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I Extracto:

L As consecuencias tributarias de la subcapitalizacién de las socie-
dades han sido una de las principales preocupaciones de las
Haciendas publicas de los Estados de nuestro entorno en esta ulti-
ma década. El inmediato riesgo de pérdida de ingresos tributarios
ha propiciado regulaciones como la contenida en el articulo 20 de
la LIS, que prevé para los intereses provenientes de una sociedad
subcapitalizada por socios no residentes la consideracion, a efec-
tos tributarios, de dividendos.

En este trabajo se analizan los presupuestos objetivos exigidos por
la LIS para aplicar el régimen previsto en su articulo 20. Es decir,
qué estructuras financieras son consideradas por el legislador cons-
titutivas de subcapitalizacion. La LIS, en su afédn de cubrir todas
las situaciones posibles y evitar maniobras tendentes a escapar de
la aplicacién de este régimen, es voluntariamente imprecisa en la
delimitacion de algunos aspectos de los presupuestos objetivos. Asi
habla de endeudamiento sin definirlo -a diferencia de otros con-
ceptos, como capital fiscal- e incluye el endeudamiento indirecto,
probablemente para atraer a su dmbito de aplicacién la financia-
cién garantizada y los préstamos back-to-back. Estas y otras cues-
tiones se discuten en este articulo.
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I. APROXIMACION A LA CUESTION DE LA SUBCAPITALIZACION EN EL DERECHO
TRIBUTARIO

En una primera aproximacién, puede caracterizarse la subcapitalizacién como la elevada des-
proporcién entre los fondos ajenos y los fondos propios de que dispone una entidad, de manera que
la financiacion a través de préstamos u otras modalidades de endeudamiento supera cuantitativa
mente con gran amplitud al capital propio.

Es una cuestion estrechamente ligada a las diferentes posibilidades de financiacién de una
sociedad y sus consecuencias tributarias. Los recursos financieros de las sociedades son fundamel
talmente de dos tipos, o bien son recursos propios, o bien acuden a los recursos ajenos. Los fondo
propios provienen de las aportaciones de capital realizadas por los socios y de los beneficios obte-
nidos por la sociedad y retenidos para desarrollar su actividad econémica (autofinanciacion). El capi-
tal aportado pasa a ser propiedad de la sociedad, mientras los aportantes obtienen titulos represel
tativos de su participacion en el capital que les otorgan, entre otros, un derecho albgpeaticpar
de los beneficios sociales, lo que supone asumir el riesgo empresarial. La financiacién ajena con-
siste en la puesta a disposicion de la sociedad de cantidades, a cambio de una retribucién pactad
previamente y por un periodo determinado de tiempo. La posicién juridica del prestamista es la de
acreedor de la sociedad

1 En el sentido de ser un derecho inherente a la condicién de socio, individual e inderogable, pero que no predetermina ni
el cuando ni el cuanto de la distribucion de beneficios seggsrhs OrTiz, R., El derecho del socio al dividendo, Sevilla,
1973, pag. 69. Sobre el alcance del contenido del derecho abstracto a participar en los beneficios existen diferentes opi-
niones en la doctringid. SANCHEZ CALERO, F., La determinacion y distribucion del beneficio de la sociedad anpnima
Madrid-Roma, 1955, pags. 129-130, quien mantiene que si existe beneficio y se dan las circunstancias exigidas en la Ley
los socios de una sociedad lucrativa tienen derecho al reparto anual del beneficio, miertras, Rurso de Derecho
de Sociedades Andnimadadrid, 1964, pag. 292, considera que la Ley no impone tal reparto anual y deja mayor liber-
tad a la sociedad para decidir su reparto o su destino a reservas o autofinanciacién. En cualquier caso no es un derech
vacio de contenido, ya que como minimo en su virtud son nulos los «pactos leoninos» que excluyan a uno 0 mas socios
de toda parte en las ganancias.

2 En este punto conviene recordar que el hecho de que un socio conceda un préstamo a su sociedad no altera su posicié
juridica en cuanto prestamista, coincidiendo en él las cualidades de socio, en cuanto aportante de capital, y de acreedor
en cuanto prestamista.
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Junto a estas dos formas basicas, se habla de una tercera, llamada «financiacion hibrida» pol
compartir notas de las dos anteriores. En esta modalidad, los fondos se otorgan a la sociedad for-
malmente a titulo de préstamo, pero bajo condiciones que les hacen participar del riesgo empresa-
rial. Casos tipicos los constituyen los préstamos concedidos con clausulas de convertibilidad del cré-
dito en capital social -como son las obligaciones convertibles en acciones- o los denominados
préstamos participativos, en los que el interés se fija, total o parcialmente, en funcién del beneficio
obtenido por la sociedad deudora.

Las sociedades son libres de financiarse como estimen conveniente, y la decision a este res-
pecto de los socios esta influida por una multiplicidad de factores de muy diversa naiuealeza
los cuales los motivos de indole fiscal no son en absoluto desdefi@tde®bradamente conocido
que segun la normativa del Impuesto sobre Sociedades las distribuciones de beneficios no son apta
para minorar el beneficio gravable de la sociedad [art. 14.1 a) de la Ley 43/1995, de 27 de diciem-
bre, del Impuesto sobre Sociedades, en adelante, LIS), mientras los intereses son gastos deducible:
En esta diferencia de trato consiste la que se ha dado en llamar beligerancia del Impuesto sobre
Sociedades respecto a la estructura financiera de las empresas, por cuanto favorece la financiacioi
mediante endeudamiento frente a las aportaciones de Gafitatiefensa de esta postura explica
GoTAa LosADA, «La idea es muy clara: cuanto mayor sea la participacion del capital prestado, en rela-
cion al capital aportado, mayores seran los intereses deducibles como gasto, y menor la base impo
nible, y por ende el Impuesto sobre SociedadeSin embargo, esta pretendida beligerancia del
impuesto deriva no tanto de una decidida opcidn del legislador en este sentido, como del concepto
mismo de renta adoptado por el impuésto

3 Vid. SUAREZ SUAREZ, A.S., Decisiones éptimas de inversién y financiacién en la emp@&3aed., Madrid, 1987,
especialmente por lo que se refiere al coste del capital, pags. 531-555, y en particular al papel de los impuestos,
pags. 546-548.

A este respectofr. la afirmacién de ¥n Den TEMPEL, A.J., «El impuesto sobre sociedades y el impuesto sobre la renta

en la CEE», enAcaAres CALvo, M.J., El impuesto sobre sociedades. Aspectos polémiMeasid, 1972, pags. 255-383,

esp. pag. 275, «Algunos autores consideran que la evidente doble imposicion econémica de los dividendos no es el prin-
cipal defecto de los actuales Impuestos sobre Sociedades. El defecto méas importante consiste en la diferencia de trato fis-
cal de los costes de financiacién en el sentido de economia de la empresax».

Beligerancia que se proyecta también sobre la forma juridica de la empresa si se tiene en cuenta que las consecuencia
tributarias de cada forma de financiacion no son idénticas para todas. Es lo que sucede si no se permite a los estableci-
mientos permanentes deducir los intereses debidos a su casa central, como asi establece el articulo 17.1 a) de la Le)
41/1998, de 9 de diciembre, sobre la Renta de no Residentes (en adelante, LRNR): «a) Para la determinacién de la base
imponible, no seran deducibles los pagos que el establecimiento permanente efectle a la casa central 0 a alguno de su
establecimientos permanentes a titulo de canones, intereses, comisiones, en contraprestacion de asistencia técnica o pc
el uso o la cesion de bienes y derechos», mientras que para las sociedades filiales si que son gasto deducible los intere
ses satisfechos a sus sociedades matrices no residentes.

6 Gota Losaba, A., Tratado del Impuesto de Sociedaddadrid, 1988, tomo |, pag. 245.

7 Segun el cual los intereses son gastos necesarios para obtener la renta y, por tanto, deducibles, mientras que los dividen
dos son aplicacién de renta y, en consecuencia, no son deducibles.
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Junto a ello, debe tenerse también en cuenta que la aportacion de capital esta sujeta al Impuest
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en su modalidad de Operacione:
Societarias, a un tipo del 1 por ®0nientras que los préstamos no estan sujetos a ningdn impues-
to indirecto.

Por otra parte, junto a la incidencia sobre el beneficio gravable de la sociedad, las diferentes
consecuencias tributarias de cada tipo de operacion para el aportante y para el prestamista puede
influir en la decision de la forma de financiacion. Pese a que ambos tipos de rendimientos integra-
ran la renta de un sujeto que los perciba, el tratamiento que les dispensan las normas reguladoras ¢
los impuestos es diverso y esta con frecuencia influido en gran medida por razones de politica eco-
némica, ajenas a las estrictamente tributarias.

En nuestro ordenamiento tributario ello es especialmente notable respecto de los intereses.
Desde 1993, los intereses percibidos por sujetos residentes en otros Estados de la Unidn Europea
disfrutan de una exencion [art. 13.1 b) de la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes, en adelante, LRNR], establecida con el claro propésito de atraer capitale:
10, Ademas, en los Convenios para evitar la Doble Imposicidn suscritos por Espafia se suele con-
templar un tipo impositivo en la fuente inferior para los intereses que para los dividendos.

Por su parte, la percepcion de dividendos por sujetos residentes autoriza, en las condiciones
requeridas, a practicar la deduccion por doble imposicion prevista en los articulos 66 de la Ley
40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, LIRPF
y 28 de la LIS, si los dividendos proceden de una sociedad residente. Si los dividendos proceden de
fuente extranjera, la sociedad residente perceptora podra aplicarse, si cumple las condiciones exigi-
das, la exencion del articulo 20 bis de la LIS o las deducciones de los articulos 30 y 30 bis de la LIS.
La situacion varia para los socios no residentes, los cuales ven por lo general a sus dividendos exclui

8 Articulo 26 del Texto Refundido del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 septiembre.

9 Articulo 2.Tres.3 del Real Decreto-Ley 5/1990, de 20 de diciembre, de Medidas Fiscales Urgentes, respecto del IRPF y
articulo 62.Tres.3 de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991, respecto de
Impuesto sobre Sociedades.

10 Antes de su incorporacién a nuestro Derecho tributario, se venfa exigiendo una reforma del tratamiento fiscal de rendi-
mientos del capital mobiliario para no residentes: «Un factor que ha ido cobrando una importancia creciente en esta déca-
da final del siglo es lmternacionalizacién de la fiscalidadLa libertad de movimientos de capitales entre paises va a
dar un paso definitivo el préximo 1 de julio en Europa para la mayoria de los miembros de la CEE, decision que para
Espafia se aplaza hasta 1993. El significado de esa decision sobre la libertad de movimientos de capitales es grande par
el impuesto personal sobre la renta y se reduce a un dilema: o Espafia ajusta su tratamiento fiscal del ahorro al de los res
tantes paises de la CEE o no podra evitar que nuestro ahorro emigre en busca del mejor trato fiscal en el extranjero y que
el ahorro exterior no acuda a nuestra economia (...), con lo que (Espafia) va a pagar muy caro, si no reforma su fiscali-
dad, la libertad de movimientos de capitalveNres QUINTANA, E., Las reformas tributarias en Espafia. Teoria, histo-
ria y propuestas, Barcelona, 1990, pag. 573.
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dos de la aplicacion de la deduccion (art. 25 de la LRNR) o bien, si se trata de establecimientos per-
manentes, pueden practicarla si los dividendos provienen de una sociedad residente en Espafia, pet
no si tienen fuente extranjera [art. 18.4 a) de la LRNR]. La Unica excepcion la constituye el supues-
to especifico de las sociedades matrices residentes en otros Estados miembros de la Unién Europe
que perciban dividendos de sociedades filiales residentes, los cuales quedan exentos [art. 13.1 g) di
la LRNR] 1%

Es el diferente régimen tributario previsto para dividendos, en sentido amplio, e intereses tanto
para la sociedad como para el socio el motivo de indole fiscal que puede inducir a subcapitalizar una
sociedadi2. Desde el punto de vista del aportante de capital, la eleccién alternativa entre ambas
modalidades de financiacidén se presenta Unicamente para los socios, que son los «subcapitalizado
res» natos de las sociedades. Dentro de este grupo, seran los grupos de sociedades internacional
los que propenderan en mayor medida a alterar sus estructuras financieras de la manera mas conve
niente para modular y reducir la carga impositiva global soportada en funcién de todas las variables
referidas y de la situacion de cada una de las sociedades.

El hecho de que los dividendos no sean gasto deducible para la sociedad pagadora, mientras
si lo son los intereses, puede condicionar la estructura financiera de la misma. De hecho, es un fac-
tor fiscal en las decisiones de financiacion conocido desde afiighio embargo, nunca ha deter-
minado por si solo el régimen fiscal de las sociedades, sino que era un elemento mas a tener en cuer
ta, entre muchos otros, a la hora de establecer el tratamiento tributario de los dividendos.

No puede decirse lo mismo respecto del régimen tributario dispensado a los perceptores de
intereses. Sin duda, el factor determinante que ha favorecido la proliferacién de supuestos de sub-
capitalizacion ha sido la generalizacion de regimenes tributarios beneficiosos para los intereses per-
cibidos por no residentes en la mayoria de Estados de la Unién Europea con el fin de atraer capita-
les de inversioa.

11 Estudia la posible aplicacion directa de la Directiva 90/435/CEE del Consejo de 23 de julio de 1990, relativa al régimen
fiscal aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros diferentes a los establecimientos permanentes,
de manera gue éstos reciban el mismo trato que las sociedades matrcesP@Ts, F.A., «Application of the Parent-
Subsidiary Directive to Permanent Establishments?E&ueopean Taxation1995, nim. 6, pags. 179-187.

12 Eslo que 8Nz GADEA, E., Impuesto sobre Sociedadesno I, 3.2 ed., Madrid, 1991, pag. 382, denomina «financiacién
andémala», distinguiéndola de la financiacion «hibrida». Esta Gltima es, como se ha visto, financiacién con capitales aje-
nos aunque el prestamista participa en mayor o menor medida en el riesgo empresarial.

13 vid. por ejemplo, &co RUETE, L. del, «Doble imposicién econémica de dividendos»Bi, nims. 24-25, 1973,
pags. 285-306, esp. pags. 295-298 y el INFORME DE LA REAL COMISION DE INVESTIGACION SOBRE LAFIS-
CALIDAD (INFORME CARTER), vol. Ill, Madrid, 1975, pags. 9 y 33, sobre la falta de neutralidad del Impuesto sobre
Sociedades respecto a las formas de financiacion de las empresas.

14 Generalizacién que se ha dado en denominar «competencia fiscal», dado que en la lucha de los Estados de nuestro entor
no econémico por atraer capitales éstos han empleado intensamente el instrumento fiscal.
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Debe afadirse que no son Unicamente los intereses de la Hacienda Publica los que pueder
resultar perjudicados en casos de subcapitalizacion, ya que ésta supone el desplazamiento del ries
go empresarial sobre los terceros acreedores de la sotegiaelven como ésta dispone de un muy
reducido patrimonio de responsabilidad para hacer frente a los riesgos asumidos.

Ello, sin embargo, no ha parecido preocupar en demasia al legislador tributario. De hecho no
se ha producido una reaccion generalizada de los Derechos tributarios de nuestro entorno econémi
co frente a la subcapitalizacién hasta fechas bien recientes, coincidiendo con la referida generaliza-
cion de regimenes tributarios claramente beneficiosos previstos para los intereses. Por otra parte, la
Administraciones tributarias suelen mostrarse mas recelosas frente a situaciones internacionales dt
subcapitalizacion que ante las meramente internas, evidentemente por la posibilidad, en el primer
caso, de que la reduccion de la base imponible de la sociedad subcapitalizada suponga una pérdid
definitiva de ingresos tributarios. Ello se traduce con frecuencia en normas de Derecho positivo apli-
cables Unicamente a la subcapitalizacion causada por no residentes.

Il. PRESUPUESTOS OBJETIVOS DE APLICACION DEL REGIMEN DE SUBCAPITALI-
ZACION

1. Endeudamiento neto remunerado.

1.1. Endeudamiento.

Por endeudamiento debe entenderse todo tipo de medios de financiacién puestos a disposicior
de la sociedad cuyos resultados sean equivalentes a la dotacion de la sociedad con capital ajeno, cue
quiera que sea el contrato u operacién que lo instruriferiRaede tratarse de un préstamo, un cré-
dito comercial, la emision de bonos, pagarés, obligaciones... , siendo indiferente que los intereses sea
explicitos o implicitos. Particularmente sospechosas son a este respecto las llamadas formas «hibri
das» de financiacién como los créditos participativos o las obligaciones convertibles en acciones cuyas
caracteristicas aproximan su naturaleza a la aportacion de capital propio. Sin embargo, ninguna refe-
rencia explicita se hace a las mismas, por lo que dado el tenor objetivo de la norma, no se plantea nin
guna especialidad, ni de requisitos de aplicacién, ni de consecuencias juridico-tributarias, respecto de

15 Al respectovid. GaLcano, F., «La societa per azioni. Principi generali. Artt. 2325-2341% Gotice Civile. Commentarjo
Milano, 1996, pags. 177-181, quien considera que, en general, la limitacion de responsabilidad de que disfrutan las socie-
dades de capital supone una cierta traslacion del riesgo empresarial a terceros acreedores, traslacién que aumenta cons
derablemente en los casos de sociedades con capital irrisorio o subcapitalizadas.

16 En palabras dedre AcHIRIcA, C., Las Entidades no Residentes en el Impuesto sobre SocidBadedona, 1997,
pag.372, «lo que efectivamente tenga tal caracter respecto de la sociedad prestataria: lo que pueda calificarse como deu-
das incluibles en las partidas de "Acreedores" en el Pasivo del balance de la sociedad (arts. 175-180 de la Ley de Sociedade
Andnimas -LSA-)».
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otras formas de financiacién con capital ajéhd\ntes al contrario, el legislador espafiol se ha
preocupado de que un tipo de financiacién hibrida como son los préstamos participativos quede en deter:
minados casos a salvo de la posibilidad de sufrir las consecuencias de la regulacion de la subcapitaliza
cién. Asi lo ha dispuesto a través del articulo 11 del Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, sobre
reconversion y reindustrializacion y del articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre
medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica, referido a
las sociedades de capital riesgo, normas que se preocupan de asegurar que los intereses por ellos de
dos seran considerados en todo caso como partida deducible del Impuesto sobre Sociedades.

Pese a la ausencia de cualquier referencia explicita en la Ley, creemos que debe entenderst
que el endeudamiento relevante lo conforman los préstamos a largo plazo, sin computarse los obte-
nidos a corto plazo, ya que éstos vienen Unicamente a subvenir necesidades transitorias de finan
ciacion, y no a crear estructuras financieras subcapitalizadoras. Pese a que la interpretacion teleol6-
gica conduce a este resultado, el tenor literal de la norma no impide que estos préstamos sear
computados para tener en cuenta el nivel de endeudamiento medio de laléntidad

Ademas, se ha planteado la posibilidad de computar como endeudamiento supuestos que, sin
suponer propiamente la puesta a disposicién de capitales ajenos, son funcionalmente analogos.

Una primera posibilidad la constituye la financiacion encubierta a través de operaciones comer-
ciales en las que se concede un aplazamiento del pago. Siempre que el plazo de pago y las condi
ciones del mismo sean razonables y habituales en el sector de que se trate, no puede decirse que es
mos ante una operacion de financiacion, sino ante una operacion comercial. Cuestion distinta es que
las condiciones del aplazamiento del pago sean anormales y permitan ver en €l una auténtica ope:
racion de financiacié#®. Pero, en cualquier caso, dado el sentido y finalidad de la norma, estima-
mos que debe tratarse de financiacion a largo plazo, y no de la simple cobertura de necesidades
coyunturales de financiaciéf

17 No sucede asi en otras legislaciones, en las que, si los intereses se pactan en funcién de los beneficios altémsdos, las
de endeudamiento tolerado son muy inferiores a las fijadas para los préstamos cuyo interés se establece sobre un por-
centaje del capital prestado. Asi, por ejemplo, §8a.S1. Kbyp2rschaftsteuergesdizey del Impuesto sobre Sociedades
alemana, en adelant€StG). La razon de tal distincion reside en que los préstamos participativos u otra forma de finan-
ciacion hibrida son méas sospechosos de constituir subcapitalizacion ya que el capital prestado participa del riesgo empre-
sarial, de ahi que laatios de financiacion hibrida aceptadas sean inferiores a las toleradas en caso de financiacion con
claro capital ajeno.

18 vid. infraepigrafe 2.3.

19 Como deja claramente de relievesMAREZ PascuaL, L.A., La nueva regulacion del Impuesto sobre Sociedades. Régimen
General, Madrid, 1996, pag. 77, «En la cifra de endeudamiento hay que incluir el pasivo exigible (pasivo total menos el
neto patrimonial), salvo las deudas de tipo comercial cuyo periodo de cobro esté de acuerdo con el normal de mercado.
En caso de que exceda de dicho periodo, las deudas comerciales aumentarian la cifra de endeudamiento, porque se cor
sidera que el mantenimiento durante un largo periodo de elevadas deudas comerciales con entidades vinculadas es ur
medio de financiacién que distorsiona la base imponible que corresponderia en situacion de independencia, calificando-
se como precio de transferencia».

20 Discrepamos de la opinién deRARNAIZ, A., «La subcapitalizacion» €BF, nim. 112, 1993, pags. 1382, esp.
péags. 136-137, quien considera que en el computo del endeudamiento debe incluirse cualquier forma de financiacion,
también a corto plazo y por aplazamiento de pago.
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Asimismo, se ha analizado la denominada financiacidvatura, la cual se caracteriza por
venir los socios a cubrir las necesidades de financiacion de la sociedad no con aportaciones de capi
tal, sino suministrandole los bienes que necesita para desarrollar su actividad empresarial. Las moda
lidades de realizacién son muy variadas y destacan entre ellas el conteaisirgg una cesion en
uso o el arrendamiengé.

La cuestion se ha planteado en Derecho tributario posiblemente por influencia del Derecho
mercantil.

A diferencia de otros ordenamien®sfalta en el nuestro una regulacién especifica posi-
tiva 23, por lo que la doctrina se ha esforzado en buscar en las normas mercantiles y juridico-priva-
das el fundamento que permita dar una respuesta adecuada a este fenédmeno y ha estudiado y expu
to los presupuestos que dan lugar a la aplicaciéon a determinados préstamos de algunos aspectos ¢
la regulacién propia del capital social

21 gobre esta posibilidad como via para eludir la aplicacién de las normas sobre subcapitalizacién que entonces se proyec-
taba introducir en I&StG,vid. KnoBBe-KEUK, B., «Die Fremdfinanzierung inlandischer Kapitalgesellschaften durch
nichtanrechnungsberechtige Anteilseign&tW, nim. 3, 1982, pags. 201-222, esp. pag. 213.

22 Como el alemén, cuy@esellschaft mit Beschrankter Haftung Ge$&tnbHG Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada), a partir de la modificacion de 198 nibHG-Novelld980), incorpora el § 32a, el cual prevé la aplicacion de
las normas sobre capital social a los préstamos sustitutivos de capital propio en caso de insolvencia. Estas normas no alte
ran, sin embargo, la naturaleza juridica del préstafito.HUECK, G., Gesellschaftsrecht9.2 ed., Miinchen, 1991,
pags. 362-366, y&imipT, K., Gesellschaftsrecht, 2.2 ed., KoIn, 1991, pags. 958-968.

23 E| Anteproyecto de Ley de Sociedad de Responsabilidad Limitada contenia una disposicién adicional (12.2) por la que
se afiadia un nuevo Capitulo a la LSA, que el articulo 128 del Anteproyecto declaraba aplicable a las sociedades de res-
ponsabilidad limitada. En él se preveia la postergacion legal de los créditos concedidos por socios con una participacion
en el capital social superior al 10 por 100, por los administradores o de sociedades pertenecientes al mismo grupo en todc
procedimiento concursal. Dicha regulacion, en la que se mezclaban elementos de las llamadas «concepcion societaria»
y «concepcion concursal» del tratamiento a los créditos, fue finalmente eliminada del texto aprobado. Sobre la misma
vid. RoJo FERNANDEZ DEL Rio, A., «Disolucion y liquidacién de la sociedad de responsabilidad limitad®ewsta
Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 618, 1993, pags. 1.487-1.512, esp. pags. 1.506-1A&EAgUdR J., «La infra-
capitalizacién: La postergacion legal de los créditos de los socios», en AfaVRéforma de la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, Madrid, 1994, pags. 941-977.

24 A este respecto vigl magnifico trabajo desP Ares C., «Sobre la infracapitalizacion de las sociedades»pastsim.
En él, ante la carencia en nuestro ordenamiento de normas de Derecho positivo material con relacion a la subcapitaliza-
cién, de propuestas doctrinales y de soluciones jurisprudenciales, realiza un brillante estudio sobre las dos clases de sub
capitalizacion, material y nominal, los fundamentos de la responsabilidad de los socios, la articulacién de la misma y los
presupuestos cuya realizacion da lugar a la aplicacion del régimen juridico propuesto, a la luz de la doctrina y jurispru-
dencia alemana y estadounidense. Su postura sobre los sujetos merecedores de proteccién en caso de subcapitalizacic
ha variado considerablemente, segiin expone en su trabajo posterior: «La infracapitalizacién. Una aproximacion con-
tractual», erRevista de Sociedadesim. extraordinario sobre «La reforma del derecho de sociedades de responsabili-
dad limitada», 1994, pags. 253-269.
Por su parte, MenT CHULIA, F., Introduccién al Derecho Mercantd.2 ed., Valencia, 1996, pag. 319, considera que con
el actual estado de nuestra legislacion, los jueces tienen instrumentos suficientes para reaccionar frente a las situacione:
de infracapitalizacion, y tambiénAdsacUeR J., «La infracapitalizacién: La postergacion legal de los créditos de los
socios», cit., pag. 953, quien afirma: «Que el ordenamiento carezca de normas especificas sobre infracapitalizacion no
significa que carezca de toda capacidad de reaccion: a partir de las normas en vigor es posible construir un tratamiento
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Entre otros aspectos, la doctrina mercantil ha estudiado, en efecto, silas operaciones de finan-

ciaciénin naturapueden ser equiparables a préstamos sustitutivos de capital propio, es decir, cons-
titutivas de subcapitalizacion nominal de la sociedad por parte de los socios.

Por subcapitalizacion nominal se entiende la dotacion financiera suficiente a la sociedad para

desarrollar su objeto social, pero de manera que las necesidades de capital propio se cubren con cré
ditos25. La respuesta afirmativa supone la aplicacion a los mismos de las consecuencias que se aso
cian a los supuestos de subcapitalizacion nominal: su sometimiento a la disciplina juridica del capi-
tal propio. Para ello debe tratarse de casos funcionalmente equivElantespréstamo sustitutivo

de capital propio, y cumplir los requisitos que se exigen a éstos: tener su causa en la relacion socie-
taria que une a la sociedad con el socio y realizar la funcién econémica del capit@ pbgspués

25

26

27

de la infracapitalizacién nominal que conduzca a resultados similares a los de la postergacion de créditos» y acude para
ello a la figura de fraude de Ley y de abuso del contrato de préstamo, mientras que sostiene (pag. 957) que de determi-
nadas disposiciones legales (arts. 167, 168, 260.3.°y 282.1 de la LSA) se deduce un principio de capitalizacion adecua-
da, lo que permite, a través de los resortes técnicos del sistema juridico-privado y de normas positivas precisas, alcanzar
recalificacién imperativa de los préstamos de socios en aportaciones de capital.

Apartir de la distincion perfectamente trazada poreg, P., «Gesellschafterdarlehen und Unterkapitalisierung bei GmbH

und GmbH & Co. KG. Zehn Thesen», Bestschrift fir K. DuderMiinchen, 1977, pags. 661-683, esp. pags. 669-671,

se distingue en Derecho mercantil entre dos tipos de subcapitalizacion: material y nominal. A diferencia de la nominal,
la subcapitalizacion material se produce en aquellos casos en que los socios no proporcionan a la sociedad fondos sufi-
cientes para llevar a cabo la empresa proyectada. La distincién entrafia una gran importancia por los efectos juridicos que
deben asociarse a cada una de ellas. En general se entiende que la subcapitalizacién material justifica la responsabilidac
personal e ilimitada del socio por las deudas sociales. Respecto de la subcapitalizacion nominal se postula, en cambio, el
sometimiento de los recursos aportados en concepto de préstamo a las normas reguladoras del capital social, particular-
mente si la sociedad prestataria entra en situacion concursal.

ScHmipT, K., Gesellschaftsrecht, cit., pag. 962.

Desarrollados por la doctrina alemana a partir del fundamento del régimen juridico-mercantil a que se somete a estos
préstamos, que es el principio de correcta financiacion de las sociedades. Se trata de precisar qué operaciones de finan
ciacion con capital ajeno pueden calificarse de impropias por ser contrarias a dicho principio, calificacion que no puede
derivar mas que de la aplicacion de criterios objetivos como destag®§ K., «Kapitalersetzende Bankenkredite»,
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht (ZHR), nim. 147, 1983, pags. 165-194, esp. pag. 184.
Respecto a la causa societaria del préstamo, no basta para apreciar el cumplimiento de esta condicion la simple coinci-
dencia personal entre socio y prestamista, sino que debe tratarse de un socio cuya posicion le permita conocer la situa-
cién financiera de la sociedad y con influencia suficiente para decidir el otorgamiento y el destino del préstamo (preci-
siones sobre este criterio enter, M., Kélner Kommentar zum Aktiengese? ed., Koln, 1988, §57, nim. marg. 93;
SchmipT, K., «Kapitalersetzende Bankenkredite», cit., pags. 185-187. En nuestra doa#rE® C., «Sobre la infra-
capitalizaciéon de las sociedades», cit., pags. 1.627-1.629).

Por lo que respecta a la funcion econémica sustitutiva del capital propio de los medios de financiacién puestos a dispo-
sicion de la sociedad, esta condicion se considera cumplida si el préstamo se otorga cuando la sociedad carece de cape
cidad de crédito, situacién que se entiende producida en aquellos casos en que un tercero, en las mismas condiciones, ni
hubiera concedido el préstamo a la sociedad. La aplicacion de este criterio ha dado lugar a una rica jurisprudencia y a
una amplia discusion doctrinal en Alemania, a través de la cual se ha ido perfilando esta regla que se ha demostrado (til
y adecuada. Asi se consideran préstamos sustitutivos de capital propio los otorgados en situacién de grave endeudamientc
para evitar la apertura de un procedimiento concursal, son indicios del mismo la falta de peticién de garantias o que éstas
sean insuficientes, los préstamos por tiempo indefinido o prorrogables, los concedidos sin interés o a un interés excesi-
vo. Precisiones enc8mIDT, K., «Kapitalersetzende Bankenkredite», cit., pags. 188-189, con relacion a la sociedad an6-
nima LUTTER, M., Kélner Kommentar zum Aktiengeseit, 8 57, nims. marg. 88-92. Sobre la concreta formulacion del
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de algunas vacilaciones, se ha considerado que, verificados estos requisitos, les resulta plenament
aplicable el régimen mercantil de la subcapitalizacion nor#inal

Estas conclusiones de Derecho mercantil no son, sin embargo, trasladables sin mas al order
tributario. Asi lo impiden los diferentes fundamentos, presupuestos y consecuencias que tienen el
tratamiento mercantil y tributario de la subcapitalizag#gn efecto, como pone de relieve la misma
definicién que se da de subcapitalizacion, «cualquier despropomiamensurableo, si se prefie-
re, inequivocamente constatable- entre la magnitud del capital de responsabilidad fijado estatutaria-
mente y el nivel de riesgo de la empresa que en cada caso se programe para llevar a efecto el obje
to social»30, el problema central que plantea la subcapitalizacion en el &mbito mercantil es un
problema de responsabilidad y de proteccion a terceros acreedores. En el caso de una sociedad cc
una estructura financiera volcada hacia los recursos ajenos, es decir, subcapitalizada nominalmen:
te, se produce un inexorable desplazamiento del riesgo empresarial hacia los acreedores, agravad
cuando son ademas los socios quienes los otorgan, ya que el capital de responsabilidad es insufi
ciente para cubrir dicho riesgo, al tiempo que los socios prestamistas concurren en su condicién de
tales con los restantes acreedores como un tercero acreedbr@adsel objeto de evitar estas con-
secuencias y de proporcionar a los acreedores ajenos a la relacion societaria una adecuada prote
cion, la doctrina ha profundizado en el sentido de la institucion del capital social, sus funciones y
sus normas rectoras y ha podido formular un principio de correcta financiaciéon de la empresa, con
validez respecto a todas las formas soci#les partir de él es posible distinguir entre fondos aje-
nos y aquellas aportaciones que, otorgadas en forma de préstamo con la intencién de que sean col

§ 32 ay b de I&mbHG ScHmIDT, K., Gesellschaftsrecht, cit., pags. 958-961 ek, G., Gesellschaftsrecht, cit., pags.
364-365, todos ellos con amplias referencias jurisprudenciales y bibliograficas. En nuestra dechires E., «Sobre

la infracapitalizacién de las sociedades», cit., pags. 1.630-1.631, tiene en cuenta no solo las circunstancias de concesior
del préstamo, sino también la magnitud proporcional del mismo respecto del capital propio, considerando esta ultima
como el dato mas relevante para decidir su caracter sustitutivo.

28 Asi opina la mayoria de la doctrina y la jurisprudencia alemafiatas referencias recogidas pocHsioT, K.,
Gesellschaftsrecht, cit., pags. 9.962-9.963, quien, sin embargo, se muestra contrario a esta conclusion con los argumen-
tos de que, a diferencia de un préstamo, una cesién en uso, por ejemplo, no proporciona medios liquidos a la sociedad.
no fundamenta ninguna partida del pasivo ni implica riesgo de pérdida de valor patrimonial en caso de que la sociedad
entre en situacién concursilidem pags. 963-964.

Entre nuestra doctrina, en el sentido indicado en el textd\®Es C., «Sobre la infracapitalizacion de las sociedades»,
cit., pags. 1.634-1.638.

29 Asilo destaca, entre otrosyifL, J., «Im Grenzbereich zwischen Eigen- und Fremdkapital-Ein Streifzug durch die ertragss-
teuerlichen Probleme der Gesellschafter-FremdfinanzierungsimdrH-Rundschaul 992, pags. 20-30, esp. pag. 27.

30 Paz ARres C., «Sobre la infracapitalizacién de las sociedades», cit., pag. 1.588.

31 Con la de que una sociedad subcapitalizada est4 constantemente al borde de la quiebra y es constatable la tendencia ¢
la misma a asumir mayores riesgos empresariales dadas las minimas repercusiones que su fracaso tendria para los socic

32 Vid. ScHmipT, K., Gesellschaftsrechtit., pags. 427-434, esp. pags. 431-434, quien pone de relieve que no se trata de una
aplicacién analégica de los preceptos dériebHGa otras formas sociales, sino expresién de principios juridicos genera-
les y un problema de todos los tipos sociales. SiguiéndaeyCHuuA, F., Compendio critico de Derecho Mercantil
tomo |, vol. 2.°, 3.2 ed., Barcelona, 1991, pags. 430-43Rtieduccion al Derecho mercantdit., pag. 318, \YCENT CHULIA
sefiala que en nuestro Derecho el principio general de capitalizacion adecuada existe «en base a los articulos 1.911 del Cc
1y 105delalLSAy 12.3 dela LSL».
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sideradas capital ajeno, de hecho actian como capital propio y deben, por tanto, recibir el tratamiento
juridico aplicable al mism@g. Las consecuencias se centran, por tanto, en la calificacion y las nor-
mas aplicables a los medios puestos a disposicion de la sociedad. Asi, dado que los supuestos d
financiacionin naturapermiten a la sociedad desarrollar su actividad empresarial, pero los bienes
no integran el patrimonio de responsabilidad de la sociedad, es mas, los socios conservan su dere
cho real de propiedad sobre los mismos que podran hacer valer en situacion concursal y sustrael
dichos bienes de la masa de la quiebra, es coherente con el fundamento de la subcapitalizacion con
siderarlos funcionalmente equivalentes a un préstamo.

De otro modo se presenta la cuestion en Derecho tributario. Lo relevante no es aqui la califi-
cacion del instrumento de financiacion ni la funcion que éste venga a cumplir, imposible de deter-
minar a través de la determinada proporcion que guarda con el capital propio, sino la calificacion y
tratamiento a dispensar a la retribucion o contraprestacion debida por la sociedad, en funcién de su
incidencia sobre la renta de la sociedad y del gravamen que soporte en manos de su perceptor. £
dificilmente pueden calificarse a efectos tributarios las operaciones de finanaiac#&inrade
endeudamiento, lo que esta claro es que la contraprestacion debida por ellas sera normalmente u
canon, que, siendo un rendimiento de capital mobiliario, no puede considerarse interés ni equipa-
rarse a él en modo alguno. Es, como el interés, un gasto deducible para la sociedad, pero el régimel
tributario de los canones en manos del perceptor, especialmente por lo que respecta a los sujeto:
pasivos no residentes, es diferente al de los intereses. En particular, no estan incluidos en la exen:
cion del articulo 13.1 b) de la LRNR. Ya que segun el articulo 20.1 de la LIS seran Unicamente inte-
reses los que sean considerados dividendos, el endeudamiento a considerar en la aplicacion de es
precepto es Unicamente el que es retribuido con intereses, sin que pueda entenderse la denominac
financiacionin naturacomo endeudamiento.

Queda por analizar el tema de la financiacion garantizada, aquella en la que el préstamo no es
concedido por el socio o por una entidad vinculada, sino por un tercero independiente, limitdndose
el socio a prestar un aval u otra garantia. La doctrina se ha planteado esta modalidad de financiacior
como una posibilidad de endeudamiento indirecto. Por lo que aqui respecta, esta claro que el aval,
como cualquier otra forma de prestar garantia, es de naturaleza juridica diversa al préstamo, y no de
lugar a endeudamiento entre avalado y avalista, 0 mas genéricamente entre el prestatario y el garan
te. La financiacion obtenida de un tercero no vinculado, garantizada por la sociedad matriz no resi-
dente, no se incluye en el endeudamiento relevante para medir la situacion de subcapitdlizacion

33 Los criterios para decidir el carécter sustitutivo de capital propio de un préstamo son estrictamente objetivos y no depen-
de la calificacion de la intencién de las partes. Por ello, la aplicacién de las consecuencias juridico-mercantiles previstas
para la subcapitalizacion no constituyen casos de «penetracion», abuso de confianza o fraude de acreedores, sino de
juego de los principios juridicos que rigen una financiacion correcta y adevigadaitores referidos en la nota ante-
rior. Sobre los fundamentos de la responsabilidad por subcapitalizacidhrEs C., «Sobre la infracapitalizacion de
las sociedades», cit., pags. 1.607-1.615, con especial insistencia en la funcién del capital social no sélo como fondo de
garantia de acreedores, sino también como fondo patrimonial para la obtencion de un beneficio.

34 Asi GonzALEz Povepa, V., «La subcapitalizacion: un problema nuevo del Impuesto sobre Sociedtagesstos, 1992 (II),
pags. 82-91, esp. pag. 86, pRR. y GLLADO, A., «Aspectos fiscales de la subcapitalizaciéon de sociedades: derecho
comparado»lmpuestos, 1993 (1), pags. 77-98, esp. pag. 89, a los que sigpEREN CARRERQ, J.M., «Estudio de la
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1.2. Endeudamiento neto.

La Ley del Impuesto precisa, a diferencia del articulo 16.9 de la Ley 61/1978, que el endeu-
damiento computable para comparar con el capital fiscal debe ser neto. Parece hacer con ello refe
rencia a la posibilidad de que una sociedad mantuviera saldos pasivos con una o varias entidade:
vinculadas, al tiempo que ella les hubiera concedido también préstamos asimismo remunerados. Er
tal caso, sera el saldo neto entre ambos el que determinara el nivel de endeudamiento.

Esta precision, de la que por lo deméas no habia necesidad estricta, probablemente no tendr:
gran utilidad practica, porgue es infrecuente que una sociedad que requiere financiacion ajena de
otras sociedades del grupo, otorgue a su vez préstamos a las mismas.

1.3. Endeudamiento remunerado.

Para poder incluir un préstamo en el calculo del endeudamiento constitutivo de subcapitali-
zacion debe tratarse de un préstamo remunerado. Algin autor ya sefial6 la posibilidad de eludir la
aplicacion de la norma a través del pacto de un préstamo sin #edslo que seria facil frustrar
el objetivo del precepto. Sin embargo consideramos acertada la exigencia de este requisito y ello por
dos motivos. En primer lugar, porque en el supuesto de que no exista remuneracion la aplicacion de
la norma sobre subcapitalizacidn carece de sentido por no responder a su fundamento, ya que I
sociedad, al no devengarse interés alguno, no ve reducida su base imponible, mientras el socio tam
poco percibe renta. Y en segundo lugar, porque a esta operacion le sera entonces de aplicacion, e
su caso, el régimen de las operaciones vinculadas (art. 18L¢8h lo que el eventual propoésito
elusivo del tributo no llegara a hacerse realidad.

normativa espariola sobre subcapitalizacion de sociedades a la luz del principio de no discriminacién: Analisis de su com-
patibilidad con los Convenios de doble imposicién y con el ordenamiento comunitar@sgnéca Tributarig 1995,

nam. 76, pags. 13-59, esp. pag. 22. También AA Xi4lisis de la Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades y de su
ReglamentpPamplona, 1997, pag. 305, gTEACHIRICA, C., Las Entidades no Residentes en el Impuesto sobre Sociedades,
cit., pags. 379-380.

35 GonzALEz Povepa, V., «La subcapitalizacion: un problema nuevo del Impuesto sobre Sociedades», cit., pag. 85.

36 En el supuesto aqui analizado, si la sociedad matriz concediera un préstamo sin interés a la sociedad filial, la calificacion
gue mereceria esta operacion es la de aportacion encubierta de capital, por lo que no procederia el ajuste bilateral que
sefiala GNzALEZ PoveDA, V., «La subcapitalizacion: un problema nuevo del Impuesto sobre Sociedades», cit., pag. 85.
Las consecuencias tributarias que desencadena son las siguientes: la base imponible de la sociedad filial no experimen:
ta alteracion alguna, puesto que las aportaciones de capital no constituyen renta para ella, mientras la base imponible de
la sociedad matriz se vera incrementada en el importe de los intereses que hubiera exigido en condiciones normales de
mercado de un tercero ajeno a la relacién societaria, que es el importe de lo aportado de forma encubierta al tiempo que
aumenta el valor fiscal de su participacifd. esta opinion en @BARROSVILLANUEVA , V.E.,Régimen tributario de las
operaciones entre sociedades vinculaddadrid, 1988, pags. 125-129 yw& GADEA, E., Impuesto sobre Sociedades,
tomo |, cit., pags. 365-366.
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Si se trata de endeudamiento remunerado, incluso si lo es a un tipo de interés menor al nor-
mal de mercado, se computara a efectos de determinar la existencia de subcapitalizacién, y ello sin
perjuicio de la aplicacion de las normas sobre operaciones vinculadas sobre la diferencia del interés
pactado con el interés normal de mercado.

2. Endeudamiento directo o indirecto.

En qué consiste el endeudamiento directo esta claro: la relacion crediticia se mantiene con la
sociedad vinculada no residente.

Més problemas interpretativos plantea la modalidad indirecta de endeudamiento por la falta
de precision de los conceptos empleados. De la amplitud e inconcrecién de la norma se desprende
gue la Ley pretende asi evitar la elusion de la aplicacion del precepto a través de la interposicion de
terceras personas en la relacion de préstamo entre la sociedad matriz no residente y la sociedad filial
y cubrir el espectro mas amplio posible de situaciones. Creemos que puede concretarse algo mas ¢
sentido del precepto a través de una interpretacion guiada por el propio fundamento de la norma y
por su tenor literal. De hecho, ambos criterios se complementan.

El articulo 20.1 de la LIS habla de endeudamiento indirecto. Es por tanto el endeudamiento
el que debe ser indirecto, no la vinculacion. Tampoco se contempla una modalidad indirecta de endeu-
damiento. Con ello quiere decirse que si se interpone una tercera persona en la relacion crediticia,
ésta debe estar a su vez endeudada con la sociedad matriz no residente. El caso tipico seria la col
cesion de un préstamo por la sociedad matriz a otra entidad, residente o no, que a su vez concederi
el préstamo a la sociedad residente o el concierto de un depésito en una entidad bancaria, y a conti
nuacién, en otra operacién independiente de la primera, esta segunda entidad otorga un préstamc
cualquiera que sea la forma, a la sociedad filial. Esta forma de finandaciéto-baclcabria den-
tro del endeudamiento indirecto. Las cantidades asi obtenidas por la filial se integrarian en el endeu-
damiento objeto de medicion, que de otra forma se veria reducido por estas maniobras de la socie-
dad matriz, de manera que ésta pudiera llegar a conseguir que el endeudamiento directo de la socieda
filial con ella, y, en su caso, con otras entidades vinculadas no residentes, no alcanzara la proporcion
respecto del capital fiscal exigida por la norma y evitar asi que los intereses a percibir por ella fue-
ran considerados dividendos.

Otra es la conclusién a la que se llega si es una tercera persona o entidad vinculada con la
sociedad matriz la que concede el préstamo sin que se dé la circunstancia de que aquélla esté ende
dada con ésta. Dicho préstamo no se computa a efectos de determinar la subcapitalizacion, y ello
con base en los criterios antes sefialados. En primer lugar, no puede hablarse de endeudamiento ind
recto. Si acaso seria endeudamiento directo con un sujeto indirectamente vinculado, pero no es ésti
el supuesto contemplado en la Ley. Por otra parte, y desde la perspectiva del fundamento de la norma
si dicha tercera sociedad es residente, los intereses devengados y por ella obtenidos quedaran suij
tos a imposicion en Espaiia, y esta situacién no cae dentro del ambito de aplicacion de la norma, ya
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que al legislador sélo le ha preocupado el posible perjuicio recaudatorio que pudiera resultar si el
perceptor fuera no residente. Pero tampoco en este caso, en que el tercero fuera no residente, cal
hablar de endeudamiento indirecto. La Gnica forma de incluir el préstamo en el montante del endeu-
damiento «sospechoso» de constituir subcapitalizacion seria demostrar que la sociedad filial y dicho
tercero estan vinculados, ya que el endeudamiento relevante es el total mantenido con personas
entidades no residentes vinculadas.

Resta Unicamente por analizar si la financiacion garant®Zameede considerarse endeuda-
miento indirecto. Ya adelantamos mas arriba nuestra opinién contraria a esta conclusion sobre la
base de que el prestar garantia no da lugar a endeudamiento en el sentido defpresepsorela-
cion de naturaleza juridica distinta y, por tanto, la inexistencia de endeudamiento excluye la posibi-
lidad de variedades del mismo.

Cabe, no obstante, plantearse si a través de la expresion endeudamiento indirecto, el legisla-
dor busca cubrir modalidades indirectas del mismo. Tal seria entonces efectivamente el caso de Ie
financiacion garantizad®. Sin embargo, a partir del fundamento de la norma se llega a otra con-
clusion. Tal como queda configurada, la norma sobre subcapitalizacion busca impedir la pérdida de
ingresos tributarios que los desplazamientos de bases imponibles a sujetos vinculados no residente
en forma de intereses por préstamos pueden producir. En el caso de la financiacion garantizada est
resultado no se produce. Ciertamente la sociedad filial consigue reducir su base imponible en el
importe de los intereses devengados, que serdn percibidos por el sujeto prestamista, generalment
una entidad financiera, pero lo que no se produce es un desplazamiento de beneficios hacia la socie
dad matriz, que, en su posicidn de garante, no percibira los intereses, ésta no resulta «beneficiada
por la realizacion de la operacifh Una interpretacion teleoldégica conduce a no aplicar la norma a
situaciones que no producen el resultado elusor del tributo que ésta pretende evitar.

37 La excluyen de sus normas sobre subcapitalizacién Australia, Canada y Francia. Luxemburgo y Suiza por el contrario,
gue carecen de normas positivas especificas sobre subcapitalizacion, y recurren respectivamente al abuso de Ley y a lo:
criterios establecidos a través de consultas vinculantes, si incluyen los préstamos de terceros garantizados por la entidac
vinculada para el computo del endeudamie6fo. SOMMERHALDER, R.A., «Approaches to Thin Capitalization», en
European Taxatiomnim. 3, 1996, pags. 82-95, esp. pag. 83.

38 Cfr. GonzALEZ POVEDA, V., «La subcapitalizacién: un problema nuevo del Impuesto sobre Sociedades», cit., pag. 86, y
Rey, R. y @LLADO, A., «Aspectos fiscales de la subcapitalizacion de sociedades: derecho comparado», cit., pag. 89.

39 Como efectivamente es el criterio de la Administracide.la contestacion de la DGT de 24 de marzo de 1998 a la pre-
gunta sobre si una entidad vinculada, sin ser prestamista, figura como avalista de un préstamo. La DGT considera que si
la avalista asume el riesgo derivado de la posible insolvencia del deudor, se debe considerar endeudamiento indirecto y
se le aplican las normas sobre subcapitalizacion.

40 En este sentido, MLicke, W., «Erste Probleme mit §8 a des Korperschaftsteuergesetzésiriehs-Berater1994,
pags. 117-121, esp péag. 118.
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3. Medida del endeudamiento.

Evidentemente no todo interés por préstamo concedido por un sujeto no residente a una enti-
dad es de inmediato considerado dividendo por imperativo legal. La Ley del Impuesto exige que el
endeudamiento que redna las condiciones establecidas supere en tres veces el capital fiscal para gt
los intereses devengados correspondientes al exceso puedan tener tal consideracion.

Las condiciones del endeudamiento computable a estos efectos acaban de ser detalladas. Seg(
el articulo 20.1 de la LIS, debe calcularse conjuntamente el endeudamiento mantenido con todas las
personas y entidades no residentes vinculdd&slo supone una diferencia respecto a la normati-
va anterior, a tenor de la cual la posible subcapitalizacion se media respecto de cada sujeto no resi
dente vinculado individualmente considerado, en funcion de la relacion del capital fiscal con el endeu-
damiento mantenido con cada uno de ellos (art. 16.9 de la Ley 61/1978). Permitia asi la posibilidad
de evitar la aplicacion de la norma por el sencillo expediente para los grupos de sociedades de des
componer el préstand, de manera que lo concedieran varias entidades vinculadas no residentes
sin que respecto de ninguna de ellas el endeudamiento superara en dos veces la cifra del capital fis
cal43. De esta manera, el endeudamiento total de la sociedad filial podia superar en varias veces el
coeficiente previsto sin que resultaran aplicables las consecuencias de la subcapitalizacion. Con el
claro fin de cerrar esta posibilidad, la LIS impone ahora el coémputo cofjutebendeudamiento
con «otra u otras personas o entidades» no residentes vincladas

Ello plantea a su vez otra cuestion, que la Ley no soluciona expresamente, y es la imputacion
del exceso sobre el endeudamiento tolerado a cada uno de los sujetos vinculados en el caso de qu
sean varios los prestamistas. Caben al menos dos posibles soluciones. Aplicar la norma Gnicamente

41 Evidentemente, el endeudamiento mantenido con sujetos no vinculados no se computa a estos efectos.

42 posibilidad puesta de relieve paiLRo TasoADA, C., «La subcapitalizacién y los Convenios de doble imposicién», en
Estudios juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéridem |V, Derecho civil y Derecho publico, Madrid, 1996,
péags. 4.727-4.746, esp. pag. 4.738.

43 En cumplimiento de la remisién reglamentaria que a este respecto hacia el articulo 16.9 de la Ley 61/1978, la disposi-
cion adicional 2.2 del Real Decreto 1841/1991, de 30 de diciembre, por el que se aprueba el Reglamento del IRPF y se
modifican otras normas tributarias, fijé el coeficiente a aplicar a la cifra del capital fiscal en dos.

44 No obstante, AA.VV., Andlisis de la Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades y de su Reglamento, cit., pag. 305, man-
tienen sorprendentemente que el calculo del endeudamiento debe hacerse de forma separada para cada acreedor.

45 No existe un criterio uniforme en las diferentes legislaciones, si bien la linea dominante en las legislaciones que definen
la subcapitalizacion a través dgios es comparar el endeudamiento total de la sociedad como asi hacen la legislacion
francesa y la canadiense. Sobre los términos de comparacién, capital y endeudamiento, y los diferentes criterios para la
determinacion del capital y el endeudamiento relevaritesSSOMMERHALDER, R.A., «Approaches to Thin Capitalization»,
cit., pags. 85-86.

En Alemania, donde el § 8a 1 K&tGestablece como términos de comparacion los capitales ajenos puestos a dis-
posicion de la sociedad por un socio no admitido legalmente en el procedimiento de imputacion con la concreta par-
ticipacion de éste en el capital social, se ha criticado este paradmetro al no tener en cuenta la situacién global de la
sociedad, pudiendo afectar a sociedades que dispongan de una dotacion de fondos propios adecuadas y no estén matt
rialmente subcapitalizada¥id. la opinion de Kioeee-KEuk, B., «Wieder einmal ein Entwurf zu § 8a KStG-
Wiederauflage einer Regelung zur Gesellschafterfremdfinanzierung im Standortsicherungsge&eizBetrieb,

1993, pags. 60-66, esp. pags. 64 y 65.
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a los ultimos préstamos concedidos, que hayan sido los determinantes del exceso de endeudamier
to por encima del maximo tolerado por la Ley, pues quienes otorgaron tales préstamos conocian o
debian conocer esta circunstancia, mientras que los préstamos concedidos con anterioridad no corria
riesgo de constituir un supuesto de subcapitalizacién, que, en este caso y respecto de ellos, seri
sobrevenida y no imputable. Otra posibilidad es la de imputar a cada sujeto la parte del exceso pro-
porcional al préstamo concedido por cada uno de ellos con relacion al endeudamiento total. A falta
de previsién legal expresa, parece mas acorde con el planteamiento objetivo de la subcapitalizacior
la segunda solucién, aunque no faltarian argumentos al sujeto que pretendiera evitar la recalifica-
cién como dividendos de los intereses a él correspondientes sobre la base de que el préstamo por
concedido no era en su momento constitutivo de subcapitalizacion.

El término de comparacioén es el resultado de aplicar el coeficiente 3 a la cifra del capital fis-
cal que, segun el segundo parrafo del articulo 20.2 de la LIS, esta constituido por los fondos pro-
pios, excluyéndose de los mismos el resultado del ejercicio, ya que segun el articulo 175 de la LSA,
éstos integran los fondos propios junto al capital suscrito, las primas de emision, la reserva de reva-
lorizacion, las demas reservas y los resultados de ejercicios antéidigsn autor ha puesto de
relieve la conveniencia de tener en cuenta las llamadas «plusvalias latentes» dentro del capital fis-
cal, con el argumento de que un tercero independiente las tendria en cuenta en su decision de otol
gar un préstamty. Pero su inclusion no es acertada ya que, ademas de impedirlo la literalidad del
precepto, la subcapitalizacion se mide exclusivamente a partir de una proporcion determinada de
endeudamiento con relacién al capital fiscal, no en funcién de la financiacion que hubiera podido
obtener la sociedad en condiciones normales de mercado, por lo que las plusvalias latentes son
este respecto totalmente irrelevantes.

La doctrina ha sefialado que la definicién de la subcapitalizacién a partir de la cifra del capi-
tal propio puede tener efectos negativos y conducir a la aplicacion de sus normas a sociedades e
pérdidas, ya que en esta situacion el capital fiscal se reduce y se minora por tanto también el mar-
gen de financiacion con capital ajeno tolerado, y agrava alin mas su crisis al incrementar su carga
tributaria al impedirle dichos preceptos deducir los intereses deBidos

46 Ni el articulo 16.9 de la Ley 61/1978 ni su desarrollo reglamentario precisaban el concepto de capital fiscal, para lo que
habia que acudir al articulo 17 del mismo cuerpo legal o al articulo 164 Real Decreto 2631/1982, de 15 de marzo, de
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, los cuales llegaban al mismo resultado con métodos diferentes, coinciden-
te, por lo demas, con la determinacion del articulo 20.2 de la LIS.

47 Rev, R. y @LLADO, A., «Aspectos fiscales de la subcapitalizacién de sociedades: derecho comparado», cit., pag. 97,
observacion también recogida par&b TABOADA, C., «La subcapitalizacion y los Convenios de doble imposicién», cit.,
pags. 4.737-4.738.

48 KNoBBE-KEUK, B., «Die Fremdfinanzierung inlandischer Kapitalgesellschaften durch nichtanrechnungsberechtige

Anteilseigner», cit., pag. 211. Sefiala también el problema de que las pérdidas determinen la aplicacién de las normas
sobre subcapitalizacion a una sociedad que en el momento de otorgarle los préstamos no cumplia los requisitos de apli-
cacién de las mismas;edzic, N., «Gesellschafter-Fremdfinanzierung von KapitalgesellschaftenStudd, 1993,
nam. 3, pags. 237-248, esp. pag. 247.
A ello hay que afiadir las consecuencias de que un alto grado de apalancamiento financiero -término con que se designe
en Economia de la Empresa el endeudamiento de una entidad- puede tener a este respecto. Asi como en épocas de ber
ficios el apalancamiento resulta ser la forma de financiacién mas rentable, en temporadas de crisis, la agrava considera-
blementeyid. SUAREz SUAREZ, A.S.,Decisiones 6ptimas de inversién y financiacién en la empeéisgpags. 531-535.
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Para calcular la proporcion del endeudamiento respecto del capital fiscal ambos se han de
reducir a su estado medio a lo largo del periodo impositivo (art. 20.2 de la LIS).

Es constitutivo de subcapitalizacién el endeudamiento que supere la cifra que resulte de apli-
car al capital fiscal el coeficiente 3 (art. 20.1 de la LIS). El legislador ha optado por el empleo de
una regla fija abstracta, conocida como fijacionat®s de endeudamiento, aplicable a todo tipo
de entidades y situacionés superada la cual todo capital ajeno proporcionado a la sociedad sera
constitutivo de subcapitalizacion.

La determinacion de una medida abstracta de la situacion de subcapitalizacién a efectos tri-
butarios no es sencilla. Menos alin cuando tal medida no existe realmente y ademas se intenta fijai
de modo uniforme para todo tipo de entidades y en todos los sectores econémicos, donde con fre-
cuencia los usos en esta materia son diferentes. Su fijacién incluye siempre, por tanto, un cierto com-
ponente de arbitrariedad, que es la contrapartida a la mayor seguridad juridica que consigue este cri
terio frente a la mayor aproximacion a cada caso que supone la determinacion individualizada de
cada situacion de subcapitalizacion. Esta Gltima permite tener en cuenta las diferentes condiciones
de entidades y sectores econdmicos diversos y una mejor valoracion de cada caso, pero también e
mayor la inseguridad en que sitla a los sujetos respecto a su constatacién a efectos tributarios, qui
puede asi resultar harto conflictiva.

En este dificil equilibrio, la LIS ha optado decididamente por la mayor seguridad que pro-
porciona el método denominado de fijaciorrakios o safe haveRr®. Mayor seguridad que impli-
ca menor conflictividad y litigiosidad, pero como se ha dicho puede resultar algo arbitraria. El segui-
miento del procedimiento legislativo de la LIS muestra hasta qué punto ello es asi en nuestra
legislacién, ya que la fijacion del coeficiente tres fue el resultado de una enmienda transaccional
entre el coeficiente dos sefialado en el Proyecto y el coeficiente cuatro propuesto en una enmiende
al articulo 201,

49 | a legislacion alemana -§8 &BtG- establecetios diversas en funcién de la dependencia o independencia de la retri-
bucién pactada por el préstamo respecto del beneficio. Para los llamados créditos participedtimslel@&ndeuda-
miento aceptada es seis veces menor que el establecido para préstamos cuyos intereses se fijan a través de un porcent
je sobre el capital prestado. La razon de esta diferencia, como yass@ndoota 17, reside en la mayor proximidad
funcional de los créditos participativos a la aportacion de capiaki®é] N., «Gesellschafter-Fremdfinanzierung von
Kapitalgesellschaften», cit., pags. 243-244. Nuestra legislacion, acorde con su concepcion objetiva e indiferenciada, igno-
ra también esta distincion.

50 pero que, sin embargo, plantea otros problemas, principalmente su compatibilidad con los criterios de los Convenios de
Doble Imposicién suscritos por Espafia.

51 Enmienda nim. 108 del Grupo Parlamentario Catalan Convergencia iBdtééin Oficial de las Cortes Generales
Congreso, nim. 106-111.
Es expresiva la declaracion del diputado del Grupo Catalan Homs i Ferret, aceptando la pnopuesia enmienda
transaccional del Grupo Parlamentario Socialista, «el texto del proyecto de Ley hace referencia al coeficiente 2 de res-
triccién; mi enmienda propone el 4. El punto medio de equilibrio es el 3. Aceptaria entonces, sefior Presidente, situar el
coeficiente en la cifra 3Riario de Sesiones del Congreso de los Diputa@msnisiones. 1995, nim. 557, pag. 16.960.
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