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transferencia, es comiin encontrarse con que no se disponen

de otras empresas comparables en términos funcionales y
que se ubiquen en el mismo pais, razon por la cual, suelen utilizarse
empresas extranjeras con funciones similares como comparables.

Ante esto, la idea de que se realicen ajustes adicionales para con-
templar las diferencias estructurales que existan entre las empresas
comparables y la compaiiia analizada ha sido una sugerencia persis-
{ente, pues existe un amplio conjunto de elementos como: el marco
legal y fiscal, capital humano, recursos naturales, la ubicacién geo-
grafica, etc, que pueden incidir en el margen de utilidad que logra
obtener una compaiifa y que lo hagan variar de acuerdo con el pais
donde se ubica.

Sin embargo, resulta de interés averiguar si realmente existen
diferencias significativas en los mérgenes de utilidad de las empre-
sas dependiendo del pais donde se encuentran. Ya que, de no ser asi,
resultaria suficiente para considerar empresas comparables aquellas
que tienen las mismas funciones sin necesidad de realizar ningiin
ajuste adicional asociado a la jurisdiccién.

Por ejemplo, Meenan (2004) realizé un andlisis estadistico para
evaluar si los rangos intercuartilicos de la distribucién de los mér-
genes netos de empresas provenientes de paises desarrollados de
Europa, respecto de la distribucién de cada pais individualmente
de la misma, resultan ser estadisticamente diferentes. La conclusién
obtenida en este trabajo fue que en una gran mayoria de los casos
evaluados la diferencia resulté estadisticamente no significativa.

A continuacién se trataran algunos puntos relevantes para esta
discusién y posteriormente se propone un modelo para evaluar si,
en efecto, podemos considerar el pais de ubicacién de la empresa
como una variables suficientemente relevante como para que ame-
rite realizarse un ajuste de riesgo pais en el andlisis de precios de

transferencia.

Tradeoff riesgo rendimiento
La hipétesis del tradeoff riesgo-rendimiento considera que existe una
relacién positiva entre el rendimiento esperado y el riesgo de un acti-

0 | momento de evaluar una empresa, en la labor de precios de
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vo, esto se debe a que un inversionista estara dispuesto a invertir en
un activo mds riesgoso que otro solo si considera que el rendimiento
esperado de este activo sea mayor al del activo de menor riesgo.

Por lo tanto, en el mercado subsistirdn las opciones de inversion
que “compensen” con una cuota de rendimiento esperado adicional
respecto de otras opciones relativamente menos riesgosas.

Dado lo anterior, Merton (1980) sefiala en términos practicos que
entre los activos existe una relacién positiva entre la media y la
varianza del portafolio de mercado para hacer referencia al rendi-
miento esperado y el riesgo respectivamente. Sin embargo, distintos
andlisis econométricos han obtenido resultados a favor y en contra
de esta relacion propuesta entre riesgo y rendimiento.

Por ejemplo, Campbell (1985) encuentra una relacién negativa
entre el riesgo medido con la varianza condicional y los rendimien-
tos. Baillie (1990) por su parte, calcula modelos GARCH en media
con (.iat'os en diversas frecuencias para estudiar la relacién entre los
renfhrmentos de un portafolio y su varianza condicional o desviacién
estanda.r, encontrando consistentemente una relacién débil entre am-
bas variables.
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serie de modelos ARCH comprobando la relacién terica de la va-
rianza condicional de un bono de largo plazo y su rendimiento.

Habrd que sefialar que el riesgo, en términos cuantitativos, es una
variable que no es observable, de ahi que exista una gran variedad
de modelos que se han formulado y se utilizan cotidianamente para
tratar de medir el riesgo de un activo; lo cual nos debe recordar que
en andlisis empiricos existe la dificultad de medir la relacion riesgo-
rendimiento al ser el riesgo una condicién que no puede ser perci-
bida de manera completamente subjetiva por parte de los agentes
economicos, a diferencia de los rendimientos obtenidos por parte de
un activo o unidad econdmica.

Paises desarrollados vs emergentes

Otro tema de andlisis que se ha estudiado en los tltimos afios es el
contraste entre los [lamados mercados desarrollados y los mercados
emergentes, donde surge la inquietud de averiguar si existen dife-
rencias entre el desemperio de las inversiones localizadas en paises
desarrollados y paises emergentes. Pues precisamente uno de los as-
pectos centrales de los que hace referencia esta distincion es que los
paises emergentes se caracterizan por tener una serie de condiciones
sociales, econdmicas e institucionales que tienen como consecuencia
ser percibidas como destinos mds riesgosos para las inversiones en
comparacién a los paises desarrollados.

Teniendo en cuenta que los paises emergentes puedan ser con-
siderados estructuralmente més riesgosos que los desarrollados,
la hipdtesis de tradeoff nos llevaria a plantear que en términos de
esta compensacion al riesgo, los paises emergentes tendrian que
ofrecer rendimientos mas altos a los obtenidos en las economias
desarrolladas.

En este sentido Salomons y Grootveld (2003) encuentran una dife-
rencia significativa entre el premio por riesgo (el rendimiento sobre
la tasa libre de riesgo) entre los mercados emergentes y los merca-
dos desarrollados en activos financieros. También precisan que esta
diferencia tiene un comportamiento en el fiempo, mas que asociada
a algin cambio estructural, a un comportamiento que parece seguir
un ciclo natural.

Sin embargo, es importante fener en cuenla que eslos andlisis
suelen realizarse con informacion de los precios de mercado de los
activos financieros, con lo cual responden a las expeclativas que se
tengan de las compaiias en el mercado, que tnicamente de los re-
sultados de las ufilidades de las mismas, aunque por supuesto, los
resultados reales de las empresas también ficnen un Impacto muy
fuerte en como se valoran sus titulos de capital por parte de los
agentes ccondmicos,

Ajuste por pais en analisis de comparables
A propésito de la aplicacion en precios de transferencia, las impli-
caciones que pueden fener los conceplos tratados anterlormente
recaen en las diferencias fundamentales que puedan existir en los
margenes de utilidad entre empresas similares a consecuencla de
afrontar distintos riesgos al estar ublicadas en paises distintos, listo
eventualmente podria hacer que sea necesarlo realizar un ajuste de-
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bido a la diferencia de riesgos asumidos por una empresa operando
en otro pais cuando queremos integrarla como una empresa compa-
rable para la compaiiia que estamos analizando.

Asi por ejemplo; Starkov, Gonnet y Pletz (2014) elaboran dos ca-
sos de estudio donde realizan en el primero un ajuste de los marge-
nes de compaitias comparables localizadas en Europa para analizar
una parte relacionada ubicada en la region de Africa sub-sahariana
a través de un ajuste respecto del capital de trabajo y el nivel de
cuentas por cobrar, Mientras en el segundo caso se efectua el ajuste
en funcidn del costo de capital para dos mercados emergentes (Chi-
na ¢ India) teniendo compaiias estadounidenses como comparables.

En ambos casos debido a la presencia de riesgos mds altos que
afrontan las compaiiias analizadas respecto de las compaiiias usadas
como comparables se tiene como resultado un rango con niveles de
utilidad mds altos que el rango obtenido de las empresas compara-
bles antes del ajuste.

En los siguientes upartados se provee una perspectiva adicional
propla sobre el andlisls empleado para averiguar si la localizacion
de las empresas en paises desarrollados y emergentes tiene efeclos
en los rendimientos obtenidos.
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Caso de estudio: efecto de la

localizacién en la rentabilidad

A continuacién se realiza una descripcién de la base de datos em-
pleada y de los datos utilizados para el andlisis. Mas adelante pre-
sentamos una breve explicacién de los métodos estadisticos que se
emplearon para resolver las preguntas de investigacion, asi como los
resultados y conclusiones.

FUENTE DE INFORMACION EMPLEADA EN EL ANALISIS
Para efectos de este andlisis se emple6 la base de datos Osiris de
Bureau Van Dijk a partir de los siguientes criterios (base actualizada
a marzo de 2019):

® Empresas activas

Empresas con cuentas de] afio 2018

Empresas que cotizan en bolsa

Empresas con pagina web

Empresas con dato disponible de costo adicionado neto (CAN)

Empresas con dato disponible de margen operativo (MO)

Empresas localizadas en los siguientes paises:

e Paises desarrollados: Australia, Austria, Alemania, Bélgica, Ca-
nadd, Corea de Sur, Dinamarca, Espaiia, Estados Unidos, Fin-
landia, Francia, Irlanda, Italia, Japdn, Noruega, Nueva Zelanda,
Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza

e Paises emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia, Egipto, Filipi-
nas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Marruecos, Méxi-
co, Perti, Polonia, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Taiwan y Turquia

De la seleccién anterior se obtiene una muestra de 7609 empresas.
Dado que el propdsito es evaluar la diferencia de los margenes de
utilidad entre las empresas de paises emergentes respecto de los pai-
ses desarrollados en cada industria, las empresas se clasificaron por
grupo mayor (Major Group acorde a SIC US); esto debido a que, por un
lado, necesitamos evaluar las regresiones entre empresas que tengan
la mayor semejanza funcional posible pero por otro se requiere la
mayor cantidad de observaciones posibles. Clasificando las empresas
de esta manera logramos considerar el giro de las mismas de forma
més detallada y al mismo tiempo nos permite contar con una mayor
cantidad de observaciones.

Esta clasificacién corresponde a los dos primeros digitos del cdi-
go SIC US, el cual tiene un total de 99 grupos, en la misma limpieza
de datos solo se evaliian las sub-industrias donde se cuenten con
por lo menos 10 observaciones de empresas en paises emergentes
y desarrollados respectivamente, dindonos como resultado 45 sub-
industrias a evaluar y reduciendo la muestra que utilizaremos de
7609 empresas a 7,065.

Ademds, el andlisis se realizard en funcién de dos ratios distintos, los
cuales son: Costo adicionado neto (CAN') y Margen operativo (MO?).

PRUEBA KOLMOGOROV-SMIRNOV
Resumiendo lo visto anteriormente, la hiptesis que nos interesa

1 utilidad Bruta/ Costo de Ventas
2 Utilidad de Operacién/Ventas Netas
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Donde /{-o0.x1(Xe) es la funcién indicadora, igual a 1 si X; < x
¢ igual a 0 en otro caso, el estadistico Kolmogorov-Smirnov es ¢l

siguiente:

Dpm = mxax|FE'"(x) - FD,m(x)l

Donde Fg ,, Y Fp m(x) y son las funciones de probabilidad acu-
mulada de las dos muestras que corresponden al grupo de empresas
en paises emergentes y al grupo de empresas en paises desarrolla-
dos respectivamente.

La hipétesis nula indica que ambas muestras presentan la misma
distribucién y se rechaza si se cumple que:

Dym > j—%ln (a) (n:mm)

Donde @& corresponde al nivel de confianza (1-a) %.

En 12 Tabla 1 (visible enla pagina siguiente) se presentan los r¢
sultados sobre los datos de Osiris, donde podemos apreciar que en€l
Zssos:e ambos ratios, solo en nueve de las 45 sub-industrias analize
dela hire(!))t:'a q:f la pruepa Kolmogorv-Smirnov arroja el rechazo
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ajustes. Por tanto, si estos supuestos se cumplen, los mérgenes de
utilidad de las empresas en paises emergentes deberian ser superio-
res a los margenes de las empresas en paises desarrollados.

Asi, empleamos el siguiente modelo ANOVA para evaluar si los
mérgenes de utilidad de las empresas en mercados emergentes re-
sultan ser consistentemente mayores a los de las empresas ubicadas
en mercados desarrollados.

La estructura del modelo es la siguiente>:

Rij = aj + Bilpp g

Dénde:

* R;jEs el margen de utilidad* de la i-ésima empresa en la j-ésima
industria

* « Es el intercepto de la regresién en la j-ésima industria

* Bl [0,1] es el pardmetro 8 multiplicando a una variable binaria

(o1, la cual toma el valor 0 si la i-ésima compafiia es de un

mercado desarrollado y toma el valor de 1 si la i-ésima compafifa

es de un mercado emergente

El modelo toma como Benchmark las empresas localizadas en
paises desarrollados. Por tanto, el pardmetro [ captura si existe di-
ferencia entre los mérgenes de utilidad registrados por las empresas
de paises emergentes respecto de las empresas en paises desarrolla-
dos en la j-ésima industria.

En la Tabla 2 se presentan los resultados del modelo para cada
sub-industria, donde se puede apreciar en el caso de CAN que solo
en 11 casos el resultado del modelo indica una diferencia estadis-
ticamente significativa entre el valor del ratio de una empresa en
un pais emergente y un pais desarrollado, de los cuales en nueve
casos se indica que el ratio seria mayor en los paises emergentes
respecto de los desarrollados.

Por otro lado, en el caso de MO nos encontramos con resultados
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muy parecidos, al igual que en CAN tenemos solo 11 casos donde
se observa diferencia estadisticamente significativa en el valor del
ratio dependiendo de la localizacién de la empresa (en pais emer-
gente o desarrollado) mientras que en 10 de estos casos se indica
que el ratio de MO es mayor si la empresa se encuentra en un pais
emergente en comparacion de si se ubica en un pais desarrollado.

En general, estos resultados guardan bastante similitud con los de
la prueba Kolmogorov-Smirnov, siendo tinicamente en alrededor de la
quinta parte de los casos analizados donde se encuentra incidencia
de la localizacion de la empresa en los ratios utilizados.

Aunque también es preciso sefialar que en los casos donde se
encontré impacto de la localizacién los resultados son consistentes
con lo esperado al revisar la literatura (tradeoff]. Es decir, que el
valor de los margenes seria mayor en los paises emergentes en
comparacion con los paises desarrollados.

Conclusiones

Dicho lo anterior, podemos sefialar que no se encuentra evidencia
estadistica contundente que nos permita aceptar la hipétesis de
que exista una diferencia estructural entre los paises desarrollados
y emergentes que resulte en mayores margenes de utilidad de una
empresa por estar ubicada en un pafs emergente en comparacién
de estar ubicada en un pais desarrollado de forma consistente, ya
que en una considerable mayoria de los casos no se observé un
efecto significativo de esta variable.

Para propdsitos de precios de transferencia, quizas podriamos
reconsiderar la conveniencia de establecer el ajuste de riesgo pais
como una practica estandar. Dados los resultados obtenidos, podria
ser que cuando realizamos un trabajo previo de seleccion de compa-
rables en términos funcionales el realizar un ajuste de riesgo pais de
manera adicional puede no ser lo correcto en un sentido general tal
que pareciera anularse este efecto. T8

TABLA 1. RESULTADO DE LAS PRUEBA KOLMOGOROV-SMIRNOV

CAN
US SIC donde se acepta la hipdtesis
nula.

Us SIC donde se rechaza la hipétesis
nula.
Fuente: Osiris BvD

01,10,13,15,17,20,22,23,24,25,26,27,29,30,
34,35,37,38,39,42,44,45,48,49,50,53,57,5
8,59,60,62,65,70,73,79,80.
16,28,32,33,36,47,51,67,87.

MO
01,10,13,15,17,20,22,23,24,25,26,27,29,30,34,35,3
7,38,39,42,44,45,48,49,50,53,57,58,59,60,62,65,6
7,70,73,79,80.
16,28,32,33,36,47,51,67,87.

Us SIC: indica los dos primeros digitos del cédigo SIC US al que corresponden las empresas incluidas en la prueba Kolmogorov-

Smirnov

TABLA 2. RESULTADO DE LAS REGRESIONES DEL MODELO ANOVA

3 EI'modelo es una regresion lineal simple en la que se Incluye una varlable binarla para capturar el efecto que tiene la ublcacién de la empresa en sus margenes de utilidad. Se
calcula una regreslén por cada industria a evaluar tomando como datos las empresas de palses desarrollados y emergentes que se encuentran en esa industria. Asi, se obtiene
el resultado de una regresién por cada industria para analizar sl la locallzaclén de las empresas tlene realmente Impacto en sus utilidades

4 Se considera el margen de utilidad registrado por |a compafila en la base de clatos de TP Catalyst, De esta forma se prueba con tres distintos multiplos utilizados regularmente
en el andlisis de precios de transferencla, que son: Costo adiclonado neto (CAN) y Margen operativo (MO)
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ussic | can Mo ussic | can | wmo | | ussic | CAN MO
01 10.66 8.58 R 30 | 167 | 286 R 50 8.48 6.73
(13) (1.83) | tstat | (075 | (9) | tstat | (3.1) (2.18)
10 1997 23.47 B 32 | 682 | 53 | B | 51 | 379 5.79
(1.53) @24) | tstat | @13) | (46) | tstat } - (0%8) (182
13 10 2.26 R 33 464 | 292 g8 | 53 | B2 7.48
(-1.07) (-02) | tstat | l 58 | (177) | tstat | o34 (16D
15 0 092 B 3 | 075 0.56 B | 57 | 155 | 987
0) (0.34) | tstat | 039 (033 | tstat (243 | (208)
16 35.1 5.87 R 35 | 207 274 R ; 58 -5.56 -5.31
(1.44) (1L09) | tstat | . (08) | (114) | tstat | (-1.09) (-1.42)
17 4.48 33 R | 36 | 801 9.07 B | 59 8.34 2,66
(0.85) (0.55) | t-stat | (393 | (359) | tstat | (1.29) (092)
20 2.2 2 R 37 125 165 R | 60 35.73 2999
(1.09) (L19) | tstat | (06 (1) | tstat | (-0.85) (0.81)
22 27.44 9.03 B | 38 18.62 11.47 R | 62 119 6.34
(0.88) (L51) | tstat | @73 | (56 | tstat | (0.06) (0.59)
23 -6.56 796 R | 39 3.42 38 R | 65 -51.29 17
(-192) (201 | tstat | (071 | (069) | tstat | (-2.1) (-0.41)
24 145 377 R | 42 11.72 6.67 R 67 1279 17.56
(-032) | (-0.89) | tstat | (1220 (142) | tstat (3.19) (2.53)
25 0.09 1 R | 44 638 | 3239 R 70 6.34 -5.56
(0.02) (0.2) t-stat | - (-02) (1.77) t-stat (0.47) (-1.15)
26 271 0.47 R | 45 934 | -4.66 R 73 33.87 8.44
(0.85) (0.16) | tstat | L (122)  (122) | tstat (4.28) @17)
27 74 -6.46 R | 47 20 10.45 R 79 -13.08 3379
(-1.53) (159) | tstat | (274) (282  tstat (-1.6) (1.95)
28 4.11 10.46 R | 48 2.48 597 R 80 4.74 5.58
(0.68) (4.24) | t-stat ’ (039) = (1.4) | tstat (1.17) (1.24)
29 -440.59 5 R 49 | -846 163 R 87 8.89 1099
(-0.75) (-0.88) | t-stat | - (-03) (0.61) | t-stat (1.25) (2.06)

Fuente: Base de datos de TP Catalyst

UusS SIC: indica los dos primeros digitos del cddigo SIC US al que corresponden las empresas incluidas en la regresion

R: Indica la estimacion del parametro R que captura el premio en las utilidades que obtiene una empresa en un pais emergente
respecto de las empresas en paises desarrollados

t-stat: Corresponde al estadistico t del parametro R que permite evaluar si 8 es estadisticamente distinto de 0
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