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Metodología de fijación de tipos de 

interés intragrupo 

 
 

Introducción 

 

 
- El presente documento sintetiza el contenido de la oferta de Afi en el marco del 

asesoramiento en precios de transferencia en las operaciones de préstamo y 

depósito con partes vinculadas para empresas multinacionales. 

- Estas operaciones de préstamo y depósito deben realizarse en condiciones de 

mercado, para cumplir con la normativa fiscal y contable que regula las 

operaciones vinculadas. 

 

 

 

Normativa aplicable 
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Descripción del modelo de rating de Afi 
 

Estructura del modelo 

 

 
 

 

Inputs del modelo 
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Calibrado del modelo con muestras 

reales de empresas: operaciones reales 

de default + empresas con rating público 
 

 

Para calibrar el modelo se utilizaron varias muestras de empresas: 

- Empresas cotizadas: más de 500 empresas del EuroStoxx 600 y S&P 500, con 

calificación crediticia por Moody’s y S&P. 

- Empresas no cotizadas: más de 500 empresas que se dividen entre: 

o Empresas con rating público 

o Muestras reales de default y no default proporcionadas por entidades 

financieras 

El modelo se recalibra periódicamente para incorporar los últimos estados financieros de 

las empresas de la muestra, así como su rating actualizado. 
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Grado de predicción del modelo : 

contraste con rating públicos 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Los resultados del modelo Afi se distribuyen de una manera muy similar a los rating públicos 

reales de las empresas, tanto extranjeras como españolas. La desviación típica del modelo 

Afi es solamente de 1,6 notches respecto a los rating públicos. 

Enfoque del asesoramiento de Afi 
 

 

 

 

 

 

http://www.afi.es/


Marqués de Villamejor, 5 – 28006 Madrid España - +34 915 200 100 

www.afi.es 

 

1. Estimación del rating teórico aplicable a las sociedades receptoras de 

préstamos 

 

• La calificación crediticia de cada filial dependerá de 3 parámetros 

 

o Riesgo país 

o Riesgo operativo 

o Riesgo financiero 

 
• Afi se basa en un modelo propio de calificación crediticia (shadow rating), que 

utiliza, entre otros, los siguientes bloques de análisis : 

 

o Solidez financiera 

o Evolución económica 

o Riesgo país del prestatario  

o Carácter cotizado 

o Antigüedad de la compañía 

 

• Afi analiza la conveniencia de realizar ajustes a los resultados del modelo, en 

función de las características concretas de las operaciones de financiación 

analizadas. 

 

2. Asignación de diferencia/coste al nivel de rating en función de las referencias 

de mercado y al coste de la financiación de la Empresa 

 

• Afi selecciona emisiones de deuda que considere comparables con las 

características de los préstamos concedidos por la Empresa, en términos de 

 

o Rating del emisor 

o Plazo 

o Sector 

o Mercado geográfico 

 

• En principio, se considera que el universo de comparables de la Empresa serán las 

emisiones de bonos realizadas por empresas no financieras de igual rating en los 

mercados geográficos de las empresas prestatarias. 

 

• Afi evaluará y argumentará la necesidad de realizar ajustes al diferencial de 

emisión de los bonos en función de las condiciones específicas de los préstamos de 

la Empresa, entre otras : 

 

o Plazo 

o Moneda 

o Tipo fijo o variable 
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3. Selección del tipo de referencia adecuado para la operación en función de 

su plazo y la moneda de denominación 

 

• Afi argumentará el tipo de referencia adecuado para la emisión en función de su 

plazo y la moneda de denominación : 

 

o Curva Euribor 

o Curva IRS en distintas monedas 

o Otras referencias  

 

 

4. Establecimiento del rango razonable del tipo de interés 

 
• Afi proporcionará a la Empresa el rango razonable del coste financiero aplicable a 

cada filial, sobre la base a dos referencias : 

 

o Coste de financiación total (referencia para financiación a tipo fijo) 

 

o Diferencial respecto a la curva de referencia (financiación a tipo variable) 
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Afi es una compañía española líder en asesoramiento, consultoría y formación 

independiente en economía, finanzas y tecnología. La empresa fue fundada en 1987 por 

un grupo de destacados académicos y, desde entonces, se ha convertido en un referente 

en el ámbito financiero. Nuestro equipo está formado por más de 200 profesionales 

altamente cualificados, entre los que se incluye su veintena de socios. 

 

 

 
 

Para más información contacta con:  

Pablo Mañueco 

Socio 

pmanueco@afi.es 

Pablo Guijarro 

Socio 

pguijarro@afi.es 
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