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LA SUBCAPITALIZACION Y LOS CONVENIOS
SOBRE DOBLE IMPOSICION

Nina Aguiar (Centro de Investigacion Juridico-Econo-
mica, Facultad de Derecho de la Universidad de Porto — Por-
tugal; Instituto Politécnico de Braganca — Portugal)
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AGUIAR, NINA.

1. Introduccion: La problematica de la subcapitali-
zacion en el Derecho tributario

El concepto de subcapitalizacion' concierne la estructu-
ra financiera de una empresa y tiene por base la proporciéon
entre recursos propios y deuda’. No siendo un concepto sus-
ceptible de ser definido de forma categoérica’, por la dificul-

1 Tanto PALAO TABOADA, C., La subcapitalizacion, en SERRANO ANTON, F. (dir.), Fis-
calidad Internacional, 3* ed., CEF, Madrid, 2007, p. 963, como CORDON EZQUERRO/
GUTIERREZ LOUSA, La subcapitalizacion: tratamiento juridico-tributario y su compati-
bilidad con el principio de no discriminaciéon, en CORDON EZQUERRO, T. (dir.), Manual
de Fiscalidad Internacional, 3* ed., Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 2007, p. 982,
distinguen entre subcapitalizacion material — aquélla en que la empresa no posee los recursos
necesarios para llevar a cabo su objeto — y la subcapitalizacion nominal, que concierne el
nivel de capital propio. El problema que se aqui se trata respecta unicamente a la segunda
categoria.

2 La distincion entre capital propio y deuda se realiza originariamente dentro del Derecho
civil. Y de hecho una situacion de subcapitalizacion implica efectos relevantes en el ambito
de las relaciones de derecho privado mercantiles, ya que una situacion de subcapitalizacion
genera un riesgo de insolvencia elevado que en parte es soportado por los acreedores de
todas categorias de la empresa. Pero tampoco dentro del Derecho civil encontramos criterios
muy uniformes respecto de la proporcion adecuada entre deuda y recursos propios. Lo que
si podemos constatar es que en general, el Derecho tributario sigue las calificaciones del
Derecho civil (ESSERS/MICHIELSE/BONT/OFFERMANNS/, Fiscalidad de un grupo de
empresas. La subcapitalizacion, Revista de Economia Social y de la Empresa, nims. 27/28,
1998, p. 11.

3 Para algunos estudiosos significa la existencia de una relacion desproporcionada entre el
endeudamiento de una empresa y sus capitales propios, por ser el primero excesivamente
elevado en comparacion con los segundos (THURONYTI , V., Tax law design and drafiing,
Vol. 2, International Monetary Fund, 1998, p. 658; HELMINEN, M., The dividend concept
in international tax law: dividend payments between, Series on international taxation, Vol.
25, Kluwer Law International, 1999, p. 321; LOUSA, M.P., “As regras fiscais sobre subca-
pitalizagdo”, Ciéncia e Técnica Fiscal, nim. 383, 1996, p. 14); Para otros autores, significa
que el capital propio de la empresa es inferior al que se considera adecuado, o bien porque
la empresa carece de los recursos financieros necesarios para su funcionamiento, o bien
porque los recurso de que dispone no consisten en fondos propios sino en recursos prove-
nientes de deuda (PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 963). En una linea cercana, CORDON
EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., pp. 979-982, profundizan en los efectos de la
subcapitalizacion sobre la responsabilidad patrimonial de las sociedades, y subrayan que al
generar un desplazamiento impropio de la responsabilidad empresarial hacia los acreedores,
en especial sobre los mas pequefios, la subcapitalizacion produce una externalidad negativa.
Para otros atin la subcapitalizacion se define mas bien como una desproporcion entre el capi-
tal propio y el nivel de riesgo que la empresa asume (CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ
LOUSA, op. cit., p. 980 quienes se refieren al “capital de responsabilidad” de la empresa).
Y finalmente para un cuarto grupo, existe subcapitalizaciéon cuando la empresa tiene un
nivel de endeudamiento que no podria haber obtenido si no fuera en el ambito de relaciones
especiales, es decir una deuda que excede su capacidad de endeudamiento en condiciones
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tad que existe en determinar en abstracto lo que es un ni-
vel adecuado de capital propio para una empresa‘, hay que
empezar por definirlo en términos muy generales como un
exceso de deuda con relacion a la capacidad de los recursos
propios para cubrir las responsabilidades asumidas?®.

Lo que si esta claro desde hace un par de lustres, es que
la estructura financiera de una empresa, y en particular la
reparticion entre recursos propios y deuda, pueden ser uti-
lizadas con fines de economia tributaria‘, o bien asi pueden
generar efectos tributarios inaceptables, con independencia
de la intencion del sujeto pasivo’.

Estas economias fiscales relacionadas con la estructura
financiera de las empresas pueden alcanzarse por diversas
vias®. La mas comun es la que sienta en el distinto trata-

de mercado (WEBER, D., European Direct Taxation: Case Law and Regulations, 2* ed.,
Kluwer Law International, 2010, p. 1410).

4 De hecho, si observamos y comparamos los regimenes sobre la subcapitalizacion en los
varios paises, concluimos de inmediato no ser posible encontrar un criterio ni minimamente
uniforme sobre lo que se puede considerar una relacion desproporcionada entre el capital
social y el endeudamiento. A titulo de ejemplo, Espaia utiliza en su régimen anti subcapi-
talizacion (articulo 20 del Texto Refundido del Impuesto sobre Sociedades) un ratio de 3:1
para la deuda y el capital fiscal, respectivamente, en paralelo con Australia. En Portugal, Ca-
nada y Brasil, este mismo ratio es actualmente de 2:1. En el régimen anti subcapitalizacion
japonés encontramos un ratio de 1,5:1. Por outro lado, en muchos paises, como Alemania y
Francia, se esta abandonando la formula de un ratio simple y fijo entre el endeudamiento y
el capital fiscal. Para un panorama bastante general de los regimens anti subcapitalizacion
en la era “pds Lankhorst-Hohorst”, puede verse LANG/ OBERMAIR/ SCHUCH (eds), Tax
Compliance Costs for Companies in an Enlarged European Community, Eucotax series on
European Taxation, vol. 19, Kluwer Law International, 2008

5 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 963 sefiala que la subcapitalizacion afecta a la respon-
sabilidad de la sociedad, ya que solo los capitales propios, y no asi los ajenos, hacen frente a
las responsabilidades sociales.

6  HELMINEN, M., The International Tax Law Concept of Dividend, Series on International
Taxation, num. 36, Kluwer Law International, 2010, p. 207; ROHATGY, R., Basic Interna-
tional Taxation, Kluwer Law International, 2002, p. 395..

7 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 963.

8  Una explicacion del mecanismo de economia fiscal a través la subcapitalizacion puede verse
v.g. en SHLOMO AVI-YONAH, R., International tax as international law: an analysis of
the international tax regime, Cambridge tax law series, Cambridge University Press, 2007,
pp. 96-97.
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miento tributario aplicable a los beneficios obtenidos por las
empresas o a los dividendos recibidos por los socios con base
en esos beneficios, por un lado, y el régimen aplicable a los
intereses recibidos por quien presta dinero a una empresa’,
por otra parte. Como ya se puede percibir, la cuestion puede
verse tanto por el lado de la empresa financiada como desde
la perspectiva de los inversores, sean estos socios o terceros
prestamistas. Como regla general, los intereses pagados por
una empresa a un mutuante por los capitales prestados son
considerados gastos de la actividad empresarial y, como tal,
son deducibles a los ingresos obtenidos, reduciendo la base
imponible®. En cambio, si los inversores optan por colocar
capital propio en la empresa, esta inversion no les propor-
ciona el derecho a percibir una renta regular y la forma nor-
mal de remuneracion de sus inversiones sera a través de los
dividendos distribuidos con base en los beneficios'. Tanto
para el inversor como para la empresa financiada, el efec-
to puramente econoémico de una u otra modalidad resulta
bastante similar, pero ya en el plano tributario el resultado
es muy distinto, ya que los dividendos no son considerados
gastos y, por ende, no son deducibles en la base imponible®.
Desde la perspectiva de la empresa, por consiguiente, la op-
cion por el endeudamiento en lugar de capital social tiene
obvias ventajas tributarias, al reducirse su base imponible®.

9  VEGA BORREGO, V., La Norma Tributaria en Materia de Subcapitalizacion: Incidencia
de los Convenios de Doble Imposicion y del Derecho Comunitario, Cronica Tributaria, nim.
104, 2002, p. 90; SCHON, W., et al, Debt and equity: what's the difference? A comparative
view, Research Paper Series, nim. 9, Max Planck Institute for Intellectual Property, Compe-
tition and Tax Law, Munich, 2009, p. 5.

10 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 964; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA,
op. cit., p. 985; FERNANDEZ DE SOTO BLASS, M. L., El régimen juridico fiscal de la
subcapitalizacion en el articulo 20 del RDL 4/2004, Impuestos, num 17, 2008, p. 209; OR-
GANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, 7ax Policy
Studies Choosing a Broad Base - Low Rate Approach to Taxation, OECD, 2010, p. 27.

11 FERNANDEZ DE SOTO BLASS, M. L., op. cit., p. 209.

12 HOLMES, K., International tax policy and double tax treaties: an introduction to principles
and application, IBFD, Amsterdam, 2007, p. 371.

13 CNOSSEN, S., Company Taxes in the European, Fiscal Studies vol. 17, nim. 4, 1996, pp.
67-97.
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Del lado del inversor, las ventajas relativas de invertir bajo
la forma de préstamos o de capital social dependen del régi-
men de imposicion que cabe para cada una de las alterna-
tivas*. En ambas situaciones - intereses o dividendos - las
rentas percibidas tienen la consideracion de rentas de ca-
pitales y, como regla general, el régimen fiscal puede no ser
significativamente distinto®. Pero si el inversor es socio de
la empresa, la fiscalidad total que incide sobre los capitales
invertidos resulta mas elevada, por efecto de la doble impo-
sicion economica de los beneficios'® en el supuesto de una
inversion exclusivamente realizada mediante capital propio,
comparada con la situacién en que el inversor coloca en la
empresa parte de los capitales en la forma de capital social
y otra parte a través de préstamos'.

Pero la utilizacion de la subcapitalizacion con fines de
economia fiscal alcanza su maxima virtualidad en el campo
de la fiscalidad internacional®, es decir cuando el inversor
y la empresa receptora del capital estén situados en pai-

14 CNOSSEN, S., op. cit., p. 74; SHAVIRO D. N., Decoding the US corporate tax, The Urban
Institute, Washington, 2009, p. 33.

15 CNOSSEN, S., op. cit., p. 74, sin embargo, sefiala que el tratamiento tributario de los divi-
dendos y de los intereses puede ser muy distinto, con enormes ventajas para los intereses,
y efectivamente lo es normalmente, dado que en su mayor parte los intereses quedan total-
mente exentos de impuestos, mientras lo mismo no ocurre con los dividendos. En el mismo
sentido, HOLMES, K., op. cit., p. 371.

16 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p. 985; SHAVIRO D. N., Deco-
ding....cit.,, p. 33. La mentada diferencia de trato entre los intereses y los dividendos, unos y
otros pagados por la empresa al inversor, ha llevado los economistas a sefialar que la tribu-
tacion de las sociedades favorece la opcion por el endeudamiento en detrimento del capital
social, resultando en una falta de neutralidad respecto del modo de financiamiento de las
actividades productivas. En este sentido, vg. LAROQUE, G., Commentary, en INSTITUTE
FOR FISCAL STUDIES, Dimensions of Tax Design: The Mirrlees Review, Oxford Univer-
sity Press, Nueva lorque, 2010, p. 188; SHAVIRO, D. N., When rules change: an economic
and political analysis of transition relief and retroactivity, University of Chicago Press, Chi-
cago, 2000, p. 159; HOLMES, K., op. cit.., p. 37; CNOSSEN, S., op. cit., p. 74.

17 SALVATORES, C., Contrasto all ‘utilizzo fiscale della sottocapitalizzazione. Regole di disappli-
cazione e strumenti de difesa del contribuente”, Bolletino Tributario, nim. 6, 2005, p. 405.

18 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 964; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA,
op. cit., p. 986; HOLMES, K., op. cit., p. 371.
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ses distintos”. Hemos visto que, si se opta por la financia-
cion a través de capital propio, los beneficios tributan en la
propia sociedad o establecimiento permanente, antes de la
distribucion de dividendos, y tributan de nuevo, como di-
videndos, en la mano del socio. Por el contrario, si se opta
por la financiacion por medio de préstamos, al deducirse en
la base imponible los intereses pagados, a titulo de gastos,
estos no se someten a impuesto en la empresa y asi solo el
inversor prestamista pagara impuesto sobre los intereses
satisfechos. De esta manera, se hace posible trasladar esas
rentas (bajo la forma de intereses), para la jurisdiccion don-
de se encuentra el inversor®. Si este se encuentra estableci-
do en una jurisdiccion de fiscalidad mas reducida, para el
binomio inversor-empresa se consigue efectivamente redu-
cir la carga fiscal total, eligiendo el Estado de tributacion®.

Lo descrito hasta este punto puede considerarse una
descripcion bastante simplificada, una vez que las ventajas
o desventajas de una aplicacion de capital bajo la forma
de capital propio u de deuda y las posibilidades de realizar
economias fiscales a través la eleccion de la forma de apli-
cacion del capital dependen bastante del sistema tributario
aplicable en concreto®. Por ejemplo, si nos centramos en el

19  Uninforme de la OCDE del 2007 (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION
AND DEVELOPMENT, Tax effects on foreign direct investment: Recent evidence and po-
licy analysis, OCDE, Paris, 2007), constata como tendendia, que las empresas filiales resi-
dentes en paises de elevada fiscalidad son mas subcapitalizadas que las filiales residentes en
paises de baja fiscalidad.

20 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p. 986; BROE, L. D., International
tax planning and prevention of abuse. a study under domestic tax law, tax treaties and EC
law in relation to conduit and base companies, Doctoral series, Vol. 14, IBFD, 2008, p. 501;
HELMINEN, M., The International... cit., p. 207.

21 SCHON, W.,, et al, op. cit., p. 8 sefiala que la renta del capital proprio normalmente tributa
en Estado donde se lleva a cabo la actividad empresarial, mientras la renta de un préstamos
normalmente tributa en Estado de residencia del mutuante.

22 SCHON, W, etal, op. cit., p. 5; SHAVIRO D. N., op. cit., p. 33. Uno de los muchos aspectos
que pueden influir en la mayor o menor ventaja relativa de las varias formas de financiacion
empresarial reside en los impuestos que puedan incidir en las operaciones consideradas en
si mismas, en el caso el contrato de préstamo u el aumento de capital social (v.g. CORDON

14



La Subcapitalizacion y los Convenios sobre Doble Imposicion.

plano de la fiscalidad puramente interna o nacional, uno
de los factores mas relevantes es el “sistema de tributacion”
adoptado, concerniente la relacion entre la tributacion de
los beneficios societarios y la tributacion de los dividendos
en la mano de los socios®. Mientras en un sistema clasi-
co, es decir de tributacion separada de los beneficios y de
los dividendos, las ventajas de una inversion por medio de
deuda son muy importantes, cuando comparadas con una
inversion a través de capital propio*, esas ventajas son bas-
tante menos relevantes en un sistema de imputacion par-
cial y son practicamente nulas en un sistema de imputa-
cion total®. Una vez que el sistema de imputacion anula
la tributacion de los beneficios societarios en manos de la
sociedad, eliminando la doble imposicion economica de la
renta, la Ginica desventaja de una inversion por medio de
capital propio puede resultar de un tipo de gravamen sobre
los dividendos percibidos superior al que incidiria sobre los
intereses percibidos por el mismo inversor.

Por otra banda, si consideramos ahora el plano de la
fiscalidad internacional, las ventajas y desventajas de la
opcion entre deuda y capital varian segun el Estado de la
fuente (Estado de residencia de la sociedad que recibe el

EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit.,p. 985, sobre este aspecto en el ordenamiento
espaiiol).

23 Sobre los conceptos de “sistema de tributacion”, y sus modalidades de sistema clasico, sis-
tema de imputacién total y sistema de imputacion parcial, vide v.g. SERRANO ANTON,
F., Los principios basicos de la fiscalidad internacional y los convenios para evitar la do-
ble imposicion internacional: historia, tipos, fines, estructura y aplicacion, en SERRANO
ANTON, F. (dir.), Fiscalidad internacional, 3* ed., CEF, Madrid, 2007, pp. 238-242; CAL-
DERON CARRERO, J. M., Métodos para eliminar la doble imposicion, en CARMONA
FERNANDEZ, N. (coord.), Convenios fiscales internacionales 2005, CISS, Valencia, 2005,
pp. 385-429; TEIXEIRA, G., Manual de Direito Fiscal, Almedina, Coimbra, 2008, pp. 98
et seq; TERRA, B.J.M. /WATTEL, P.J., European Tax Law, 5" ed., Fiscale Studies Serie,
num. 29, Kluwer, 2008, pp. 101 et seq; SCHANZ, D./ SCHANZ, S., Business Taxation and
Financial Decisions, Heidelberg, Springer, 2010, p. 231.

24  THURONYI, V., op. cit., p. 658.

25 Un sistema de imputacion normalmente opera a través de un mecanismo de crédito de im-
puesto (AULT, H. J./ ARNOLD, B.J., Comparative income taxation: a structural analysis,
2% ed., Kluwer Law International, 2004, p 425).
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capital y paga los dividendos o los intereses) impone una re-
tencion de impuesto (witholding tax) en el momento del pago
de los intereses o dividendos al inversor no residente*. De-
pendiendo del tipo aplicado en la retencion de impuesto” y
del sistema - clasico, de imputacion parcial o de imputacion
total - que el pais de residencia del mismo inversor aplique
sobre las rentas percibidas de una sociedad no residente?,
pueden o no resultar mitigadas o anuladas las ventajas de
una inversion bajo la forma de préstamos, cuando compa-
rada con la misma inversion realizada por medio de capital
propio®.

2. Tipos de medidas utilizadas en el Derecho tribu-
tario contra la subcapitalizacion

A pesar de todos los condicionantes descritos en el
apartado anterior, la subcapitalizacion ha sido durante los
ultimos decenios un expediente ampliamente utilizado para
la realizacion de economias fiscales. Los Estados, por su
parte, han desarrollado y puesto en practica un abanico
de medidas de combate a la subcapitalizacion abusiva, es
decir, la subcapitalizacion utilizada como un instrumento
de elusion tributaria. Estas medidas anti subcapitalizacion
suelen dividirse en dos categorias principales®: las que uti-

26 Segln datos de la OCDE (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT, Taxation of cross-border portfolio investment: mutual funds and possible
tax distortions, OCDE, 1999, p. 35) practicamente todos los paises aplican retenciones de
impuesto sobre el pago de dividendos a no residentes.

27  Segun la ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT,
Taxation..., cit., p. 35, el tipo aplicado en la retencion de impuesto es normalmente mas
elevado en el derecho tributario doméstico que en un convenio bilateral. En los convenios
bilaterales, se aplica normalmente un tipo de 15 por cien, aunque los Estados contratantes
puedan establecer otros tipos.

28 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, Taxa-
tion..., cit., p. 36.

29 ROHATGY, R., op. cit, p. 395.
30 Vide CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., pp. 987 et seq.
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lizan métodos “subjetivos™' y aquellas que utilizan métodos
“objetivos”®. Los métodos subjetivos son los métodos basa-
dos en el “principio de independencia”, que también puede
recibir la designacion de principio “de libre concurrencia”™ y
es correspondiente a la designacion inglesa “at arm’s-lenght
principle”™”. Los métodos objetivos consisten en fijar una ra-
tio aritmética maxima para la proporcion entre el valor del
endeudamiento u el valor de los intereses pagados, de una
banda, y otro valor relacionado con la estructura financiera
de la empresa, que puede ser el capital propio, el volumen
de negocios u otro*.

Los métodos mencionados conciernen la determinacion
de la existencia o inexistencia de una situacion de subcapi-

31 ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, Thin
Capitalisation, Taxation of Entertainers, Artists and Sportsmen, Issues in International Tax-
ation, num. 2, OECD ,1987, pp. 30 et seq. Sobre el punto vidle VEGA BORREGO, V., op.
cit., pp. 19 et seq; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., pp. 987 et seq;
WITTENDOREFF, J., Transfer..., cit., p. 103.

32 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 966.
33 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 964.

34 GARCIAFRIAS, M.A., Los Precios de transferencia en el ordenamiento tributario espariol,
Analisis Tributario, Diciembre, 2003, p. 8; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA,
op. cit., p. 987.

35 El término “at arm’s-length” suele utilizarse en fiscalidad internacional con distintos signi-
ficados. El articulo 9 del Modelo de Convenio de la OCDE lo emplea como un criterio de
valoracion para ser utilizado en transacciones realizadas entre empresas vinculadas o asocia-
das, y segun el cual una transaccion debe valorarse como si hubiera sido realizada entre enti-
dades independientes, es decir que se presume que los precios reales de la transaccion son los
hubieran sido acordados entre entidades independientes (ORGANIZATION FOR ECONO-
MIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, Annual Report on the OECD Guidelines
for Multinational Enterprises: Conducting Business in Weak Governance Zones, OECD,
Paris, 2006; CETERIS, Guide to International Transfer Pricing, Kluwer Law International,
2011, p. 6). Pero el término surge por veces utilizado con el sentido de una norma para la
fijacion de precios en transacciones entre entidades vinculadas. En este sentido, el principio
significaria que las empresas asociadas o vinculadas, en las transacciones que realicen entre
ellas, deben practicar los precios de mercado (WITTENDOREFF, J., Transfer..., cit., p. 6).

36 En laliteratura especializada es frecuente distinguirse, dentro de los llamados métodos obje-
tivos, la modalidad designada “interest-stripping rules”, la cual se inicié en Estados Unidos
y consiste en denegar la deduccion de los intereses que excedan un determinado porcentaje
de la renta liquida de los gastos financieros. Sobre este tipo de regimenes vide v.g. HARRIS,
P. / OLIVER, D., International Commercial Tax, Cambridge Tax Law Series, Cambridge
University Press, 2010, p. 254.

17



AGUIAR, NINA.

talizacion”. Pero una vez determinada la existencia de una
situacion de subcapitalizacion, la norma tributaria estipula
un método para determinar la renta real, es decir, la renta
que resultaria si no hubiera una situacion de subcapitali-
zacion. Para estos efectos, normalmente se prevé en primer
lugar la desconsideracion de los intereses pagados por la
deudora como gastos® (una vez que los intereses pagados
por una empresa por capitales mutuados son gastos finan-
cieros), lo que supone anadir esas cantidades al resultado
(es decir a los beneficios obtenidos por la entidad mutuaria),
incrementando la base imponible. Ademas de esta primera
medida de correccion, que siempre se verifica, algunas le-
gislaciones pueden prever todavia una recaracterizacion de
los intereses pagados como una distribucion de dividendos.
Mientras la primera medida afecta iinicamente el impuesto
a pagar por la entidad deudora, residente del Estado que
aplica la medida anti subcapitalizacion, ya la segunda me-
dida afecta la situacion tributaria del mutuante, que puede
no ser un residente, cambiando la clasificacion de las rentas
por él percibidas, de intereses para dividendos. Los varios
meétodos se analizan con mas detalle enseguida.

a. Las medidas del tipo subjetivo u basadas en
el principio “de independencia”

El “principio de independencia” forma el principio cardi-
nal utilizado en ambito del Derecho tributario internacional
para repartir, entre distintos Estados potencialmente com-
petentes para tributarlas, las bases imponibles o las rentas
resultantes de operaciones entre entidades vinculadas®. En

37 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 966.
38 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 966.

39 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 965; WITTENDORFF, J. Transfer..., cit., p. 778; MI-
CHIELSE, G., Treaty aspects of thin-capitalization, IBFD Bulletin, Dic., 1997, p. 567; NO-
GUEIRA, “Principio da Independéncia — Fundamentos Juridicos de uma compreenséao ac-
tual”, in TEIXEIRA/BARROS, Pregos de Transferéncia e o Caso Internacional, Porto, Vida
Econdmica, 2004, pp. 307-339.
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términos muy simplificados, significa considerar como real,
no la renta declarada por los sujetos pasivos o constante de
los contratos, sino la renta que resultaria si las entidades
partes en la operaciéon no estuvieran en una relacion de aso-
ciacion® o no fueran entidades vinculadas*. La aplicacion
de dicho método plantea a las administraciones fiscales el
delicado problema de determinar, para cada operacion que
se presenta, los precios y otras condiciones practicadas en
condiciones de mercado®. Aplicado a la subcapitalizacion,
este método supone una de dos cosas o ambas a la vez®: fi-
jar si una determinada operacion de financiamiento presta-
tario podria haber tenido lugar en caso de que las entidades
involucradas no fueran entidades vinculadas, lo que signi-
fica averiguar si la entidad mutuaria estaria en condiciones
de obtener de una entidad tercera los mismos recursos que
obtuvo de la entidad vinculada®; y determinar si la entidad
mutuaria estaria en condiciones de obtener junto de una
entidad no vinculada los mismos recursos en las mismas
condiciones contractuales, en particular con el mismo tipo
de interés.

40 El articulo 9 del Modelo de Convenio de la OCDE sobre Tributacion de la Renta y el Patri-
monio utiliza el término “empresas asociadas”.

41 EIl “principio de concurrencia” o “at arm’s lenght” puede ser formulado como una regla de
conducta para las empresas, o como una norma para las administraciones fiscales. La Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE) defini6 el principio de concurrencia
en sus Lineas Directrices para las Empresas Multinacionales, en 1995, como una regla para
la actuacion de las administraciones fiscales. Segtn las Lineas Directrices de 1995, “cuando
en la relaciones comerciales o financieras entre dos empresas vinculadas se practiquen o
impongan condiciones distintas de las que se practicaran entre empresas independientes, las
rentas que, no fueran esas condiciones, se habrian producido y no se produjeron en virtud de
esas mismas condiciones, pueden incluirse en los beneficios de esas empresas y someterse
a imposicion. Vide BRONSON/JOHNSON/SULLIVAN, Overview/Best practices, en CE-
TERIS, Guide to International Transfer Pricing, Kluwer Law International, 2011, p. 7.

42 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p. 987.
43 WEBER, D., op. cit., p. 1410.

44 PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 966, quien sefiala que este planteamiento esta proximo a
las figuras del fraude a la ley y la simulacion; VEGA BORREGO, V., op. cit., p. 19.
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b. Las medidas del tipo objetivo

Los métodos basados en el principio de independencia
requieren técnicas sofisticadas por parte de las administra-
ciones tributarias y consumen elevados recursos humanos
para aplicarse®. Por esta razon, los primeros Estados que
adoptaron medidas legislativas anti subcapitalizacion opta-
ron por los métodos de tipo objetivo*, que consisten en de-
terminar un limite maximo al endeudamiento. Este tipo de
medidas cabe dentro de una categoria mas general de me-
didas anti elusion fiscal conocidas como “safe harbours™.
Dentro de éstas pueden distinguirse distintas modalidades.
Una de las mas comunes consiste en fijar una ratio entre el
montante del endeudamiento y el capital propio de la en-
tidad mutuaria. Toda la deuda que exceda de este limite
se considera como siendo realmente capital propio, y por
consiguiente los intereses correspondientes no son deduci-
bles como gastos. Como ya hemos mencionado, éste es un
criterio bastante arbitrario, ya que no existe ningun criterio
relativamente consensual sobre la ratio normal o aceptable
entre el nivel de endeudamiento y el capital propio*. Otra

45 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p. 987. La propia OCDE reconoce
la gran dificultad de aplicar este método de determinacion de la renta (ORGANISATION
FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, Transfer pricing guidelines
for multinational enterprises and tax administrations, OCDE, Paris, 2009, p. 118)

46 Parauna perspectiva evolutiva de los régimenes de subcapitalizacion puede consultarse PIS-
TONE, A, La Tassazione degli utili distribuiti e la thin capitalization: profile internazionali
e comparati, CEDAM, Padua, 1994; PILTZ, D., Aspectos Internacionales de la Subcapita-
lizacion, Cahiers de Droit Fiscal Internacional, Vol. LXXXIb, Kluwer, 1996; GOUTHIERE,
B., A Comparative Study of the Thin Capitalization Rules in the Member Status of the Eu-
ropean Union and Certain other State. Introduction, European Taxation, Vol. 45, nim. 9,
2005; ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT,
Thin Capitalisation, Taxation of Entertainers, Artists and Sportsmen, Issues in International
Taxation, num. 2, OECD, Paris, 1987; ESSERS, P. et al, Some Fiscal Aspects of Financing
Structures within a Group of Companies and Thin Capitalization Approaches in Europe, EC
Tax Review, nam. 4, 1994.

47 Para una definicion de “safe harbour” 0” abrigo seguro” ORGANISATION FOR ECONO-
MIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, Transfer..., cit., p. 118.

48 En la actualidad, tienen regimenes de subcapitalizacion basados en un ratio fijo entre el en-
deudamiento y el capital propio, aparte de Espafia (articulo 20 Texto refundido de la Ley del
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posibilidad, todavia dentro de los métodos objetivos, con-
siste en establecer el limite no al endeudamiento si no a
los intereses deducibles, por comparacion con el beneficio
obtenido por la empresa mutuaria®. Y finalmente una terce-
ra formula, completando el abanico de los métodos objeti-
vos mas comunes, consiste en establecer un limite también
a los intereses deducibles, como en la modalidad anterior,
pero ahora por comparacion con un tipo medio de interés
practicado en el mercado*. Estos distintos métodos objeti-
vos pueden aparecer combinados dentro un mismo régimen
legal.

Impuesto sobre Sociedades) y Portugal (articulo 61 del Codigo del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Juridicas), ya mencionados: Australia, donde el ratio maximo admitido para
el endeudamiento es de 3 veces el capital propio; Francia, donde existe un régimen anti
subcapitalizacion complejo, del que el ratio entre endeudamiento y capital propio es uno de
los elementos. El limite maximo del endeudamiento, cuando aplicable, es de una vez y media
el capital propio; Japon, donde el limite maximo del endeudamiento, aplicable tinicamente
cuando la empresa mutuante no sea residente, es tres veces el capital propio, igual que en
Australia; China, donde el régimen anti subcapitalizacion se base en dos ratios fijos, uno de
cinco veces del capital propio, aplicable a empresas financieras, y otro de dos veces el capital
propio para las restantes entidades; Estados Unidos, cuyo régimen anti subcapitalizacion
también combina diferentes elementos, incluyendo un ratio fijo para el endeudamiento de
una vez y media el capital propio; Canada, con un ratio fijo para el endeudamiento de dos
veces el capital propio; y Brasil, igualmente con un ratio fijo para el endeudamiento de dos
veces el capital propio.

49 El sistema mencionado es basicamente el que rige en Alemania desde 2008. La legislacion
alemana (§ 4h de la Einkommensteuergesetz, y § 8a de la Kdrperschafissteuergesetz) fija el
limite de los intereses deducibles en un 30 por cien del beneficio obtenido por la mutuaria,
calculado antes de intereses, impuestos y amortizaciones. Sobre el régimen aleman vid.,
en lengua inglesa, EICKE, R., Tax Planning With Holding Companies - Repatriation of US
Profits from Europe: Concepts, Strategies, Structures, Eucotax series on European taxation,
vol. 22, Kluwer Law International, 2009, pp. 251 et seq; AULT/ ARNOLD/ GEST, Com-
parative income taxation: a structural analysis, 3* ed., Kluwer Law International, 2010, p.
520; SAPAROEA, A. B., Optimizing the Interest Deduction Rules — A Never-Ending Story,
European Taxation, num. 1, 2009, pp. 3-10. En lengua alemana, SCHEFFLER, W., Besteu-
erung von Unternehmen: Ertrag-, Substanz- und Verkehrsteuern (I), 11* ed., Hiithig Jehle
Rehm, 2009.

50 El sistema practicado actualmente en Francia, introducido por la reforma fiscal de 2006, in-
cluye una formula del tipo mencionado. El sistema francés actual, igual que el aleman, com-
bina distintas formulas. El régimen se aplica a todas las empresas residentes en Francia, pero
Unicamente con relacion a los préstamos contratados en ambito de relaciones especiales, es
decir entre entidades vinculadas. Sobre el sistema francés, p. 12.
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3. Evolucion reciente en la Union Europea

3.1. El principio de no discriminacion del Dere-
cho de la Union Europea y su impacto en las
medidas sobre subcapitalizacion

Hasta el ano 2002, varios paises de la Union Europea
tenian regimenes sobre subcapitalizacion basados en una
ratio fija entre deuda y capital propio®. Una caracteristica
comun de estos regimenes consistia en aplicarse inicamen-
te cuando el mutuante de los capitales era un no residente
en el Estado del mutuario. Uno de estos paises era Alema-
nia, en cuya legislacion se estipulaba un limite maximo al
endeudamiento de una vez y medio el valor del capital pro-
pio, y esta regla se aplicaba siempre que la entidad mutuan-
te no estuviese sujeta al impuesto en Alemania. Una vez que
la mayor parte de las entidades residentes estaban sujetas
al impuesto en Alemania, al revés de las no residentes, de
hecho las normas sobre subcapitalizacion se aplicaban pri-
macialmente cuando la entidad mutuante no era residente.
Por esta razon, el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas consider6” que la normativa alemana era discri-
minatoria® y formaba un obstaculo a la libertad de estable-
cimiento*. Amén del efecto particular de declarar invalida la

51 GOUTHIERE, B. (dir.), 4 Comparative study of the thin capitalization rules in the member

States of the European Union and certain other States, European Taxation, numero especial,
Set./Oct. 2005.

52 En la sentencia proferida sobre el asunto Lankhorst-Hohorst (TICE, 12.2.2002, Proc.
C-324/00, Lankhorst-Hohorst).

53 El Tribunal de Justicia no lo afirma frontalmente, pero ello resulta implicito en la argumen-
tacion expendida. En el mismo sentido manifiestan entre otros, TERRA, B. / WATTEL, P.,
op. cit, p. 288; DAHLBERG, M., Direct taxation in relation to the freedom of establishment
and the free movement of capital, Eucotax series on European taxation, vol. 9, Kluwer Law
International, 2005, p. 178; 45;WEBER, D., op. cit., p. 133; LANG, M., CFC legislation, tax
treaties and EC law, Eucotax series on European taxation, vol. 8, Kluwer Law International,
2004, p. 119.

54 Se han producido numerosos comentarios de la mentada sentencia. Entre ellos se puede
ver ALMUDI CID, J. M. /SERRANO ANTON, F., STJCE 12.12.2002, Lankhorst-Hohorst
GmbH, As. C-324/00. Comentario de Jurisprudencia Comunitaria, Cronica Tributaria, nim.
117, 2005, pp. 164-167; PALAO TABOADA, C., op. cit., pp. 977 et seq.
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norma alemana, la sentencia Lankhorst-Hohorst intentaba
formular una doctrina, aunque bastante ambigua e inci-
piente, respecto de las medidas anti subcapitalizacion. Esa
doctrina, si se puede hablar de una doctrina en esta poco
afortunada sentencia del TUCE, consistia por lo fundamen-
tal en que una medida fiscal anti-abuso tiene que dirigirse
a situaciones de evasion fiscal (lo que es tautologico, pues
una medida anti-abuso esta, por definicion, dirigida a si-
tuaciones de evasion fiscal), con lo que el Tribunal parece
querer decir que la aplicacion de una medida fiscal anti-
abuso supone verificar la existencia en el supuesto concreto
del objetivo de evadir la norma tributaria®; y estar dibujada
de manera a afectar iinicamente a los “montajes puramente
artificiales”, expresion cuyo significado la corte no se es-
fuerza por definir, pero se puede deducir que significa una
transaccion o conjunto de transacciones que no tiene otra
racionalidad a parte del objetivo de reducir la carga fiscal en
una determinada situacion*. No mencionamos este asunto
decidido por el Tribunal de Justicia en 2002 por la rele-
vancia de la doctrina sentada ahi, pues como hemos dicho
padece de una serie de incongruencias®, sino por los efectos
que desencadené. Dentro de la incongruencia y oscuridad
que la afectan®, la sentencia Lankhorst-Hohorst fue un se-

55 Eslo que se desprende, a nuestro parecer, de los parrafos 37 y 38 del texto de la sentencia.

56 Sobre el concepto de montaje puramente artificial en la jurisprudencia tributaria del Tribu-
nal de Justicia de la Union Europea puede verse POZA CID/SANTAELLA VALLEJO, La
coordinacion de la fiscalidad directa en la Union Europea, Cronica Tributaria, num. 137,
2010, pp. 206-207; BROE, L. D., op. cit., p. 809; HELMINEN, M., The International... cit.,
pp. 116 et seq; BARENTS, R., Directory of EU Case Law on Direct Taxation, Kluwer Law
International, 2009, pp. 160 et seq.

57 Incongruencias sefialadas por ejemplo por TERRA, B. / WATTEL, P., op. cit., p. 585; y por
GUTMANN, D. /HYNNEKENS, L., The Lankhorst-Hohorst case. The ECJ finds German
thin capitalization rules incompatible with freedom of establishment, EC Tax Review, num.
2,2003, p. 94.

58 Concordamos con PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 978, en que un aspecto crucial que
queda por aclarar es el valor que el Tribunal de Justicia de la EU atribuye a posibilidad de
prueba en contrario ofrecida por la derogada norma alemana respecto a la conformidad de
ésta con el Derecho comunitario.
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nal para los Estados miembros de la UE de que las medidas
fiscales anti-abuso, dentro de cuya categoria se insertan las
medida anti subcapitalizacion que estamos tratando, deben
acercarse de los métodos de tipo subjetivo®.

3.2. Desarrollos subsecuentes a la sentencia
Lankhorst-Hohorst

En un momento inicial, la reaccion de los Estados
miembros a la citada sentencia Lankhorst-Hohorst fue de al-
gun desconcierto, una vez que la corte europea habia fran-
queado las puertas para una utilizacion masiva de la sub-
capitalizacion dentro del mercado comun de la UE, como
forma de realizar economias fiscales sacando partido de las
diferentes cargas tributarias entre los Estados miembros,
sin dejar establecidas pautas ni minimamente claras sobre
como los Estados deberian adaptar sus regimenes de sub-
capitalizacion, a fin de hacerlos conformes con el Derecho
europeo y seguin los parametros del Tribunal®. Varios pai-
ses trataron de cambiar precipitosamente sus normas anti

59 Quedaria siempre por aclarar qué tipo de métodos subjetivos serian los adecuados a una nor-
ma compatible con el Derecho comunitario. ALMUDI CID, J. M. /SERRANO ANTON, F.,
op. cit., p. 166, advierten que en la sentencia Lankhorst-Hohorst el TIUE parece exigir que
la subcapitalizacion sea tratada segtin la doctrina del abuso de derecho. PALAO TABOADA,
C., op. cit., p. 979, por su banda, advierte que de esta decision resulta una discrepancia entre
las posiciones de la OCDE y del TIUE, pues mientras para la primera es suficiente que la
norma otorgue al sujeto pasivo la posibilidad de probar que la operacion de endeudamiento
podria haber sido pactada en condiciones de plena concurrencia, ya lo mismo no parece ser
bastante para garantizar la compatibilidad de la norma doméstica de subcapitalizacion con el
Derecho comunitario. En el mismo sentido, HARRIS, P. / OLIVER, D., op. cit., p. 243.

60 Tres afos después de haber proferido la mentada decision sobre la legislacion alemana, en
el asunto Thin Cap GLO (TJCE, 13.3.2007, Proc. C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap
Group Litigation), esta vez sobe las normas sobre subcapitalizacion britanicas, el Tribunal
de Justicia de la UE atemper? en cierta medida la postura que habia adoptado en el asunto
Lankhorst-Hohorst. Y la Comision Europea, en una actitud poco ortodoxa desde el punto de
vista institucional, emitié en 2007 un documento interpretando la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia (COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, The Application of
anti-abuse measures in the area of direct taxation — within the EU and in relation to third
countries.Communication from the Commission to the Council, the European Parliament
and the European Economic and Social Committee, COM(2007) 785 final, Brujelas, 2007)
en el que también se introdujo alguna flexibilidad respecto de la admisibilidad de una utili-
zacion de medidas de tipo objetivo u “safe harbours”.
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subcapitalizacion®, con el objeto de obviar una declaracion
de incompatibilidad por parte del Tribunal de Justicia. El
Unico trazo comun a todos los nuevos regimenes radica en
la eliminacion de cualquier diferencia de trato que pueda
ser discriminatoria entre empresas residentes y empresas
domiciliadas en otro Estado de la Union Europea. Mientras
tanto, otros Estados optaron por puramente cesar la apli-
cacion de sus normas de subcapitalizacion entre empresas
dentro de la Union Europea®”, manteniendo eses regimenes
plenamente aplicables en ambito de relaciones con empre-
sas residentes en Estados terceros®. Otros paises prefirie-

61 TERRA, B.J.M./WATTEL, P.J., op. cit., p. 587.

62 Espana y Portugal son dos ejemplos de la situacion descrita. El articulo 20.1 del Testo Re-
fundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo) estipula: “1. Cuando el endeudamiento neto remunerado, directo u indirecto, de
una entidad, excluidas las entidades financieras, con otra u otras personas o entidades no
residentes en territorio espafiol con las que esté vinculada, exceda del resultado de aplicar el
coeficiente 3 a la cifra del capital fiscal, los intereses devengados que correspondan al exceso
tendran la consideracion de dividendos”. En 2003 (Ley 62/2003, del 30 de diciembre) se
afiadi6 a este precepto el apartado 4 que predica: “Lo previsto en este articulo no sera de apli-
cacion cuando la entidad vinculada no residente en territorio espafiol sea residente en otro
Estado miembro de la Union Europea, salvo que resida en un territorio calificado reglamen-
tariamente como paraiso fiscal”. Sobre el régimen espaiiol de subcapitalizacion vide PALAO
TABOADA, C., op. cit., pp. 966 et seq; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA,
op. cit., pp. 988 et seq; VEGA BORREGO, F. A., op. cit., pp. 95 et seq. En el Derecho
portugués, el articulo 67.1 del Cédigo del Impuesto sobre la Renta de las Personas Juridicas
establece: “Cuando el endeudamiento de un sujeto pasivo con relacion a una entidad que no
sea residente en territorio portugués o en otro Estado-miembro de la Union Europea con la
cual tenga relaciones especiales (...), sea excesivo, los intereses suportados relativamente a
la parte considerada en exceso no son deducibles a efectos de la determinacion del beneficio
imponible” (traduccion de la autora). Sobre le régimen portugués de subcapitalizacion vide
TEIXEIRA, G., op. cit., pp. 141 et seq; y SALDANHA SANCHES, J. L., Os Limites do
planeamento fiscal, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pp. 300 et seq.

63 Como ya hemos mencionado, la razon por la que en varios paises se establecieron regimenes
de subcapitalizacion incidentes tinicamente en los intereses pagados por sujetos pasivos a
entidades no residentes esta en el hecho que, cuando el acreedor de los intereses es un resi-
dente, y por lo tanto también un sujeto pasivo en mismo Estado de la empresa que paga los
intereses, la situacion de subcapitalizacion puede no tener ningun efecto de erosion sobre
la base imponible en ese Estado, si los intereses recibidos quedan sometidos a un tipo de
impuesto equivalente al que incidiria sobre los beneficios de la entidad mutuaria. Obvia-
mente, el legislador espailol y el portugués modificaron sus regimenes confiando que una
diferencia de trato como la mencionada, justificada por la necesidad de defender los sistemas
respectivos contra la evasion fiscal internacional conseguida a través de un nivel excesivo de
endeudamiento, no vulneraria el principio de no discriminacién contenido en los convenios
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ron reformular enteramente sus regimenes de subcapita-
lizacion*. En resultado de ello, al dia de hoy los regimenes
de subcapitalizacion en los Estados-miembros de la UE son
ampliamente variados no pudiendo distinguirse en ellos
una tendencia uniforme®. En una parte de ellos se elimino
la distincion de trato para los intereses pagados a entida-
des residentes y no residentes®, mientras en otros tantos
se mantiene esa distincion?. Algunos siguen estableciendo
una ratio fija entre deuda y capital proprio, como una pre-
suncion de la existencia de una subcapitalizacion, pero son
ya pocos los que reducen sus regimenes de subcapitaliza-
cion a esa ratio®. Algunos paises siguen limitando el ambito
de la aplicacion de sus regimenes de subcapitalizacion a
las relaciones entre entidades vinculadas, mientras en otros
Estados, dichos regimenes se extienden a los préstamos

internacionales sobre doble imposicion de que formen parte. Sin embargo, esta cuestion en la
actualidad es objeto de dudas fundadas, a las que aludiremos en un punto ulterior.

64 Fue el caso de Alemania, ya citado, y también de Francia e Italia. Sobre el régimen de sub-
capitalizacion italiano vide MAISTO, G., op. cit., p. 66; MATTIA, S., Finanziaria 2008: la
nuova disciplina della deducibilita degli interessi passive per I soggetti Ires, Commercio
Internazionale, nim. 4, 2008, pp. 34-38; y EICKE, R., op. cit., pp. 185 et seq. Una perspecti-
va general sobre la subcapitalizacion en los paises europeos en la actualidad puede verse en
AULT/ ARNOLD/ GEST, op. cit.

65 SAPAROEA, A. B., op. cit., p. 3.

66 Es el caso de Holanda, cuyo régimen de subcapitalizacion se encuentra establecido desde
1996 en el articulo 10d (1) de la Ley del Impuesto sobre la Renta holandesa. Ver sobre el
punto MAISTO, G., op. cit., p. 416; y SAPAROEA, A. B., op. cit., pp. 4 et seq.

67 Espana y Portugal son dos ejemplos de ello. Ver los autores referidos en la nota 62.

68 Por lo que conocemos, son Espaia, Portugal y Holanda los unicos paises de la UE en los que
la presuncion de existencia de una situacion de subcapitalizacion se basa exclusivamente en
la ratio entre deuda y capital propio.
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pactados con terceros®. Algunos expertos” senialan una ten-
dencia internacional para abandonar la concepcion clasica
de subcapitalizacion, que supone recalificar los pagos de
intereses como dividendos, pasando a un método de pura
limitacion de la deduccion de los intereses segin una ratio
con relacion a la base imponible. Hay por otra banda un
aspecto que cabe realzar respecto de los nuevos regimenes
de subcapitalizacion de los paises de la UE y es que muchos
de ellos intentaron, a fin de conformarse sea con la doctrina
del Tribunal de Justicia sea con las directrices de la Comi-
sion Europea, incorporar el principio de libre concurrencia
en esos regimenes, y en este aspecto hubo un acercamiento
de los regimenes de subcapitalizacion europeos con las nor-
mas del Modelo de Convenio de la OCDE y con las recomen-
daciones de esta organizacion internacional.

4. Las normas sobre subcapitalizacion en el Modelo
de Convenio de la OCDE

4.1. Las normas potencialmente aplicables

El primer problema que se plantea respecto del tema
de la subcapitalizacion en el ambito de los convenios sobre
doble imposicion es la determinacion de las normas aplica-

69 Es el caso de Alemania, ya citado (SAPAROEA, A. B., op. cit., p. 5). Otros paises cuyos
regimenes de subcapitalizacion se aplican tanto en el ambito de relaciones especiales como
en su ausencia son Dinamarca, desde 2007, e Italia, desde 2008. Sobre el régimen de subca-
pitalizacién de Dinamarca vide REIMER /URBAN / SCHMID, Permanent establishments.
A domestic taxation, bilateral tax treaty and OECD perspective, Kluwer Law International,
2011, pp. 9 et seq. Sobre el régimen italiano de 2008, EICKE, R., op. cit., pp. 185 et seq;
MAISTO, G., op. cit., p. 66; MATTIA, S., Finanziaria 2008: la nuova disciplina della dedu-
cibilita degli interessi passive per I soggetti Ires, Commercio Internazionale, nim. 4, 2008,
pp. 34-38.

70 EICKE, R., op. cit., p. 253; KESSLER, W. /KNORTER, D., The Implications of the (reverse)
ban on interest, Tax Notes International, num. 5, 2008, p. 427.
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bles”. El Modelo de Convenio de la OCDE™ no contiene una
disposicion especifica sobre subcapitalizacion”. El articulo
10 del Modelo trata de la tributacion de los dividendos y el
articulo 11 de la tributacion de los intereses. Un régimen
de subcapitalizacion normalmente supone recaracterizar
un pago que formalmente esta identificado por las partes
como un pago de intereses, considerandolo como un pago
de un dividendo. Por consiguiente, podria plantearse como
primera cuestion si estamos frente a un dividendo, debien-
do aplicarse el articulo 10, o mas bien a un interés, al que
se aplicaria el articulo 11 Para solucionar este problema
habria que acudir a las normas de interpretacion del Mo-
delo de Convenio”. Pero las normas de subcapitalizacion,
que son normas del tipo clausula anti-abuso’™, se centran
precisamente en el derecho que tiene o no tiene la adminis-
tracion tributaria del Estado de la fuente para cambiar la
calificacion de una transaccion, recaracterizando como divi-
dendos lo que se pago prima facie a titulo de intereses. Pues
bien, en la mayoria de los regimenes de subcapitalizacion
existentes, la norma prevé ese derecho lnicamente cuando
la transaccion que originé la deuda tuvo lugar, directa o in-

71 MICHIELSE, G., op. cit., p. 565; BROE, L. D., op. cit. p. 504.

72 Modelo de Convenio Fiscal sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE, designado
también vulgarmente como Modelo de Convenio de Doble Imposicion (SERRANO AN-
TON, E., op. cit., p. 227).

73 MICHIELSE, G., op. cit., pp. 568; HARRIS, P. / OLIVER, D., op. cit., p. 256.
74  Sobre el punto MICHIELSE, G., op. cit., pp. 566 et seq.

75 MICHIELSE, G., op. cit., pp. 566.

76 EICKE, R., op. cit., p. 255.
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directamente”, en el ambito de relaciones especiales™, es de-
cir, la norma sobre subcapitalizacion, habitualmente, tiene
el caracter de una norma sobre operaciones vinculadas. Asi
siendo, tiene que plantearse primeramente el problema de
la aplicabilidad a la subcapitalizacion del articulo 9 del Mo-
delo de Convenio, que tiene precisamente como objeto las
relaciones entre empresas asociadas”. Finalmente, cuando
la norma domeéstica de subcapitalizacion incorpore algun
elemento discriminatorio segin la residencia de las partes
en la transaccion, ello plantea el problema de la aplicacion
del articulo 24 del Modelo de Convenio, sobre el principio de
no discriminacion®.

4.2. La relevancia del articulo 9 del Modelo de
Convenio para la subcapitalizacion

Respecto de la tributacion de las empresas asociadas, el
articulo 9 del Modelo de Convenio estipula:

77 Sobre la distincion entre transacciones pactadas directamente e indirectamente entre empre-
sas asociadas se pude ver , v.g. TEIXEIRA, G., op. cit., p. 141; y ESTEVE PARDO, M. L.,
Presupuestos objetivos de aplicacion del régimen de subcapitalizacion, Revista de Contabi-
lidad y Tributacion, num. 216, 2001, pp. 16 et seq. Una situacion tipica de endeudamiento
indirecto es aquella en que el préstamo es contratado com una entidad financiera, existien-
do un acuerdo entre esta entidad financiera y una tercera entidad asociada con la sociedad
mutuaria, por medio del que la a tercera empresa efectiia un depdsito o incluso presta ella
mismo capital a la entidad mutuante.

78 BROE, L. D., op. cit., p. 505; ROHATGY, R., op. cit., p. 396.

79 Como hemos ya observado, el articulo 9 del Modelo de Convenio de la OCDE sobre Tribu-
tacion de la Renta y del Patrimonio se refiere a “empresas asociadas” y dice que existe una
relacion de asociacion cuando: a) una empresa de un Estado Contratante participe directa
o indirectamente en la direccion, el control o el capital de una empresa del otro Estado
Contratante, o b) unas mismas personas participen directa o indirectamente en la direccion,
el control o el capital de una empresa de un Estado Contratante y de una empresa del otro
Estado Contratante.

80 ROSENBUIJ, T., Las operaciones vinculadas y la subcapitalizacion en el Impuesto sobre
Sociedades, Impuestos, Vol. I1, 1997, p. 244.
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El precepto prevé por tanto la posibilidad de correccion
de la renta de una entidad residente en un Estado signata-
rio de un CDI, para incorporar en ella los rendimientos que
la entidad residente hubiera obtenido si no fueran las con-
diciones pactadas en virtud de las relaciones de asociacion
con la otra parte contratante. Puesto que el precepto auto-
riza, en principio, cualquier correccion de la base imponi-
ble que tenga como finalidad ajustarla segun lo que debiera

Articulo 9
Empresas asociadas
1. Cuando:

a) una empresa de un Estado Contratan-
te participe directa o indirectamente en la
direccion, el control o el capital de una em-
presa del otro Estado Contratante, o

b) unas mismas personas participen di-
recta o indirectamente en la direccion, el
control o el capital de una empresa de un
Estado Contratante y de una empresa del
otro Estado Contratante,

y en uno y otro caso las dos empresas es-
tén, en sus relaciones comerciales o finan-
cieras, unidas por condiciones aceptadas
o impuestas que difieran de las que serian
acordadas por empresas independientes,
los beneficios que habrian sido obtenidos
por una de las empresas de no existir di-
chas condiciones, y que de hecho no se han
realizado a causa de las mismas, podran
incluirse en los beneficios de esa empresa
y someterse a imposicion en consecuencia.

2. (..)
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ser la renta obtenida en condiciones de plena concurren-
cia, nada impide que la regla se aplique a las situaciones
de subcapitalizacion, siempre que la misma sea concebida
como el financiamiento directo o indirecto entre sociedades
asociadas por medio de préstamos, y cuando dichos présta-
mos sean contratados en términos que no hubieran podido
pactarse en condiciones de plena concurrencia®. La OCDE,
en un informe emitido por su Comité de los Asuntos Fisca-
les en 1987%, cuyas conclusiones fueron incorporadas en
los Comentarios a la version de 1992 del Modelo de Con-
venio, confirmé que la subcapitalizacion podia ser conside-
rada como un aspecto de la problematica de las relaciones
entre entidades asociadas y, por lo tanto, tratada al amparo
del articulo 9 citado®. Desde entonces, el problema de la
subcapitalizacion ha sido tratado en el ambito del Derecho
de los convenios bilaterales sobre tributacion de la renta
bajo la perspectiva referida*.

El problema descrito se planteo y fue solucionado, como
acabamos de ver, en los anos ochenta, cuando el fenémeno
de la subcapitalizacion empezaba a irrumpir. En la actua-
lidad, con el surgir de los regimenes de subcapitalizacion
“post Lankhors-Hohorst” se plantea un problema de inter-
pretacion nuevo que es el de saber si los Estados pueden
aplicar las normas de subcapitalizacion, recaracterizando
los pagos de intereses como dividendos, cuando no exista
una relacion de “empresas asociadas”, segun la definicion
del articulo 9(1). Hasta fechas recientes la cuestion no ha-

81 VEJABORREGO, F. A, op. cit.,, p. 103; TEIXEIRA, G., op. cit., pp. 144-145.

82 ORGANIZATION FOR CO-OPERATION AND ECONOMIC DEVELOPMENT, Thin
Capitalisation..., cit.

83 El Informe de la OCDE referido atestigua que el articulo 9 “es aplicable claramente a los
pagos de intereses” (vide WITTENDOREFF, J., Transfer... cit., p. 181).

84 VEGA BORREGO, F.A., op. cit., p. 103, CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA,
op. cit., pp. 1005-1006; TEIXEIRA, G., op. cit., p. 141 et seq; KESSLER, W. /KNORTER,
D., op. cit., p. 430.
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bia sido demasiado relevante, una vez que los regimenes de
subcapitalizacion como regla practicamente universal incor-
poraban como requisito de su aplicacion la existencia de re-
laciones de “asociacion™ (en algunos casos de “vinculacion)
entre las partes en la operacion de financiamiento. Pero en
la actualidad, cuando en los regimenes de subcapitaliza-
cion de varios Estados-miembros de la Union Europea esa

85 El articulo 9 del MCOCDE refiere “empresas asociadas” (en inglés “associated enterpri-
ses”. El término “related parties”, muy utilizado en el idioma inglés, parece tener el mismo
significado que “associated enterprises”, segun se puede ver v.g. en COMMON CONSOLI-
DATED CORPORATE TAX BASE WORKING GROUP (CCCTB WG), Related parties
in CCCTB, Working document CCCTB\WP\041\doc\en, European Commission, Bruselas,
2006, p. 4). La OCDE (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DE-
VELOPMENT, Transfer..., cit., p. 17), ha “definido” esta relacién de asociacion diciendo
que “dos empresas son asociadas una de la otra cuando una de ellas estd, respecto de la
segunda, en las condiciones enunciadas en el art. 9 del Modelo de Convenio”. Es decir, el
articulo 9, que se aplica a las empresas asociadas, es el que define lo que son “empresas aso-
ciadas”. La definicion del articulo 9 es bastante clara. Hay relacion de asociacion entre dos
empresas en dos situaciones: a) Cuando una empresa de un Estado Contratante participe di-
recta o indirectamente en la direccion, el control o el capital de una empresa del otro Estado
Contratante, o b) unas mismas personas participen directa o indirectamente en la direccion,
el control o el capital de una empresa de un Estado Contratante y de una empresa del otro
Estado Contratante. De la lectura del precepto se ve que la relacion de asociacion puede
resultar de cualquier uno de los siguientes tres factores: participacion (directa o indirecta) en
la direccidn, en el control o en el capital de la una segunda empresa. Respecto del tercer fac-
tor — participacion en el capital — se sefiala que el articulo 9 del MCOCDE no especifica un
nivel minimo de participacion. En general, los Estados suelen establecer en sus legislaciones
domésticas unos limites minimos relativos a la participacién de una empresa en el capital
de otra para que puedan considerarse asociadas. [En Espafia los limites son los fijados en el
articulo 16.2 del Texto Refundido del Impuesto sobre Sociedades (PALAO TABOADA, C.,
op. cit., p. 969). Sobre cudles son esos limites vide GARCIA FRIAS, M. A, op. cit., p. 8. En
Portugal, el concepto utilizado es el de “relaciones especiales”, el cual viene definido en el
articulo 63°,1 del Codigo el Impuesto sobre las Personas Juridicas. Segtn el este precepto,
existen relaciones especiales entre dos entidades siempre que una de ellas tiene el poder de
ejercer una influencia significativa, directa o indirectamente, en las decisiones de gestion de
la otra. Este poder ocurre en numerosas situaciones. En lo que concierne las participaciones
de capital, una participacion de 10 por cien es suficiente para que se verifique una relacion
especial (Sobre el tema, TEIXEIRA, G. op. cit., pp. 141-144]. Al fijar limites minimos a la
participacion determinante de una relacion de asociacion, las legislaciones domésticas res-
tringen el campo de aplicacion de los mecanismos de correccion previstos en el articulo 9 del
MCOCDE en su prejuicio, es decir, limitando su propio derecho a corregir la base imponible
del sujeto pasivo, por comparacion con lo que seria posible seglin una aplicacion del criterio
del articulo 9. Por ese motivo, los limites fijados por los Estados en sus legislaciones domés-
ticas no colisionan con el articulo 9 del MCOCDE. Es importante referir ain que el término
“empresas asociadas” no coincide con el término “relaciones especiales”, empleado en el
articulo 11.6 del MCOCDE, siendo el segundo mas amplio que el primero segun la doctrina
dominante (Vide BROE, L. D., op. cit., p. 506).
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condicion fue eliminada, y ademas se divisa una tendencia
para que esta nueva formula se propague a otros Estados
fuera de esa region, el problema del encuadramiento de una
situacion de subcapitalizacion cuando no esté subyacente
una relacion de asociacion segun el articulo 9(1) tiene obli-
gatoriamente que replantearse. Desde luego no parece que
pueda seguir invocandose el articulo 9(1) del MCOCDE para
cubrir las mentadas situaciones. Y una cuestion nueva que
asoma en este caso es si puede aplicarse un régimen de
subcapitalizacion, entre dos Estados signatarios de un CDI,
cuando dicho régimen no se encuadre dentro del ambito del
articulo 9(1) del Modelo de Convenio®.

La cuestion puede plantearse como un problema de
interpretacion del articulo 9(1) del Modelo de Convenio, a
saber, si dicho precepto tiene una funcion de restringir la
posibilidad de un Estado de ajustar del beneficio declarado
por el contribuyente, limitando esa posibilidad a las situa-
ciones en las que exista una relacion de asociacion entre las
entidades contratantes¥. Al no existir una relacion de aso-

86 Segun BROE, L. D., op. cit., p. 506, del articulo 9 deriva que la aplicacion de una norma
sobre subcapitalizacion sélo puede cobrar efecto en el &mbito de un CDI cuando los intere-
ses no deducibles o recaracterizados como dividendos e incluidos en la base imponible del
sujeto pasivo no excedan la renta que podria haber resultado de la misma operacion en con-
diciones de plena concurrencia. El autor parece excluir, con esta afirmacion, la posibilidad
de una norma sobre subcapitalizacion que no recoja el amparo del articulo 9. Ya HARRIS,
P./OLIVER, D., op. cit., p. 256, manifiestan que “aun cuando la norma doméstica sobre sub-
capitalizacion no pueda aplicarse a cubierto del articulo 9, ello no implica necesariamente la
inaplicabilidad de la norma en el ambito de un CDI, ya que segun una regla fundamental del
Derecho de los convenios sobre doble imposicion, la norma doméstica debe subsistir, a me-
nos que vulnere una norma del CDI. Si la norma doméstica no tiene un d&mbito de aplicacion
coincidente con el del articulo 9, no puede decirse que existe una incompatibilidad y la tinica
norma del MCOCDE que puede oponerse a esa norma doméstica es el articulo 24, sobre no
discriminacion.

87 El problema de interpretacion planteado es distinto de otro bastante discutido por los estu-
diosos con relacion al articulo 9(1), de saber si, siempre y cuando exista una relacion de aso-
ciacion entre las empresas pactantes, el principio de independencia como forma de asignar
las rentas gravables por cada Estado constituye una obligacion para el Estado de residencia
del deudor de los intereses. Sobre este problema y sobre la problematica de la interpretacion
del articulo 9(1) en general, vide WITTENDORFF, J., The Transactional Ghost of Article
9(1) of the OECD Model, Bulletin for International Taxation, Marzo, 2009, pp. 107-130.
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ciacion, el Estado no podria efectuar ninguin ajuste al ren-
dimiento declarado. Una interpretacion como la descrita no
s6lo parece ser demasiado restrictiva del poder tributario de
los Estados, como ademas no solucionaria definitivamente
el problema, sino que abriria otros, ya que todavia habria
que cuestionar si una norma del tipo “interest-stripping”
(como la actual norma alemana), al establecer un limite a
la deduccion de intereses en funcion del montante del be-
neficio liquido, implica todavia un ajuste en los beneficios
para efectos del articulo 9(1), colisionando con su funcién
restrictiva.

Siguiendo en la busqueda de una solucion mediante la
interpretacion del articulo 9(1), otra interpretacion posible
seria que el precepto limita su alcance a las situaciones en
las que el elemento central del dispositivo doméstico sea la
existencia de una relacion de asociacion (y la posibilidad
de manipulacion de las condiciones contractuales que esa
relacion implica), admitiendo expresamente la posibilidad
de un ajuste efectuado, en este supuesto, de acuerdo con
el principio de plena concurrencia, sin perjudicar una nor-
ma doméstica que tenga otra ratio decidendi®. En nuestra
opinion, un elemento interpretativo que hay que tener en
cuenta es que el articulo 9(1) del Modelo de Convenio fue
concebido originariamente para aplicarse a las situaciones
de precios de transferencia¥ y que por esa razon se limi-
to su ambito de aplicacion a las situaciones en que existe
una asociacion entre las empresas contratantes. Se acepto
mientras tanto que el precepto podria aplicarse a la subca-
pitalizacion porque ésta, segun el concepto incorporado en
la mayoria de los regimenes de subcapitalizacion vigentes
hasta fechas recientes, se asimilaba bastante a la proble-
matica de los precios de transferencia, implicando siempre

88 MICHIELSE, G., op. cit., p. 568, plantea la cuestion en los términos descritos. Parecen sus-
cribir la misma interpretacion HARRIS, P./ OLIVER, D., op. cit., p. 256.

89 HARRIS, P/OLIVER, D., op. cit., p. 256.
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una situacion de empresas vinculadas o asociadas. Pero ya
si el régimen domeéstico de subcapitalizacion se aplica in-
dependientemente de una relacion de vinculaciéon o de aso-
ciacion entre las empresas pactantes- como es el caso de
una norma del tipo “interest-stripping”, el articulo 9(1) ya
no tendria cabida, ni para aplicarse directamente el régimen
ahi establecido, ni para limitar el modo de actuacion de las
administraciones fiscales al mecanismo previsto en ese mis-
mo precepto, excluyendo otras formas de correccion de la
renta”. Sin embargo, se advierte también que esta interpre-
tacion literal puede ofender el espiritu de los convenios bi-
laterales, especificamente cuando la aplicacion del régimen
domeéstico de subcapitalizacion origine doble imposicion de
la renta, dejando al Estado de residencia del prestamista
toda la responsabilidad por eliminar la misma doble impo-
sicion. De todas formas, sobre este nuevo problema no exis-
te todavia ni doctrina suficiente ni mucho menos jurispru-
dencia que permita de momento tomar ninguna solucién
como concluyente. EI problema se ubica, en larga medida,
en el campo de las relaciones, en general, entre el Derecho
domeéstico y el Derecho de los convenios bilaterales sobre
doble imposicion’.

Otro problema relacionado con la relevancia del articulo
9(1) del Modelo de Convenio para el tema de la subcapitali-
zacion tiene que ver con la aplicabilidad, en el mismo tema,
del articulo 11(6) del mismo Modelo de Convenio. Este pre-
cepto dispone:

“Cuando por razon de las relaciones especiales existen-
tes entre el deudor y el beneficiario efectivo, o de las que

90 En los comentarios al articulo 9 del Modelo de Convenio, en su revision de 1992, se decla-
raba expresamente que la disposicion citada no impedia el ajuste de beneficios al amparo
de normas domésticas en condiciones distintas de las previstas en el articulo 9 (WITTEN-
DOREFF, 1., Transfer ..., cit., p. 103). En el mismo sentido parece manifestar en la actualidad
HELMINEN, M., The international..., cit., p. 215.

91 Sobre este punto, v.g., CAMPBELL, D., International Taxation of Low-Tax Transactions
(2007) - High-Tax Jurisdictions, York Hill Law, Salzburg, 2007, p. 175.
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uno y otro mantengan con terceros, el importe de los intere-
ses habida cuenta del crédito por el que se paguen exceda
del que hubieran convenido el deudor y el acreedor en au-
sencia de tales relaciones, las disposiciones de este articulo
no se aplicaran mas que a este ultimo importe, En tal caso,
el exceso podra someterse a imposicion de acuerdo con la
legislacion de cada Estado Contratante, teniendo en cuenta
las demas disposiciones del presente Convenio”.

La doctrina senala” que el ambito del precepto es limi-
tado, ya que permitiria inicamente al Estado denegar la
deduccion de los intereses a los que el sujeto pasivo no hu-
biera podido obligarse en ausencia de relaciones especiales,
pero no ya tratar los mismos intereses considerados excesi-
vos como dividendos.

4.3. La recaracterizacion de los intereses al am-
paro del articulo 9(1) MCOCDE

Otra cuestion clasica que se ofrece respecto de la in-
terpretacion de articulo 9(1) del Modelo de Convenio reside
en saber si la mentada disposicion autoriza al Estado de
la entidad deudora de los intereses no solamente limitar
la deduccion de intereses sino también tratar los intereses
considerados en exceso como dividendos, aplicandoles las
formas impositivas que quepan a esta forma de renta”. Los
comentarios al articulo 9 del Modelo de Convenio admiten
expresamente que la disposicion es relevante para determi-
nar no solo si el interés contratado se contiene dentro de
los limites de lo que podria ser pactado en condiciones de
plena concurrencia, sino también si el contrato que reviste
la forma de un préstamo debe ser considerado realmente
como un préstamo o como alguna otra forma de transacciéon

92 BROE, L. D., International tax planning and prevention of abuse. A study under domestic
tax law, tax treaties and EC law in relation to conduit and base companies, IBFD, 2008, p.
506.

93 BROE, L. D, op. cit., p. 504; MICHIELSE, G., op. cit., p. 568.
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y en particular como una contribucion de capital®. A pesar
de que los Comentarios al Modelo de Convenio no tienen,
obviamente, ningun valor vinculante”, esta interpretacion
tiene una aceptacion generalizada®.

4.4. El principio de no discriminacion

Por ultimo, dentro de las norma de los convenios bila-
terales sobre doble imposicion con relevancia para el tema
de la subcapitalizacion, cabe mencionar el articulo 24, pa-
rrafos 4 y 57. El precepto establece un principio general de
no discriminacion (en su parrafo primero), al dictar que “los
nacionales de un Estado Contratante no estaran sometidos
en el otro Estado Contratante a ningun impuesto ni obli-
gacion relativa al mismo que no se exijan o que sean mas
gravosos que aquellos a los que estén o puedan estar some-
tidos los nacionales de ese otro Estado que se encuentren
en las mismas condiciones, en particular con respecto a la

94 ROSENBUI, T., op. cit., p. 246; CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p.
1006. Los dos ultimos autores observan también que, con independencia de la mentada in-
terpretacion de la OCDE vertida en los Comentarios, el articulo 10 del Modelo de Convenio
ya permitiria tratar como dividendos los pagos efectuados bajo la fisionomia de intereses,
siempre y en la medida en que el prestamista comparta los riesgos de la empresa.

95 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., p. 1007.

96  Algunos autores critican la interpretacion propuesta por la OCDE, manteniendo que el arti-
culo 9(1) tnicamente autoriza los Estados a efectuar una ajuste al beneficio imponible cuan-
do resulte probado que los intereses no han sido pactados en condiciones de concurrencia, y
no permite una recaracterizacion de los intereses como dividendos. Estos autores basan su
opinion en una interpretacion literal del articulo 9(1) y ponen la llave de esa interpretacion en
la expresion “condiciones aceptadas o impuestas”, considerando que la expresion concierne
unicamente los términos de un contrato y no comprende la propia naturaleza de la transac-
cion (vide v.g. MICHIELSE, G., op. cit., p. 568).

97 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., pp. 1005-1008; op. cit., pp. TEI-
XEIRA, G., op. cit., p.146-147; ROSENBUIJ, T., op. cit., pp. 244-247, HELMINEN, M., The
International..., cit., pp. 209-210. Sobre el principio de no discriminacion en general, conte-
nido en el articulo 24 del Modelo de Convenio vide MARTIN JIMENZ, A. J., No discrimina-
cion, en CARMONA FERNANDEZ, N. (coord.), Convenios fiscales internacionales 2005,
CISS, Valencia, 2005, pp. 433-456; y AMATUCCI, F, El tratamiento discriminatorio en el
Modelo OCDE (art. 24), en UCKMAR, V. (coord..), Curso de Derecho tributario interna-
cional, Temis, Bogota, 2003, pp. 59-99.
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residencia”. Conjuntamente, se establece en otro apartado
del mismo precepto (el parrafo cuarto), con aplicacion mas
especifica al tema que estamos tratando”, que “a menos que
se apliquen las disposiciones del apartado 1 del articulo 9,
del apartado 6 del articulo 11, o del apartado 4 del articulo
12, los intereses, canones o regalias y demas gastos pagados
por una empresa de un Estado Contratante a un residente
del otro Estado Contratante seran deducibles para determi-
nar los beneficios sujetos a imposicion de dicha empresa,
en las mismas condiciones que si se hubieran pagado a un
residente del Estado mencionado en primer lugar”.

Sobre la aplicacion de estos dos preceptos a las nor-
mas sobre subcapitalizacion que venimos describiendo,
cabe senalar primeramente que se distinguen claramente
dos situaciones: una primera en que el articulo 9(1) (o en
alternativa el articulo 11.6) es aplicable, y una segunda en
que esta disposicion no tiene aplicacion. Ya hemos men-
cionado que el articulo 9(1) es aplicable cuando el régimen
de subcapitalizacion se aplique a transacciones entre en-
tidades asociadas. Cuando esta condicion se verifique, la
norma admite expresamente la posibilidad de ajustar los
beneficios declarados segun un principio de independencia,
discutiéndose si impone esta metodologia como Unica po-
sible'®. La mayor parte de los autores estan de acuerdo en
que el articulo 9(1) impone que una norma doméstica que
pretenda corregir la cantidad de intereses deducidos en vir-
tud de deudas pactadas entre empresas asociadas, debe ne-
cesariamente respetar el principio de independencia’. Pero

98 Para una vision general sobre la clausula de no discriminacion en los convenios bilaterales
sobre doble imposicion se puede ver GARCIA PRATS, A., La cldusula de no discriminacion
en los convenios para evitar la doble imposicion internacional, en SERRANO ANTON, F.
(dir.), Fiscalidad Internacional, 3* ed., CEF, Madrid, 2007, pp. 1073-1107.

99 TEIXEIRA, G., op. cit., p. 146.
100 WITTENDOREFF, J., The Transactional..., cit., pp. 112-113.

101 El régimen portugués, v.g., parece cumplir estos dos requisitos, ya que ademas de aplicarse
unicamente a intereses pagados dentro de operaciones directa o indirectamente vinculadas,
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se levanta en este punto otro problema de interpretacion del
articulo 9(1): el de saber si, una vez cumplidas las dos con-
diciones anteriores, aunque la norma se aplique tinicamen-
te a los intereses pagados a un prestamista no residente y
no a un residente, la misma sigue siendo conforme con el
principio de no discriminacion del articulo 24 (apartados 4
y 5). La doctrina mayoritaria contesta de forma positiva esta
cuestion, sosteniendo que si la norma doméstica es compa-
tible con el articulo 9(1), es decir si permite corregir la renta
declarada ilnicamente dentro de los limites del principio de
concurrencia, entonces ese régimen seria compatible con el
articulo 24, aunque se aplique de modo desigual conforme
el prestamista sea o no residente'®.

5. Lasubcapitalizacion en algunos paises con CDI’s
firmados con Panama: breves notas

En Panama, al igual que en Singapur, en Qatar y en
Barbados, no existe un régimen anti subcapitalizacion. En

se prevé la posibilidad para el sujeto pasivo de paralizar la aplicacion de la norma, probando
que la operacion se contiene dentro de los limites de lo que podria haberse pactado en con-
diciones de plena concurrencia (TEIXEIRA, G., op. cit., p. 141). Ya por lo que respecta a la
norma espaiiola la misma conclusion seria mas dudosa, ya que no se prevé expresamente la
posibilidad mencionada en ultimo lugar, de que el sujeto pasivo haga prueba de que habria
podido pactar los préstamos discutidos en condiciones de plena concurrencia, sino que la
norma espafiola prevé Gnicamente la posibilidad del sujeto pasivo realizar con la adminis-
tracion un acuerdo previo en el que se fije un coeficiente distinto del previsto para la propor-
cion entre capital fiscal y deuda (CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit.,
p. 1004; PALAO TABOADA, C., op. cit., pp. 974-976; VEGA BORREGO, op. cit., p. 98.).

102 La doctrina esta en los propios comentarios de la OCDE al articulo 24 del Modelo. El par-
rafo 74 del Comentario al articulo 24 dice: “Paragraph four does not prohibit the country
of the borrower from applying its domestic rules on thin capitalization insofar as these are
compatible with paragraph 1 of article 9 or paragraph 6 of article 11. However, if such
treatment results from rules which are not compatible with the said articles and which only
apply to non-resident creditors (to the exclusion of resident creditors), then such treatment is
prohibited by paragraph 47 (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT, Model Tax Convention on Income and on Capital: Condensed Version
2010, OECD Publishing, 2010. Sobre el punto vide PALAO TABOADA, C., op. cit., p. 973;
UCKMAR, V., Double taxation conventions, en AMATUCCI / GONZALEZ /TRZASKA-
LIK, International tax law, Kluwer Law International, 2006, p. 176; HELMINEN, M., The
International ..., cit., p. 209; BROE, L. D., op. cit., p. 562.
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Panama existen limites a la deduccion de intereses en caso
de préstamos garantizados con ahorros a plazo fijo'®.

Meéxico introdujo en 2005 un régimen anti subcapita-
lizacion basado en una ratio fija de 3:1 entre el montante de
la deuda y el capital propio. De acuerdo con esta regla, las
empresas no podran deducir los intereses relacionados con
una deuda que exceda la mentada ratio. El capital relevante
es el que se calcula a efectos de contabilidad comercial'>. En
2007, el régimen fue flexibilizado, a través un acercamiento
de los métodos dichos subjetivos. Originariamente, el ré-
gimen descrito era aplicable a cualquier empresa, con in-
dependencia de la proveniencia de los capitales prestados.
Desde 2007, la regla se aplica exclusivamente a intereses
pagados a empresas no residentes. Pero ya por otra parte,
se preveé ahora la posibilidad de que la administracion fiscal
recuse la deducibilidad de los intereses pagados a personas
o entidades vinculadas, cuando el tipo de interés supere
el normal de mercado. También se prevé la posibilidad de
deducir intereses relativos a un endeudamiento que exceda
la ratio fija, cuando se obtenga una resolucion previa favo-
rable de las autoridades fiscales conforme al Art. 34-A del
Codigo Fiscal de la Federacion.

Ya hemos hecho referencia al régimen sobre subcapi-
talizacion espanol, establecido en el articulo 20 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades'*. Segin
dicha norma, cuando el endeudamiento remunerado, direc-

103 CETRANGOLO, O./ GOMEZ SABAINL, J., La tributacioén directa en América Latina ylos
desafios a la imposicion sobre la renta, Macroeconomia del Desarrollo Series, vol. 60, Eco-
nomic Commission for Latin America and the Caribbean/Economic Development Division,
United Nations Publications, 2008, p. 60.

104 Articulo 32 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
105 Es posible optar por formas distintas de calcular el capital con el que se compara la deuda.

106 Ver PALAO TABOADA, C., op. cit., pp. 966 et seq; y CORDON EZQUERRO/GUTIER-
REZ LOUSA, op. cit., pp. 988 et seq; CARMONA FERNANDEZ, N., Intereses, en CAL-
DERON CARRERO, I. M., Convenios fiscales internacionales y fiscalidad de la Unién
Europea, CISS, Valencia, 2008, pp. 271-272.
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to u indirecto de una sociedad con otra persona o entidad
no residente que esté vinculadas con aquélla, exceda del
resultado de aplicar el coeficiente 3 sobre la cifra del capital
fiscal, los intereses que correspondan al exceso tendran la
consideracion del dividendos'”. Desde 2004, la norma no se
aplica cuando el acreedor de los intereses sea una entidad
residente en otro Estado-miembro de la Unién Europea. Por
lo que se refiere a la aplicacion de la norma en el ambito
de un Convenio sobre Doble Imposicion, se ha discutido su
compatibilidad con el principio de no discriminacion'®.

La norma portuguesa sobre subcapitalizacion, constan-
te del articulo 68 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
dispone que cuando el endeudamiento de una empresa con
una entidad no residente (ni en territorio portugués ni en
otro Estado-miembro de la Union Europea) con la a cual
existan relaciones especiales, exceda el doble del valor de la
participacion del acreedor en el capital propio de la deudo-
ra, los intereses soportados relativamente a la parte consi-
derada en exceso no son deducibles. El contribuyente pue-
de evitar la aplicacion de la norma cuando pruebe que el
endeudamiento se pactoé dentro de los limites del principio
de independencia. Hasta el momento no se ha cuestiona-
do judicialmente la compatibilidad de este régimen con los
convenios internacionales sobre doble imposicion.

En Paises Bajos fue introducido en 2004 una norma
sobre subcapitalizacion, basada en una ratio fija de 3:1. La
norma es aplicable inicamente al endeudamiento dentro de
un grupo de sociedades y la empresa contribuyente puede
evitar la aplicacion de la norma cuando pruebe que su ratio
de endeudamiento no discrepa significativamente de la ra-
tio de endeudamiento del grupo de sociedades considerado
globalmente.

107 CARMONA FERNANDEZ, N., op. cit., pp. 271-272.

108 CORDON EZQUERRO/GUTIERREZ LOUSA, op. cit., pp. 1007 et seq; CARMONA FER-
NANDEZ, N., op. cit., pp. 271-272.
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En Luxemburgo no existe un régimen anti subcapita-
lizacion especifico. Pero es posible recusar la deduccion de
intereses relacionados con un endeudamiento excesivo al
amparo de una clausula general anti-abuso. En este caso,
la administracion fiscal aplica una ratio de 85:15 entre el
endeudamiento y el capital propio.

Republica de Corea tiene vigente una norma sobre sub-
capitalizacion basada en una ratio fija de 3:1 entre el en-
deudamiento de la sociedad residente con una entidad no
residente y vinculada y su capital propio.

En Estados Unidos de Norteamérica un régimen anti-
subcapitalizacion fue introducido en 1989. De acuerdo con
la norma establecida en ese entonces, el régimen se aplica
cuando: i) el nivel de endeudamiento excede 1,5 del capi-
tal social; ii) los gastos relativos a los intereses exceden un
cincuenta por cien de la cifra del “beneficio ajustado”. Esta
cifra es el beneficio anual aumentado de los intereses, las
amortizaciones y la pérdida operacional liquida: iii) el acree-
dor de los intereses esta exento de impuesto sobre eses inte-
reses. Esta ultima condicion afecta mayoritariamente a los
no residentes. Cuando se cumplan estos dos requisitos, los
intereses que exceden el cincuenta por cien de la cifra del
beneficio ajustado no son deducibles en ese ano, pero pue-
den reportarse hacia los cinco anos siguientes'”.

En Italia, tras sucesivas alteraciones legislativas recien-
tes, se adopto un régimen en 2008 que limita la deduccion
de intereses pagados a un 30 por cien de un beneficio ajus-
tad, el EBITDA. E1 EBITDA es la cifra del beneficio anual au-
mentada de las cantidades correspondientes a los intereses,
amortizaciones e impuesto'’.

109 WEBER, S., Thin capitalization and interest deduction regulations, Discussion Paper niim.
8, Copenhagen Research Group on International Taxation — CORIT, 2010, p. 24.

110 WEBER, S., op. cit., p. 40.
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En Francia, de acuerdo con la legislacion aprobada en
2007, el régimen de subcapitalizacion sienta en una ratio de
1,5:1 entre la deuda y el capital social. No son deducibles
los intereses que excedan el 25 por cien del beneficio anual
antes de impuesto''.

Los Convenios formados con los paises supramentados
todos ellos tienen una disposicion correspondiente al arti-
culo 24.4 del Modelo de Convenio, que expresamente pro-
hibe a los Estados signatarios tratar los intereses pagados
a un no residente de forma distinta a la que quedan sujetos
los intereses pagados a residentes, con las Gnicas excepcion
del convenio firmado con Singapur y del convenio firmado
con Estados Unidos de Norteamérica que es un convenio
para la cooperacion fiscal y el intercambio de informacion
en materia de impuestos, y no, como los restantes, un con-
venio evitar la doble imposicion y prevenir la evasion fiscal
en materia de impuestos sobre la renta.

6. Conclusiones

Los regimenes de subcapitalizacion estan sufriendo
una rapida evolucion, como consecuencia de una aplica-
cion mas amplia del principio de no discriminacion de trato
fiscal que se contiene en el articulo 24 Modelo de Conve-
nio Fiscal de la OCDE. La colision con este principio sur-
ge por el hecho de que, tradicionalmente, los regimenes de
subcapitalizacion se aplican nicamente a los intereses pa-
gados por residentes a no residentes. Segun una corriente
interpretativa dominante, estos regimenes quedarian salva-
guardados (por efecto del articulo 24.4) de una colision con
el principio de no discriminacion cuando estén conformes
con el articulo 9.1 del Convenio, sobre correccion de bene-
ficios entre empresas asociadas. Sin embargo, se plantean
muchas dudas alrededor del alcance exacto de estas dos

111 WEBER, S., op. cit., p. 41.
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disposiciones. Dentro de los varios tipos de medidas anti
subcapitalizacion, la formula clasica basada en una ratio
fija entre el endeudamiento y el capital, cuando aplicable
exclusivamente a los intereses pagados a no residentes, es
particularmente susceptible de colisionar con el principio
de no discriminacion fiscal internacional, una vez que todo
el sistema de reparto del poder tributario subyacente a los
convenios asienta en el principio de independencia (at arm’s
lenght). Las formulas mixtas, que combinan una ratio fija
con una clausula de salvaguarda, que permite al contribu-
yente paralizar la aplicacion de la norma al demostrar que
el préstamo se pacto en condiciones de independencia, ofre-
cen bastantes dudas respecto de su compatibilidad con el
principio de discriminacion.

Bajo la presion de este principio, por un lado, y del prin-
cipio de no discriminacion en materia de libertad de circula-
cion del capital y de establecimiento del Derecho de la Union
Europea, varios paises miembros de esta organizacion han
abandonado la féormula clasica y han adoptado regimenes di-
chos de interest-stripping, que consisten en establecer limi-
tes a la deduccion de intereses en funcion del monto de los
beneficios, sin cualquier distincion de trato entre intereses
pagados a no residentes o a residentes. Este tipo de medidas
estan bien defendidas contra el principio de no discrimina-
cion, una vez que se aplican, como regla general, de manera
igual a los intereses pagados a residentes y a no residentes.
Pero en cambio, so medidas bastante restrictivas de la liber-
tad de actuacion de las empresas.

La mayoria de los paises del mundo que tienen regime-
nes de subcapitalizacion, sin embargo, sigue teniendo reglas
del tipo clasico, basado en ratios fijas entre el endeudamiento
y el capital y discriminatorios entre prestamistas residentes
y no residentes. Estas medidas, previsiblemente, enfrentaran
una presion creciente en virtud de su colision con el principio
de no discriminacion de los convenios fiscales bilaterales.
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