtiene directamente al multiplicar el dltimo
precio de cierre por el nimero de acciones en circulacién. Sin embargo, dado que las
empresas de Harkins Theaters y Malco Theaters no cotizan en el mercado de valores, se
desconoce el valor de mercado de su capital social. Esto implica que la definicién an-
terior tiene dos incdgnitas por lo que el valor de mercado del capital social no se puede
determinar.

Para sobreponerse a este problema, la practica comun en la rama de valuacién de em-
presas es introducir una expresion adicional en donde el valor de la empresa se estima con
otro método generalmente aceptado. La teoria de valuacién de empresas reconoce al me-
nos tres enfoques para determinar el valor de una empresa: el de ingresos, el de activos y el
de mercado. El enfoque de ingresos consiste en asimilar el valor de la empresa a los flujos
descontados de efectivo durante la vida ttil de la misma. El enfoque de activos consiste en
examinar el valor econémico de los activos y pasivos, y determinar el valor como el neto
de ambos conceptos. El enfoque de mercado consiste en valuar una compaifiia consideran-
do el valor de empresas comparables a la misma. Sin restarle méritos ni atribuirle defectos
a ninguno de los métodos, el introducir elementos de comparabilidad a los enfoques de

4 Siendo estos los accionistas representados por el valor de mercado del capital social y los acreedores de deuda
generadora de intereses representados por la deuda bruta-efectivo. El valor del capital social se presenta del lado
izquierdo de la expresion por ser la variable que se desea estimar.

5 La deuda neta puede definirse de diferentes formas. La mds utilizada es: deuda generadora de intereses de
cortoy largo plazo + cuentas por pagar - cuentas por cobrar - inversiones en valores de inmediata realizacion
- efectivo.
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ingresos y de activos resulta una tarea compleja, mientras que el enfoque de mercado tiene
a la comparabilidad como factor intrinseco. Esta es una caracteristica fundamental que se
requiere en un andlisis de precios de transferencia, tal como se establece en los articulos
179y 180 de la LISR.

La aplicacion del enfoque de mercado es cominmente realizada a través del uso de
multiplos. Los multiplos de mercado se definen como el cociente de una variable expre-
sada en unidades monetarias valuada a precios de mercado, a una variable llamada la con-
ductora de valor de la empresa®. Es decir, el denominador representa la variable que mejor
representa el motor del crecimiento en el valor de la empresa. Al expresar el numerador de
forma relativa a otra variable, el miltiplo elimina el problema de “comparacién de mag-
nitudes absolutas”, que equivale a eliminar el problema de diferencias de tamafio como
barrera de comparacidn entre empresas. Siendo asi, los multiplos son de extrema utilidad
puesto que son medidas que contienen una gran cantidad de informacion “en forma resu-
mida”. Dan informacién sobre la opinién del mercado acerca del valor de una empresa en
comparacién con sus competidores.

Tedricamente, existe un nimero muy grande de multiplos para cada empresa, por lo
que se vuelve necesario categorizarlos conceptualmente. Frecuentemente, los autores ca-
tegorizan los miultiplos dependiendo en la variable que refleja el precio de mercado (el
numerador) o por la variable subyacente conductora de valor de la empresa (el denomi-
nador). En la tabla 2, los mdltiplos se categorizan conforme al primer criterio. La parte
media superior presenta algunos multiplos con el precio de cotizacion (precio por accién
en circulacién) o el valor de capitalizacion de mercado (precio por accién multiplicada por
el nimero de acciones en circulacion) en el numerador. La parte media inferior presenta
algunos multiplos con el valor de mercado de la empresa en el numerador.

TABLA 2. CATEGORIZACION DE MULTIPLOS DE MERCADO

Miiltiplos basados Miiltiplos basados Miuiltiplos Miuiltiplos
en el estado de resultados en el valor en libros adelantados especiales
Muiltiplos del P/VN P/AT P/VN,
valor de capi- P/VB PIIC P/VN,
talizacion de la
P/EBITDA P/B P/EBITDA, ,
empresa y
P/EBIT P/EBIT, ,
P/EBT P/EBT,
PIE PIE, ,
Muiltiplos VE/VN VE/VN, , VE/Boletos
del valor de vendidos
mercado VE/VB
VE/EBITDA VE/EBITDA, ,
VE/EBIT VE/EBIT, ,

6 Pudiendo expresarse en unidades monetarias o en unidades fisicas.
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Donde:

P = precio de cotizacion o valor de capitalizacién

VE = valor de la empresa

VN = ventas netas

VB = ventas brutas

EBITDA = utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
EBIT = utilidad antes de intereses e impuestos

EBT = utilidad antes de impuestos

E = utilidad de operacién por accidn en circulacién

AT = activos totales

IC = inversiones

B = valor en libros del capital social

En la columna de multiplos adelantados, los nimeros 1 y 2 reflejan periodos ¢+ y +2.

Fuente: Schreiner (2007).

Tradicionalmente, los valuadores prefieren el uso de los miltiplos basados en precios de
cotizacion, ya que la capitalizacion de mercado que se deriva de ellos no requiere de ajus-
tes adicionales para considerar el efecto de la deuda neta como es el caso de los multiplos
de valor de la empresa. Los multiplos de precios mas utilizados son el P/E'y el P/VN que
indican cudnto esté dispuesto a pagar el mercado por cada peso de beneficios que genera
la empresa y cudnto estd dispuesto a pagar el mercado por cada peso de ventas respecti-
vamente (Schreiner, 2007). Sin embargo, para efectos comparativos con empresas que no
cotizan en bolsa, como es el caso de Harkins Theaters y Malco Theaters, estos multiplos
son de poca utilidad puesto que se derivan de empresas que no son directamente compara-
bles. Lo anterior se desprende del razonamiento de que, al cotizar en bolsa, las empresas
tienen un acceso privilegiado a fuentes de financiamiento de “grandes ligas”, con todo lo
que eso implica. Las empresas que no tienen acceso a este mercado cuentan con posibili-
dades de financiamiento mas limitadas y posiblemente a precios més altos. Esto, a criterio
del autor, marca una enorme diferencia que es determinante en las perspectivas y posibi-
lidades de crecimiento de una empresa. Por ende, las empresas que cotizan en bolsa no se
consideran representativas como estdndar de comparacion.

Por otro lado, se encuentran los multiplos que utilizan el valor de la empresa en el
numerador. Los multiplos de esta clase mds utilizados son VE/EBITDA, VE/VN y VE/B,
siendo la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacién (EBITDA),
las ventas netas (VN) y el valor en libros del capital contable (B) las variables generado-
ras de valor subyacentes respectivamente. Con respecto al numerador (VE), la primera
modalidad es el de calcularlo a través del método de flujo de caja descontado, mientras
que las variables del denominador son de disponibilidad inmediata del balance y estado
de resultados de la empresa. Una segunda modalidad es que el numerador (VE) repre-
sente el valor de una adquisicion (precio de adquisicién) de una empresa comparable en
una operacién de compra/venta reciente. Los miltiplos derivados a partir de una compra/
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venta son ampliamente utilizados puesto que representan una transaccién de mercado que
efectivamente se 1levéd a cabo, sin supuestos detrds de un célculo.

Finalmente, existen otras variables subyacentes del multiplo de valor de la empresa
que no son variables financieras, pero si de suma utilidad como conductores de valor de
una empresa. Por ejemplo, para el caso de empresas de alta tecnologia, los gastos en inves-
tigacion y desarrollo se utilizan como la variable subyacente del multiplo. Las aerolineas
utilizan el nimero de pasajeros. En el caso que nos ocupa, la exhibicién de peliculas, en
ocasiones, utiliza el nimero de entradas (boletos vendidos) como conductor de valor. A
pesar de su atractivo, los boletos vendidos no tienen un precio uniforme. Por ejemplo, es
una prictica comun que exista discriminacién de precios entre niflos menores de 12 afios,
adultos y adultos mayores de 65 afios. Adicionalmente, existen precios diferenciados en-
tre estas tres categorias para funciones antes y después de las 18:30 h. Por ese motivo, los
ingresos de la empresa dependen de la clase de boletos vendidos. Sin contar con esta in-
formacion, es preferible utilizar el EBITDA (acrénimo de los términos en inglés earnings
before interest taxes depreciation and amortization), que es un indicador financiero que
muestra el beneficio de la empresa antes de restar los intereses que tienes que pagar por la
deuda contraida, los impuestos propios de tu negocio, las depreciaciones por deterioro de
este y la amortizacion de las inversiones realizadas (Banco Santander, s. f.). El propésito
del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa estd ganando o perdiendo
en el nicleo del negocio. Como segunda alternativa se encuentra el nivel de ventas netas
como variable generadora de valor para la empresa.

A. El vinculo con los métodos de precios de transferencia

La definicién del método de precio comparable (MPC) que se presenta en el articulo 180
de la LISR dice lo siguiente: “Método de precio comparable no controlado, que consiste
en considerar el precio o monto de las contraprestaciones que se hubieran pactado con o
entre partes independientes en operaciones comparables”.

Resulta razonable el uso del método de MPC a través del uso de multiplos de empresas
o adquisiciones comparables ya que el principio de libre competencia establece que, en el
libre mercado, las fuerzas de la oferta y la demanda guiaran los precios de los activos de
los negocios a un cierto equilibrio. Los comparadores no pagarian més y los vendedores
no aceptarian menos por la empresa que el precio de una compaiia comparable. El nume-
rador del multiplo refleja este principio de plena competencia.

Adicionalmente, al realizar una inspeccion al resto de los métodos de precios de trans-
ferencia, el método de precio de reventa usualmente se aplica en operaciones en las que
interviene la reventa de bienes tangibles. Este método se aplica a empresas de distribucién
0 a brokers de mercado. El método de costo adicionado se aplica en transacciones don-
de existe algtin proceso de transformacion o manufactura. Los métodos de particion de
utilidades aplican generalmente a casos donde es complejo asignar la utilidad entre dos
0 mds partes relacionadas o cuando hay intangibles presentes. Finalmente, el método de
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margenes transaccionales de utilidad de operacién parte del supuesto de que compaiiias
que realizan funciones, poseen activos o asumen riesgos similares, obtendrdn margenes
similares de operacion comparables. Por lo tanto, el MPC resulta ser un método adecuado
en la interpretacion del enfoque de mercado para la valoracion de empresas. El numerador
del mudltiplo representa el precio comparable que posteriormente es “normalizado” al di-
vidirse por el conductor de valor para asi permitir la comparacién entre pares’.

B. Método de miiltiplos de empresas y adquisiciones comparables
en un contexto de precios de transferencia

El método de muiltiplos permite usar uno, dos o varios de ellos en forma combinada para
obtener el valor de la empresa o del capital social de la misma. Dentro de las diferentes
alternativas, seleccionamos la que se presenta con mayor frecuencia ante las autoridades
fiscales en los estudios de precios de transferencia, que es aquella en donde su utiliza
una combinacion de multiplos de empresas comparables con multiplos de adquisiciones
comparables, ambas con diferentes variables generadoras de valor como se describe en la
ecuacion (1):
()= X;=£*Zi—d;

En donde:

X;; = valor estimado del capital social de la empresa i utilizando el mltiplo de la em-

presa o de la adquisicién comparable j.

& = muiltiplo de la empresa comparable j. El numerador incorpora el valor de la empre-

sa jy el denominador la variable conductora de valor de la empresa j.

Z= variable conductora de valor de la empresa i (pudiendo ser, entre otras, EBITDA o

ventas netas).

d. = deuda neta de la empresa i (equivalente a la deuda bruta menos el efectivo).

La expresion (1) refleja el supuesto que se puede utilizar més de una clase de multiplo
para estimar el valor de mercado del capital social. El miltiplo de empresas comparables
generard una serie de resultados equivalentes al tamafio de la muestra. Cada empresa
comparable tendrd un multiplo 4; que generard una estimacion del valor de mercado del
capital social X; ;. Por ejemplo, si el nimero de empresas comparables es igual a 5, sig-
nifica que habrd 5 estimaciones del valor de su capital social y andlogamente para el caso
de adquisiciones comparables. Cada uno de los resultados, sin importar el multiplo que lo
haya generado, tiene la misma ponderacion.

7 La descripcion detallada de los métodos se puede consultar en los documentos “escuela” mds importantes en
materia de precios de transferencia que son los siguientes: Cooper et al. (2016); Fondo Monetario Internacional
etal (2017); ONU (2021); Internal Revenue Service of the United States (2022) y OCDE (2020a y 2020b).
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Una vez calculados los resultados que aproximan el valor de mercado del capital so-
cial, la normatividad en materia de precios de transferencia requiere que se inserten dentro
de un rango intercuartil. Un contribuyente no estard sujeto a un ajuste por precios de trans-
ferencia si sus resultados se encuentran dentro del rango de aceptacién definido como el
rango entre los percentiles 25y 75. Si el resultado de la transaccidn controlada cae fuera
de esta “region de aceptacion”, la AFPT se encuentra facultada a realizar el ajuste corres-
pondiente con base a la mediana de dicho rango (LISR, articulo 180, segundo parrafo).

Conforme a lo establecido en el articulo 302 del Reglamento del Impuesto Sobre la
Renta (RLISR), la metodologia para el cdlculo del rango intercuartil para un nimero de
observaciones “par” se realiza de la siguiente manera:

VMK; pediana = mediana = (# observaciones + 1) / 2
VMK; | ; = limite inferior = (mediana + 1) / 2
VMK; | s = limite superior = (mediana -1) + limite inferior

De esta forma, se calculard una mediana (VMK; yegianq), un limite inferior (VMK; ;)
un limite superior ( )como un rango de confianza dentro del cual puede fluctuar el valor
de mercado del capital social de las empresas. A partir de este punto, se puede determinar
si los precios de enajenacion de acciones de las subsidiarias Harkins Theatres y Malco
Theatres a la empresa relacionada Multicinemas USA fueron pactadas a precios de mer-
cado, cumpliendo asi con el estandar de arm s length. Graficamente, el rango intercuartil
se puede visualizar en la figura 1.

F1GURA 1. RANGO INTERCUARTIL

Regién de Regién de Regién de Region de
rechazo aceptacion aceptacion rechazo

VMK VMKMediuna VMK

1 LS
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C. Criterios minimos que deberan observarse al aplicar
el enfoque de mercado, por medio de miiltiplos, para
determinar el valor de mercado del capital social®

1. Con respecto a la fecha de medicion de las variables y pardmetros que intervienen en
el célculo del valor de mercado del capital social, el autor considera indispensable que la
fecha de medicion sea la misma para todos ellos. Es decir, si el multiplo se calcula para
2022, la variable subyacente (generadora de valor) asi como la deuda neta que se utiliza
en cada una de las expresiones debe también reflejar los valores de 2022. Los valores de
las variables pueden ser histdricos o proyectados para los periodos ¢+ y #+2. Si se utilizan
multiplos proyectados, también deberdn coincidir con proyecciones para los periodos ¢+ /
y t+2 de EBITDA y de la deuda neta. Es metodoldgicamente incorrecto la combinacién
de multiplos proyectados con variables histdricas de balance o del estado de resultados y
viceversa. Las fechas de medicion de las empresas comparables también debe coincidir
con las fechas de medicion de la parte analizada.

Sobre este tema de la inconsistencia entre las fechas de medicion entre variables, Sha-
nnon Pratt (2005), en su libro The Market Approach to Valuing Businesses —que se puede
traducir libremente como La valuacion de negocios a través del enfoque de mercado—,
sefala que “It is critical that the time period or periods for which the financial variables
are measured are the same (or close to the same) for the guideline companies as for the
subject company” (p.22), que en una traduccion libre significa que es critico que el perio-
do o periodos de tiempo para los cuales se miden las variables financieras sean los mismos
(o muy cercanos a los mismos) para las empresas comparables asi como para las empresas
bajo andlisis. Contintia mencionando que

The choice of comparative time periods is an important analytical judgement. Concep-
tually, we are interested in the future. However, the use of expected results is dependent
on having both credible projections for the subject company and estimates of future
performance for guideline companies (p.22).

Lo anterior, en traduccion libre, significa que la seleccion de fechas es un juicio analitico
importante. Conceptualmente, estamos interesados en el futuro. Sin embargo, el uso de
resultados esperados depende de tener ambas las proyecciones creibles para la empresa
analizada y estimaciones sobre el futuro desempefio para las empresas comparables.

8 Esta seccion es de vital importancia puesto que la falta de cumplimiento de cualquiera de los criterios presenta-
dos presenta argumentos para que la autoridad fiscal considere como invdlido el estudio de precios de transfe-
rencia presentado por el contribuyente.
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En el libro en comento se indica en el capitulo 17, “Common Errors in Implementing
the Market Approach”, es decir, en traduccién libre, los errores frecuentes en la imple-
mentacién de una aproximacién de mercado, que

Measuring financial variables over different time periods for the guideline companies
from the subject company can lead to very distorted results. This can be especially true
with cyclical or seasonal companies, and especially true if the effective valuation date
in near the turning point of the cycle (p.268).

Lo anterior, en traduccion libre, significa que el utilizar variables financieras de diferentes
fechas para las empresas comparables, asi como para las empresas bajo andlisis, puede
llevar a resultados distorsionados, y que esto es especialmente cierto para compaiiias con
comportamiento ciclico o estacional, y cuando la fecha de valuacién esta cercana a un
punto de inflexidn del ciclo econdmico. Por lo anteriormente, se puede concluir que el
problema en el que se incurre al utilizar diferentes fechas para la aplicacién de los mul-
tiplos es un factor determinante en la calidad de los resultados obtenidos y en su ldgica
conceptual, tedrica y empirica.

2. Con respecto al valor de mercado estimado del capital social. Conceptualmente,
el valor de mercado estimado del capital social que resulta de esta metodologia se puede
conceptualizar como el precio por accion en el mercado (P) multiplicado por el nimero
de acciones en circulacion (Q). P refleja lo que el publico inversionista estaria dispuesto
a pagar por las acciones de capital social de la empresa en un contexto de libre mercado.
0 es el ndmero de acciones en circulacion. Necesariamente, el valor de capitalizacién
(VMC) = (P*Q) > 0, ya que, por definiciéon, P >0y Q > 0.

El uso de miiltiplos de mercado permite migrar del “valor en libros™ al “valor de mer-
cado” de las acciones o partes sociales del capital social, aunque la empresa no cotice en
los mercados accionarios. Este punto es de fundamental importancia ya que los términos
VMK; 11, VMK, mediana Y VMK; 1 s se refieren al valor de mercado y no al valor en libros
del capital social de la empresa.

Dado que el valor de mercado del capital social se determina como residuo o de ma-
nera “indirecta” como mencionan algunos autores (Schreiner, 2007, pp. 52-53), este se ve
afectado por la volatilidad del entorno econémico y en la informacion presentada en los
estados financieros de las empresas comparables y de la empresa analizada. Existen afios
en donde las variables podrian encontrarse anormalmente fuera de sus valores “estables”
o de tendencia, con alzas o bajas pronunciadas, haciendo que los resultados que se gene-
ren puedan ser inaceptables por encontrarse en rangos que no tengan légica econémica o
contable. Esto es particularmente cierto, por ejemplo, cuando el EBITDA de la empresa
analizada es negativo o muy pequefio, o cuando existan errores de medicién en los com-
ponentes que se utilizan para calcular el valor del capital.
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Los errores de estimacion en el multiplo de empresas comparables al alza o a la baja
inmediatamente se verdn reflejados en la variable residual que es el valor de mercado del
capital social. Debido a esto, existen ocasiones en que los errores de medicion generan re-
sultados empiricos perversos que no permiten el uso de este método de manera puramente
mecdnica para el cdlculo del valor del capital de las empresas bajo andlisis. Una regla que
es necesario tener presente al utilizar multiplos de mercado es que los resultados obteni-
dos, ya sea directa o indirectamente, tengan un sentido econdémico y razonable.

Este tipo de observaciones se respalda en la literatura sobre el tema de valuacién de em-
presas. Citando a Pereiro (2002): “the P/E multiple does not have any meaning if a firm has
a negative or low net income” (p.253). En traduccién libre, el autor menciona que el mul-
tiplo P/E no tiene ningun significado si la empresa bajo andlisis tiene un ingreso neto bajo
o negativo. Pereiro no se refiere a la inconsistencia de un EBITDA negativo per se, si no
al uso del multiplo bajo estas circunstancias, que da como resultado un valor de capitaliza-
cién de mercado negativo, siendo este inconsistente bajo cualquier pardmetro de medicién.

3. Con respecto al uso de promedios que incluyen afios distintos al ejercicio bajo fis-
calizacion, los contribuyentes frecuentemente utilizan promedios de 2 o 3 afios para cuan-
tificar los indicadores que se desprenden de los métodos de precios de transferencia. Esta
préctica generalmente se justifica bajo el argumento de que los promedios amortiguan
el comportamiento ciclico de las variables y “suavizan” las desviaciones de la tendencia
secular. Este razonamiento, en un sentido estrictamente estadistico, es correcto. Sin em-
bargo, en un contexto de precios de transferencia, esta justificacion es improcedente. La
unica justificacion vdlida es que el contribuyente presente evidencia de que el ciclo de
negocios de su empresa tenga una duracion de mas de un ejercicio calendario/fiscal. Sola-
mente asi, la autoridad permite el uso de promedios ponderados. Sin esta justificacion, el
utilizar informacién financiera promedio ponderada de los tltimos 2 o 3 afios no se apega
a lo establecido por el articulo 179, cuarto parrafo, de la LISR vigente en 2022.

I11. La seleccion de comparables

El siguiente paso del proceso consiste en la seleccién de empresas y adquisiciones com-
parables. Para nivelar el terreno de juego entre el contribuyente y la ACFPT, se requiere
que tanto la informacién que se utiliza para preparar el estudio de precios de transferencia
—que incluye el inventario de empresas y operaciones comparables—, como las fuentes
que utiliza la ACFPT para rebatir los argumentos que presenta el contribuyente se basen
en fuentes de informacién publica’. El resultado de esta practica es que la muestra de com-
parables se acota a las corporaciones ptiblicas que cotizan en las diferentes bolsas de valo-
res del mundo, que en ocasiones no son las candidatas idoneas como comparables con las

9 Es decir, de permanente disponibilidad, acceso abierto y gratuito para todo aquel que desee consultarlas.

Revista de Derecho Fiscal n.° 26 * enero - junio 2025 * pp. 7-29



Luis ENRIQUE LANDA FOURNAIS

empresas privadas bajo auditoria. Cuando el contribuyente utilice bases de datos de uso
restringido, este deberd autorizar a la ACFPT el acceso a la misma que permita verificar la
procedencia de la informacién utilizada en el estudio de precios de transferencia'®.

En lo que se refiere a bases de datos restringidas, existen dos de ellas que cuentan con
informacidén idénea para la seleccion de empresas y adquisiciones comparables necesa-
rias para el ejercicio de comparabilidad a través de miiltiplos. La primera es Bloomberg
Mergers and Acquisitions Database y la segunda, Standard and Poors Global Database
on Mergers and Acquisitions'!. Bajo el supuesto de que tanto el contribuyente como la
ACFPT cuentan con acceso a ambas bases de datos, la seleccién de empresas y adquisi-
ciones comparables obedece a los siguientes criterios:

a. Identificar el cddigo SIC al cual pertenecen Multicinemas México, asi como Malco
Theatres y Harkins Theatres y otras empresas que operan en la industria de exhibicion de
peliculas:

Cédigo SIC Descripcién
7832 Cines

b. En términos del tercer parrafo del articulo 179 de la LISR vigente en 2022, el segundo
criterio consistid en seleccionar como compaiifas que compartieran los siguientes factores:

*  Que pertenecieran a la industria de exhibicién de peliculas como actividad
principal.

¢ Que fueran duefios de sus propias licencias para operar.

*  Que tuvieran un potencial de crecimiento comparable.

*  Que operaran en mercados similares (Estados Unidos).

c. La bisqueda derivé en la identificacién de 30 empresas potencialmente comparables.
Posteriormente, la ACFPT aplico6 los siguientes criterios de aceptacion y rechazo con el
propésito de depurar su seleccion:

e Lacompaiiia no posee informacion financiera completa para el periodo 2022 (falta
de datos).

e Lacompaiifa presenta pérdidas recurrentes.

e Las adquisiciones comparables se realizaron con fecha anterior a 720 dfas.

10 En la préctica, la ACFPT cuenta con las bases de datos privadas Compustat y RoyaltyRange para el caso de
regalias. Ambas bases son también de uso frecuente de los contribuyentes.

11 Ambas bases de datos cuentan con multiplos de adquisiciones, asi como mdltiplos de algunas empresas que no
cotizan en bolsa.
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e La compaiiia realiza otras actividades distintas a las de las subsidiarias de Multi-
cinemas México.

Después de aplicar los tres criterios anteriores, se descartaron 20 empresas como poten-
cialmente comparables y obtuvo una muestra de cinco compaiiias comparables y de cinco
adquisiciones comprables para un total de diez elementos.

En las tablas 3 y 4 se presentan las compafiias seleccionadas para aplicar la presente
metodologia.

TaBLA 3. SELECCION DE ADQUISICIONES COMPARABLES EN EsTap0s UNIDOS

Adquiriente Adquirido Fecha de adquisicion
1 Alamo Cinema Regency Theatres (195 pantallas) 2 de junio 2021
2 Alamo Cinema Megaplex Theaters (182 pntallas) 5 de agosto 2021
3 Alamo Cinema UEC Theatres (165 pantallas) 31 de diciembre 2020
4 Alamo Cinema Landmark Theatres (252 pantallas) 4 de enero 2021
5 Alamo Cinema Georgia Theatre Company (281 pantallas) 21 de diciembre 2020

Fuente: Bloomberg (2004) y Standard and Poor’s (2004).

TABLA 4. SELECCION DE EMPRESAS COMPARABLES EN Estapos UNIDOS

Empresa Nimero de pantallas Periodo de medicion
de las variables financieras
1 Marcus Theatres 1.098 2022
2 National Amusements 392 2022
3 Premier Cinemas 301 2022
4 Santikos Theatres 377 2022
5 Readings Cinemas 245 2022

Fuente: Bloomberg (2004) y Standard and Poor’s (2004).

IV. La aplicacién empirica

El articulo 180, segundo pérrafo, de la LISR vigente en 2022 establece que a partir de la
aplicacion de alguno de los métodos sefialados en ese articulo —y a los cuales refiere el
articulo 76, primer pdarrafo, fraccién XII, de la LISR, en este caso, el método de precio
comparable no controlado sefialado en el primer parrafo, fraccion I, articulo 180 — se
podré obtener un rango de precios cuando existan dos o mds operaciones comparables.
Estos rangos se ajustardn mediante la aplicaciéon de métodos estadisticos, en este caso el
método intercuartil establecido en el articulo 302, primer parrafo, del Reglamento de la
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Ley del Impuesto sobre la Renta vigente en 2022. El articulo 180, segundo parrafo, indica
que, si el precio del contribuyente se encuentra dentro de estos rangos, dichos precios se
consideraran como pactados o utilizados entre partes independientes, y que en caso de
que el contribuyente se encuentre fuera del rango ajustado determinado, se considerard
que el precio que hubieran utilizado partes independientes es la mediana de dicho rango.
En este contexto, la tabla 5 muestra que el valor de mercado del capital social de Malco
Theatres fluctia entre USD 64.610.776 dado por el limite inferior del rango intercuartil a

USD 91.207.088 como limite superior.

La tabla 6 muestra el valor de mercado del capital social de Harkins Theatres fluctia entre
USDD 21.641.822, dado por el limite inferior del rango intercuartil a USD 41.379.322

como limite superior.

V. La determinacion de los precios de transferencia

Las tablas 7 y 8 presentan un resumen de los resultados.

TaABLA 5. RANGO INTERCUARTIL DEL VALOR DE MERCADO DEL

CAPITAL SOCIAL DE MALCO THEATRES (EN USD)

Adquisiciones comparables A B C
Adquiriente Adquirido Vl\éf;‘l,teill::zs Ventas 2022 | Deuda neta Val((: ;1;; )c:f:lgital
1 | Alamo Cinema | Regency Theatres 2,1 40.000.000 | 10.345.678 73.654.322
2 | Alamo Cinema | Megaplex Theatres 2 40.000.000 | 10.345.678 69.654.322
3 | Alamo Cinema | UEC Theatres 2,6 40.000.000 | 10.345.678 93.654.322
4 | Alamo Cinema | Landmark Theatres 3 40.000.000 | 10.345.678 109.654.322
5 | Alamo Cinema | Georgia Theatre Company 3.1 40.000.000 | 10.345.678 113.654.322
Compaiiia comparable EB\I]’IIT:{) A EBITDA | Deuda neta Val((:;‘ ;i;; )c-agital
6 | Marcus Theatres 7 10.467.896 | 10.345.678 62.929.594
7 | National Amusements 6,5 10.467.896 | 10.345.678 57.695.646
8 | Premier Cinemas 59 10.467.896 | 10.345.678 51.414.908
9 | Santikos Theatres 9 10.467.896 | 10.345.678 83.865.386
10 | Reading Cinemas 8,7 10.467.896 | 10.345.678 80.725.017
Limite inferior 64.610.776
L Rango intercuartil Mediana 77.189.670
L Limite superior 91.207.088

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg (2004) y Standard and Poor’s (2004).
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TABLA 6. RANGO INTERCUARTIL DEL VALOR DE MERCADO DEL

CAPITAL SOCIAL DE HARKINS THEATERS (EN USD)

Adquisiciones comparables A B C
Adquiriente Adquirido VE/SUSC. | Ventas 2022 | Deuda neta Valor del capital
(AxB)-C
1 | Alamo Cinema Regency Theatres 2 15.500.000 | 4.345.678 26.654.322
2 | Alamo Cinema Megaplex Theatres 3 15.500.000 | 4.345.678 42.154.322
3 | Alamo Cinema UEC Theatres 28 15.500.000 | 4.345.678 39.054.322
4 | Alamo Cinema Landmark Theatres 32 15.500.000 | 4.345.678 45254322
5 | Alamo Cinema Georgia Theatre Company 3,6 15.500.000 | 4.345.678 51.454.322
Compaiiia comparable EB‘IIﬂ) A EBITDA | Deuda neta Val((;l*:;l)c_algtal
6 | Marcus Theatres 7 3.500.000 | 4.345.678 20.154.322
7 | National Amusements 6,5 3.500.000 4.345.678 18.404.322
8 | Premier Cinemas 59 3.500.000 | 4.345.678 16.304.322
9 | Santikos Theatres 9 3.500.000 | 4.345.678 27.154.322
10 | Reading Cinemas 8,7 3.500.000 4.345.678 16.104.322
Limite inferior 21.641.822
N Rango intercuartil Mediana 26.904.322
Limite superior 41.379.322

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg (2004) y Standard and Poor’s (2004).

TABLA 7. RANGO INTERCUARTIL DEL VALOR DE MERCADO DEL CAPITAL SOCIAL (EN USD)

Limite inferior Mediana Limite superior
Malco Theatres 100 % 64.610.776 77.189.670 91.207.088
Harkins Theatres 100 % 21.641.822 26.904.322 41.379.322

Fuente: Tablas 5y 6.

TABA 8. RANGO INTERCUARTIL DEL VALOR DE MERCADO DE LAS INVERSIONES DE MULTICINEMAS

MEXICO EN EL CAPITAL SOCIAL DE HARKINS THEATRES Y MALCO THEATRES (EN USD)

% de participacion de Mul- Limite Mediana Limite Precio de
ticinemas México S.A. inferior superior enajenacion

Malco Theatres 75 % 48.458.082 | 57.892.252 | 68405316 | 53.000.000
Harkins Theatres 80 % 17.313.458 21.523.458 33.103.458 16.000.000

Fuente: Tabla 7 aplicando los porcentajes de participacién de Multicinemas International S.A. de C.V. en cada una
de las subsidiarias.

La tabla 8 muestra que, conforme a lo establecido en la normatividad vigente, la enaje-
nacién de acciones de Malco Theatres a Multicinemas USA se realiz6 a precios de mer-
cado equivalentes al precio que hubiesen pactado partes independientes en una situacion
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similar. La enajenacion por USD 53.000.000 se encuentra dentro del rango intercuartil,
cuyo limite inferior es de USD 48.458.082 y cuyo limite superior es de USD 68.405.316.
Consecuentemente, la autoridad fiscal considera —en términos de lo dispuesto en el
articulo 180, segundo pérrafo, en relacion con lo sefialado por el articulo 76, primer parra-
fo, fraccion XII de la LISR vigente en 2022 — que el precio pactado por la enajenacion de
las acciones de Malco Theatres a Multicinemas USA corresponde al que hubieran pactado
o utilizado partes independientes en operaciones comparables.

Por otro lado, la enajenacion de las acciones de Harkins Theatres a Multicinemas USA
se realizé por abajo del precio de libre mercado que hubiesen pactado partes indepen-
dientes en una situacién similar. El monto por la enajenacién ascendié a USD 16.000.000
que se encuentra fuera del rango intercuartil, cuyo limite inferior es de USD 17.313.458.
De aqui se desprende de manera inmediata la existencia de ingresos acumulables no de-
clarados por el contribuyente asociados con esta operacion. Por ende, le corresponde a
la ACFPT realizar el ajuste correspondiente con base a la mediana del rango intercuartil
conforme a lo indicado en la tabla 9.

TABLA 9. AJUSTE POR PRECIOS DE TRANSFERENCIA A LOS INGRESOS DE MULTICINEMAS MEXICO
POR LA VENTA DE SU PARTICIPACION EN EL CAPITAL SOCIAL DE HARKINS THEATERS (EN USD)

A B C=B-A
Ingresos acumulables declarados Valor de la mediana Diferencia
16.000.000 21.523.458 5.523.458

La tabla 9 muestra que el contribuyente omitié la declaraciéon de USD 5.523.458 como
parte de sus ingresos acumulables durante el ejercicio de la auditoria realizada en 2022. A
partir de este monto se calcularé el crédito fiscal correspondiente.

Conclusiones

Este ensayo present6 una forma de cémo aplicar la normatividad en materia de precios
de transferencia incluida en la LISR en México. Se presentd un caso hipotético de una
compafifa mexicana de exhibicion de peliculas Multicinemas México, que por decisiones
de estrategia corporativa enajend acciones de sus subsidiarias en Estados Unidos a una
empresa que forma parte del mismo grupo corporativo. Posteriormente, se desarroll un
marco tedrico de cdmo abordar el caso.

Después de presentar los criterios para la seleccién de las empresas y adquisiciones
comparables, se realizé la prueba empirica aplicando la metodologia de multiplos para es-
timar el valor de mercado del capital social. Posteriormente, los resultados se encuadraron
dentro de un rango intercuartil previsto en la legislacién fiscal mexicana, para determinar
si los precios pactados en las operaciones cumplian con el estdndar de arm’s length. La
aplicacién de esta metodologia determind que tnicamente la enajenacion de acciones en-
tre las partes relacionadas de Malco Theatres cumplia con este estdndar. La enajenacion de
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las acciones de Harkins Theatres result6 fuera del rango de precios que hubiesen pactado
partes independientes en una situacion similar. Como consecuencia, se realizaron los ajus-
tes por precios de transferencia para que los precios efectivamente representaran aquellos
que se hubiesen pactado bajo condiciones de libre mercado entre partes independientes. El
resultado fue un ajuste en los ingresos acumulables por USD 5.523.458 que servird como
base para determinar el crédito fiscal correspondiente'?.

Cuando los precios de transferencia no responden a las fuerzas del mercado y al prin-
cipio de plena competencia, estos distorsionan la base gravable de las empresas asociadas
y los ingresos tributarios de los paises. Por esto, las directrices aplicables en materia de
precios de transferencia de la OCDE (2022) mencionan que los paises miembros de la
organizacion han acordado que, a efectos fiscales, los ingresos acumulables o los gastos
deducibles de las empresas relacionadas puedan ser ajustados en la medida necesaria para
corregir las distorsiones mencionadas y asegurar de este modo que se cumple el principio
de plena competencia. Los paises miembros de la OCDE consideran que se logra un ajuste
adecuado determinando las condiciones de las relaciones comerciales y financieras sus-
ceptibles de encontrarse entre empresas independientes en operaciones similares y bajo
circunstancias similares. Esto es exactamente lo que se hizo en el caso de fiscalizacion
presentado en este ensayo.

De esta forma, este trabajo cumple con el objetivo de fortalecer las finanzas publicas
del pais al presentar una herramienta que sirva como material de capacitacion para las
generaciones de nuevo ingreso a la las oficinas de administracién tributaria, de cémo
abordar casos de enajenacion de acciones entre partes relacionadas. Ademds, cumple con
el objetivo de orientar al contribuyente sobre los aspectos metodoldgicos que se deben
considerar al preparar la documentacion que requieren las fracciones IX y XII del articulo
76 de 1a LISR, en particular sobre los criterios minimos que deberdn observarse al aplicar
el enfoque de miiltiplos para determinar el valor de mercado del capital social. Por la com-
plejidad y novedad de este tipo de casos, esta referencia debe quedar como literatura obli-
gada de como abordar futuros casos de enajenacion de acciones entre partes relacionadas.
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