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1. INTRODUCCION

El resultado financiero puede afectar de forma muy intensa al resultado contable, el cual
se toma como punto de partida para determinar la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades. En este sentido, del mismo modo que la existencia de vinculacion entre las
partes de una operacion puede afectar al resultado de explotacion, en el ambito financiero
también pueden pactarse operaciones que por sus condiciones 0 por su remuneracion se
alejen de lo que habrian acordado partes independientes en el mercado permitiendo situar
los beneficios y las bases imponibles en las jurisdicciones que el contribuyente considere
mas favorables.

Con la intencion de evitar estas conductas encontramos normas internas espanolas, asi
como regulaciones de caracter internacional.

1.1 NORMATIVA INTERNA

El articulo 18 de la Ley 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades! recoge la obligacion de
valorar por su valor de mercado las operaciones vinculadas, entre las que se encuentran
las de naturaleza financiera. El desarrollo de esta materia lo encontramos en las
Directrices de la OCDE?. En este sentido, tanto los Comentarios al articulo 9 del Modelo
de Convenio Fiscal de la OCDE, como vinculadaso de la Ley 27/2014 remiten a las
mismas sefialando el citado preambulo que “la interpretacion del precepto que regula las

1LaLey 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades también se denominara a efectos de este capitulo “LIS”.
2“Las Directrices de la OCDE aplicables en materia de precios de transferencia a empresas multinacionales

y administraciones tributarias” también se denominard a efectos de este capitulo “Las Directrices”, “Las
Directrices de la OCDE” o “Las Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE”.



operaciones vinculadas, debe realizarse, precisamente, en concordancia con las
Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE y con las recomendaciones del Foro
Conjunto de Precios de Transferencia de la UE, en la medida en que no contradigan lo
expresamente senialado en dicho precepto, o en su normativa de desarrollo”.

1.2 DIRECTRICES DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA DE LA OCDE

Las sucesivas redacciones de las Directrices de la OCDE no incluian un capitulo
especifico dedicado a las operaciones financieras. No obstante, en la actualidad, el
capitulo X de las Directrices se destina especificamente a las citadas operaciones
recogiendo la version de 2022 de las mismas el “Informe sobre cuestiones de precios de
transferencia en las operaciones financieras, aprobado por el Comité de Asuntos
Fiscales de la OCDE el 20 de enero de 2020 .

El contenido del capitulo X se estructura del siguiente modo:
o Laseccion A contiene una introduccion.

o Enlaseccion B se describe la aplicacion de los principios expuestos en la seccion
D.13 del capitulo I a las operaciones financieras.

o La Seccion C contiene orientaciones para determinar las condiciones de plena
competencia en las actividades de financiacion, entre ellas, préstamos intragrupo,
centralizacion de tesoreria y operaciones de cobertura.

o Enlaseccion D se analizan las garantias financieras.
o Laseccion E analiza las compaiiias de seguros cautivas.

El presente capitulo se centra en el contenido de las secciones B y C.

2. DELIMITACION PRECISA DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

La seccion B contiene pautas que conducen a una definicion precisa de la operacion
vinculada, aspecto previo a la determinacion de su precio de acuerdo con el principio de
plena competencia. Asi, en primer lugar (Subsecciéon primera) se aborda si una
financiaciéon que se ha presentado como un préstamo puede considerarse como tal a
efectos fiscales, en segundo lugar, (Subseccion segunda) se refiere a la identificacion de
las relaciones comerciales o financieras y, por ultimo, (Subseccion tercera) a las
caracteristicas con relevancia econdmica de las operaciones financieras.

2.1 DELIMITACION ENTRE FONDOS PROPIOS Y AJENOS

El capitulo X recuerda que los comentarios al articulo 9 del Modelo de Convenio
Tributario de la OCDE sefialan que el citado articulo “permite determinar no solo si el
tipo de interés previsto en un contrato de préstamo es un tipo de plena competencia, sino
también si lo que se presenta como un préstamo puede ser considerado como tal o si debe
considerarse como una entrega de fondos de otro tipo, en particular, como una
aportacion al capital social”, es decir, se contempla el propio importe del endeudamiento
como parte de la definicion precisa de la operacion.

A estos efectos, las pautas contenidas en el capitulo X siguen los criterios del Capitulo I
para realizar una definicion precisa de la operacion, pero no pretenden impedir que las
jurisdicciones apliquen los criterios determinados por su legislacion interna para dar una
respuesta a la cuestion de la proporcion entre recursos propios y ajenos.

3 En esta seccion del capitulo I se ofrecen pautas para identificar las relaciones comerciales o financieras
entre empresas asociadas y para definir de forma precisa la operacion vinculada.



Entre los aspectos considerados para realizar una delimitacion a efectos fiscales entre un
préstamo y una entrega de fondos de otro tipo (en particular, una aportaciéon al capital
social), conforme al Capitulo I de las Directrices, figuran:

a) La realizacidn de un andlisis caso a caso, de forma acorde a los hechos y circunstancias
propios (10.11).

b) La mencion de determinados indicadores que pueden ser utiles durante el proceso
(10.12):

o La presencia o ausencia de una fecha de reembolso.
o La obligacion de pagar intereses.
o El derecho a exigir el pago del principal y de los intereses.

o La posicion del financiador en comparacion con los acreedores ordinarios de la
entidad.

o La existencia de compromisos contractuales y garantias.
o La fuente del pago de intereses.

o La capacidad del perceptor de los fondos para obtener préstamos de instituciones
de crédito no vinculadas.

o Lamedida en que esos fondos prestados se destinan a la adquisicion de activos.

o El hecho de que el deudor no proceda al reembolso en la fecha de vencimiento o
no solicite un aplazamiento.

Si las proyecciones financieras del prestatario muestran claramente que este es incapaz
de reembolsar un préstamo, a efectos de la determinacion de precios de transferencia,
el importe del préstamo dependera del importe méaximo que un prestamista no
vinculado hubiera estado dispuesto a prestar y del importe maximo que un prestatario
no vinculado hubiera estado dispuesto a recibir en préstamo.

2.2 IDENTIFICACION DE LAS RELACIONES COMERCIALES O FINANCIERAS

Los principios de los capitulos I a III de las Directrices también resultan aplicables a las
operaciones financieras vinculadas, en ese sentido, se identifican las caracteristicas con
relevancia economica de las mismas, —que comprenden las relaciones comerciales o
financieras entre las partes y las condiciones y circunstancias con relevancia econdmica
que se desprenden de dichas relaciones—, para lo que se analizaran:

o Los términos contractuales de la operacion.

o Las funciones desempefiadas, los activos utilizados y los riesgos asumidos.
o Las caracteristicas de los instrumentos financieros.

o Las circunstancias econdmicas de las partes y del mercado.

o Y las estrategias empresariales que persiguen las partes.

Por otra parte, el principio de plena competencia conlleva considerar las condiciones que
hubieran convenido partes independientes en circunstancias comparables.

A estos efectos sefiala el Capitulo X que las partes analizan las opciones disponibles de
modo realista y solo concluyen la operacion si no encuentran una alternativa claramente
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mas ventajosa desde su respectiva perspectiva. En este sentido, desde la posicion del
prestamista se atiende a otras oportunidades de inversion, conforme a los objetivos
empresariales propios y el contexto. Por su parte, el prestatario contempla, entre las
opciones realistas disponibles, no solo la capacidad para reembolsar la deuda, sino, por
ejemplo, los fondos para atender a sus necesidades operativas e incluso, la posibilidad de
no recurrir a aquellas financiaciones que, a pesar de que podrian ser reembolsadas, puedan
acarrear una presion negativa sobre la calificacion crediticia y un aumento del coste de
capital.

Asimismo, también contemplan las Directrices las posibles diferencias entre la operacion
comprobada y la comparable, de tal forma que, cuando revistan un efecto significativo
sobre el precio, consideran la posibilidad de practicar ajustes que mejoren la fiabilidad
del comparable, subrayando que esto serd relativamente mas facil cuando el ajuste se
refiera a un factor de caracter cuantitativo.

2.3 CARACTERISTICAS CON RELEVANCIA ECONOMICA DE LAS
OPERACIONES FINANCIERAS

Del anlisis realizado por el Capitulo X de las caracteristicas con relevancia econémica
de la operacion destaca:

Por lo que respeta a los términos contractuales hay que tener en consideracion que
pueden no resultar completos o coherentes con la conducta de las partes y con otros
hechos y circunstancias. Ante ello, se prevé acudir a otros documentos, a la conducta real
de las partes y a los principios econdémicos que rigen entre independientes en
circunstancias comparables a fin de definir con precision la operacion efectiva.

El analisis funcional identifica las funciones desempefadas, los activos utilizados y los
riesgos asumidos. En el caso de un préstamo intragrupo, las funciones clave de la parte
prestamista incluyen el andlisis y la evaluacion de los riesgos inherentes al préstamo, asi
como la capacidad de comprometer fondos en la inversion y determinar las condiciones
del préstamo. En este sentido, probablemente se analizard informacion similar a la que
consideraria un prestamista comercial o una agencia de calificacion para determinar la
solvencia crediticia del prestatario, si bien, en la relacion vinculada no se desempenan
necesariamente las mismas funciones y con el mismo grado de intensidad que entre
independientes. También se subraya que, si no se ejerciera el control sobre los riesgos
asociados a la financiacion, o no se tuviera la capacidad financiera para asumir dicho
riesgo, este se asignard a la entidad que lo ejerza y tenga dicha capacidad.

En el caso del prestatario, las funciones consistirdn en garantizar la disponibilidad de los
fondos para reembolsar el principal e intereses del préstamo a su vencimiento, junto con
la aportacion de garantias reales si fuera necesario y el seguimiento y cumplimiento de
toda otra obligacion derivada del préstamo.

Ejemplo de caracteristicas de un instrumento financiero: El importe del préstamo, el
vencimiento y plan de amortizacion, la naturaleza o finalidad del préstamo, la prelacion
y subordinacion de pagos, la ubicacion geografica del prestatario, moneda, las
garantias reales aportadas, la existencia y calidad de cualquier garantia, y si el tipo de
interés es fijo o variable.

En cuanto a las caracteristicas de los instrumentos financieros resulta necesario
documentarlas dado que pueden afectar a la determinacion del precio de los mismos.



Las diferentes circunstancias econémicas pueden afectar al precio de los instrumentos
financieros. Se sefialan la moneda, la ubicacidon geografica, la normativa local, el sector
de actividad del prestatario y el momento de la operacion. Las Directrices resaltan la
relevancia de alguno de estos factores:

La fecha precisa de emision de un instrumento financiero en el mercado primario o la
de selecciéon de datos comparables en el mercado secundario pueden afectar
significativamente a la comparabilidad. Es poco probable que los datos plurianuales
sobre emisiones de préstamos resulten comparables.

Si un contrato vinculado de préstamo a largo plazo financia necesidades de capital
circulante a corto, mientras que dicha necesidad se cubre en el &mbito de grupo con
una linea de crédito a un afo, el analisis de los hechos y circunstancias podria llevar
a considerar la operacion intragrupo como una linea de crédito a un ano.

En cuanto a las estrategias empresariales, se mencionan los supuestos de una fusion o
adquisicion aplicando condiciones que ese mismo prestamista no aceptaria si la empresa
estuviera en una situacion distinta. Por otra parte, el andlisis de las estrategias
empresariales incluird asimismo el examen de la politica global de financiacion del grupo
y la identificacion de las relaciones existentes entre las empresas asociadas.

3. ASPECTOS GENERALES DE LA FUNCION DE FINANCIACION

El capitulo X describe algunos aspectos generales a tener en consideracion respecto de
la denominada ‘“funciéon de financiacion” (“freasury”) entre los que destacan los
siguientes:

La gestion financiera del grupo depende de factores tales como el negocio en si mismo,
la estrategia empresarial, la fase del ciclo econdmico, el sector econdmico y la moneda.

Se concibe la funcion financiera de un modo amplio pudiendo comprender la financiacion
mediante deuda y la obtencién de capital, asi como las relaciones con bancos o agencias
de calificacion crediticia y abarca tanto la gestion de caja y liquidez como la gestion
financiera corporativa, englobando la elaboracion de estrategias y la planificacion de
decisiones de inversion a mas largo plazo.

La organizacion de la funcion de financiacion dependera de la propia estructura del grupo
empresarial por lo que podemos encontrar modelos descentralizados, por ejemplo,
distinguiendo entre sectores o centros regionales, junto con modelos centralizados, entre
los que destaca la organizacion de las actividades dirigidas a optimizar la liquidez.

La funcion financiera se describe con cardcter general como una funcion de apoyo a las
actividades principales de creacion de valor, como sucede con los servicios prestados por
la entidad organizadora del sistema centralizado de gestion de tesoreria (“cash pool”) a
los cuales podria resultar de aplicacion, en su caso, las pautas para la determinacion de
precios de los servicios intragrupo (capitulo VII). Por otra parte, dicha funcion también
puede tener por objeto la centralizacién de los recursos ajenos del grupo y su puesta a
disposicion de las empresas del mismo mediante préstamos intragrupo remitiendo, en su
caso, a la remuneracion de los servicios de coordinacion (parrafo 1.188 de las Directrices
de la OCDE).



4. PRESTAMOS INTRAGRUPO
4.1 PERSPECTIVAS PRESTAMISTA Y PRESTATARIO

El capitulo X destaca la necesidad de contemplar las perspectivas tanto del prestamista
como del prestatario al analizar las caracteristicas con relevancia econdmica de la
operacion.

Al prestamista le corresponde decidir si conceder o no el préstamo, su importe, y las
condiciones del mismo, evaluando factores que afectan al prestatario y a ambas partes y
considerando otras alternativas de empleo de los fondos de que dispone.

La evaluacién crediticia del prestatario incluird el conocimiento de la actividad
econoémica en si, del propdsito del préstamo y el origen de los fondos con que se
reembolsa. Aunque no sea necesario seguir el mismo proceso para recabar informacion
que podria darse entre independientes, porque dicha informacion puede estar ya a
disposicion del grupo, para determinar si el préstamo se ha concedido en las mismas
condiciones que empresas independientes hay que tener en cuenta las mismas
consideraciones comerciales, como la solvencia crediticia, el riesgo de crédito y las
circunstancias econoémicas.

Garantias en préstamo de una matriz a su filial: Al ostentar la matriz el control de la
filial y ser su propietaria, la ausencia de derechos contractuales sobre los activos de la
entidad prestataria no refleja necesariamente el riesgo del préstamo ya que, si dichos
activos no han sido aportados como garantia, conforme al capitulo I, podria analizarse
si los mismos pueden constituir una garantia real respecto del préstamo considerado,
con la repercusion en el precio del préstamo que esto conllevaria.

Por otra parte, con relacion a la probabilidad de que el prestatario incumpla sus
obligaciones de pago, el analisis del prestamista comprendera también la posible
variacion en las condiciones econdmicas mas alla de dicho prestatario (subida de tipos de
interés, variaciones en los tipos de cambio, etc.).

El prestatario persigue optimizar el coste medio ponderado del capital y atender a
necesidades de financiacion a corto y a largo plazo. El examen de las opciones realistas
se orienta hacia la soluciéon mas rentable considerando la estrategia empresarial. Las
Directrices ofrecen como ejemplo de este andlisis la decision de utilizar o no
determinados activos del negocio como garantia de un préstamo para lo que se tendra en
consideracion tanto las consecuencias en el presente (financiacion posiblemente menos
onerosa si se concierta de forma garantizada) como su efecto en posibles operaciones de
préstamo posteriores.

Tal consideracion del futuro se extiende al analisis de las variaciones de tipos de interés
o de cambio, al riesgo de no poder reembolsar intereses y principal en la fecha acordada
debido a dificultades inesperadas, asi como al riesgo de la imposibilidad de obtener mas
financiacion.

El andlisis de las opciones realistas de ambas partes se completa junto con el de las
circunstancias macroecondmicas que pueden implicar cambios en los costes de
financiacion en el mercado y con la mencion a que la legislacion aplicable pueda afectar
a la posicion de las partes, incluyendo la relativa a supuestos de insolvencia.

El capitulo X resalta la relevancia de dos cuestiones para determinar del tipo de interés
de mercado y que, por tanto, son objeto de andlisis en las mismas. Por una parte, se refiere



a la calificacion crediticia como un indicador de solvencia que puede utilizarse, tanto
para identificar comparables como a efectos de aplicar modelos economicos. Por otra, la
pertenencia al grupo como factor con relevancia econémica que afecta a la valoracion
de instrumentos financieros.

4.2 CALIFICACION CREDITICIA

Las calificaciones crediticias pueden referirse a la solvencia crediticia general de una
empresa o de un grupo o predicarse respecto de una emision especifica de deuda.

A efectos ilustrativos se acompafa una tabla con las calificaciones crediticias de las
principales agencias de calificacion y la equivalencia entre ellas, de tal manera que a
medida que descendemos en la tabla se incrementa el riesgo, es decir, por ejemplo, BBB
es mas arriesgado que AAA.

MOODY'S S& P FITCH
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A

A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B

B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CcC CcC

C C C

En particular, se denomina “calificacion crediticia del emisor” a la de una entidad o un
grupo e implica una opinidn sobre su solvencia general, es decir, atiende a los sujetos
susceptibles de adquirir la condicion de prestatarios y depende de la capacidad y voluntad

A los efectos de las Directrices, la calificacion crediticia de un grupo de empresas
multinacionales se entendera como la calificacion crediticia de la sociedad matriz
ultima del grupo multinacional, calculada sobre la base de los estados financieros
consolidados.




de estos para cumplir sus obligaciones financieras. Una vez establecida, permite comparar
unos prestatarios con otros teniendo en cuenta que, en general, una calificacion crediticia
baja llevard consigo un mayor riesgo de incumplimiento y, con ello, una mayor
remuneracion.

Al igual que puede disponerse de tipos de interés correspondientes a las empresas en
funcion de su calificacion crediticia y ser esta informacion relevante en términos de
comparabilidad, las operaciones de financiacion concluidas entre una empresa
multinacional prestataria u otra empresa del grupo con prestamistas terceros pueden ser
también comparables fiables si las diferencias no afectan significativamente al tipo de
interés, o pueden realizarse ajustes de forma precisa.

Por otra parte, es importante tener en consideracion que la determinacion de la
calificacion crediticia implica el andlisis tanto de factores cuantitativos como cualitativos.
Lo anterior supone que el hecho de que dos prestatarios tengan la misma calificacion
crediticia no implica una ausencia de diferencias en términos de solvencia. Asimismo,
puede suceder que prestatarios con los mismos indicadores financieros (ratios
deuda/resultados o deuda/fondos) presenten distinta calificacion crediticia, si existen
otras diferencias entre estos, caso del sector de actividad. Asimismo, existen
circunstancias especiales, por ejemplo, empresas que inician su actividad o bajo reciente
fusion, que pueden afectar a la respectiva calificacion crediticia.

Las Directrices recuerdan la relevancia de documentar las razones que llevaron a
adoptar una determinada calificacion crediticia.

En cuanto a la “calificacion de la emision”, implica una opinién sobre la solvencia
crediticia del emisor respecto del instrumento financiero concreto, considerando las
condiciones especificas del mismo (garantias personales, reales y el grado de prelacion).
Lo anterior puede tener como consecuencia que la calificacion crediticia individual
(entidad o grupo) pueda discrepar de la atribuida a una emision concreta. En este sentido,
con un caracter general, disponiéndose de las calificaciones crediticias del emisor y de la
emision, las Directrices se orientan a atender a la de la emision.

El capitulo X se refiere también a ciertas consideraciones especificas al aproximarse a la

Si una agencia de calificacion independiente ha hecho publica la calificacion de una
entidad, dicha calificacion puede ser empleada al analizar las condiciones de plena
competencia de su financiacion. No obstante, en la generalidad de los casos, las
calificaciones crediticias individuales se publican exclusivamente respecto al grupo. Si
el andlisis de la solvencia de una entidad del grupo se basa en sus caracteristicas
individuales utilizando las herramientas financieras o las metodologias seguidas por las
agencias de calificacion independiente accesibles al publico general, dichos analisis
deben tener también en cuenta la mejora de la solvencia crediticia de la que pueda
beneficiarse la empresa multinacional por el mero hecho de formar parte del

grupo.

calificacion crediticia de una entidad que forma parte de un grupo.

Por otra parte, la utilizacion de herramientas o metodologias financieras accesibles al
publico general, que utilizan técnicas como el calculo de la probabilidad de
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incumplimiento (“default risk”) y el importe de la pérdida potencial para estimar las
calificaciones crediticias, presenta determinadas limitaciones que se mencionan en el
capitulo X de las Directrices:

-Los resultados no se basan en una comparacion directa con operaciones realizadas entre
partes independientes, por lo que el resultado alcanzado depende de la precision de los
parametros introducidos.

-Se fundamenta en mayor medida en datos cuantitativos, en detrimento de los de caracter
cualitativo.

-El proceso seguido por dichas herramientas no es claro (el funcionamiento de los
algoritmos y otros procesos subyacentes puede no ser obvio).

En este sentido, las Directrices advierten que la metodologia de calificacion crediticia de
estas herramientas puede ser muy distinta de la que aplican las agencias de calificacion
independientes para determinar las calificaciones oficiales por lo que subraya la
importancia de tener en consideracion el efecto que pueden causar estas diferencias.
Como ejemplo de estas diferencias se recuerda que las herramientas accesibles al publico
suelen apoyarse Unicamente en un conjunto limitado de datos de caracter cuantitativo
mientras que las calificaciones crediticias publicadas por las agencias de calificacion
independiente son el resultado de un analisis mucho mas riguroso que comprende tanto
el analisis cuantitativo del rendimiento historico como también las previsiones de la
entidad, a lo que se une un analisis cualitativo detallado.

(Como mejorar la fiabilidad de las herramientas financieras accesibles al publico de
acuerdo con las Directrices? Demostrando de forma reproducible la coherencia entre
las calificaciones obtenidas utilizando esas herramientas y las otorgadas por las
agencias de calificacion independientes.

Por otra parte, resaltan las Directrices la importancia de tener en cuenta a efectos de la
calificacion crediticia que los indicadores financieros pueden verse influidos por
operaciones vinculadas tanto presentes como pasadas (como las ventas o pagos de
intereses). La calificacion crediticia veria perjudicada su fiabilidad cuando es calculada a
partir de informacidén cuantitativa de la que forman parte operaciones vinculadas no

Ejemplo: La entidad A concede préstamo a B en cuya contabilidad figuran préstamos
concedidos por otras empresas del grupo afios atras por un importe igual al 80% de su
activo y un tipo de interés que supera de forma significativa el tipo de interés de
mercado. A ello se unen otras operaciones vinculadas no financieras y no acordes a
mercado que también perjudican la percepcion de la solvencia del prestatario. Como
consecuencia de lo anterior, la calificacion crediticia de B, determinada a partir de la
informacion cuantitativa sefialada, implicara un riesgo superior al que corresponderia
si se hubieran considerado las operaciones vinculadas (financieras o no) de acuerdo con
condiciones de mercado.

conformes con el principio de plena competencia.
4.3 EFECTO DE LA PERTENENCIA AL GRUPO

Una vez expuestas las complejidades de la determinacion de una calificacion crediticia
de caracter individual, el Capitulo X aborda el efecto de la pertenencia a un grupo en



el estudio de las condiciones en que la entidad hubiera obtenido un préstamo de un
prestamista independiente.

-Por una parte, la politica y practicas de la direccion del grupo en relacion con su
financiacion externa contribuyen a conocer la forma y las condiciones que la deuda de la
entidad revestiria frente a terceros, tanto en relacion con el tipo de interés como a las
restantes caracteristicas (el tipo de préstamo, duracién, moneda, garantias aportadas,
obligaciones contractuales, estrategias, etc.).

-Por otra, el apoyo que la entidad prestataria recibiria en el cumplimiento de sus
obligaciones en el supuesto de encontrarse en dificultades financieras. A este respecto las
Directrices remiten de forma expresa, a efectos de analizar las condiciones de un préstamo
y el efecto de la pertenencia al grupo, al beneficio incidental atribuible tinicamente al
hecho de que la entidad prestataria forma parte de un grupo, es decir, a la mera asociacién
pasiva (senalando al parrafo 1.178).

Este beneficio incidental que recibe la entidad prestataria por el hecho de formar parte
del grupo se conoce como apoyo implicito y no requerird de un pago ni de un ajuste
de comparabilidad. Puede afectar a:

-La calificacion crediticia de una entidad.
-La capacidad de esa entidad para endeudarse.

-El tipo de interés.

Asimismo, las Directrices tienen presente que el apoyo implicito del grupo (10.78) puede
conllevar efectos en la calificacion crediticia correspondiente a la entidad prestataria o en
la de cualquier titulo de deuda de la misma e identifican dos grandes grupos de cuestiones
que pueden ayudar a determinar el efecto del mismo:

Por una parte, la posicion relativa de una entidad dentro del grupo, segun la cual, las
entidades presentan una mayor o menor probabilidad de recibir apoyo dependiendo de su
importancia relativa para el conjunto del grupo multinacional y de sus vinculos con las
restantes entidades del mismo, tanto en el presente como considerando las estrategias
futuras.

En este sentido, sefialan que una entidad con estrechos vinculos con el resto del grupo,
que resulte consustancial a la identidad del mismo o que ejerza un papel importante en su
estrategia futura, es de esperar que desempefie sus funciones en la actividad principal del
grupo (“core”) y, tenga mas probabilidades de recibir el apoyo de otros miembros de
dicho grupo y, por tanto, una calificacion crediticia mas estrechamente vinculada a la del
propio grupo.

En sentido contrario, cabe esperar que una entidad que carezca de dichas caracteristicas
o cuyos vinculos con el grupo sean menos estrechos, obtenga bajo unas circunstancias
mas limitadas el apoyo del mismo. Asimismo, también se contempla que, en el caso de
que respecto a una entidad se alcance la constancia de que no va a concurrir el apoyo del
grupo, considerando los hechos y circunstancias del caso, podria ser considerada
unicamente sobre la base de su propia calificacion crediticia.

Por otra, las posibles consecuencias que supondria para otras entidades del grupo el
hecho de apoyar o no a la entidad prestataria, a cuyos efectos se sefialan (10.79):

- Las obligaciones juridicas existentes (por ejemplo, los requisitos reglamentarios).
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- Su importancia estratégica.

- La importancia de las actividades de la entidad y su grado de integracion.
- La existencia de una denominacién comun.

- El posible efecto en términos de reputacion.

- Los efectos negativos sobre el grupo multinacional en su conjunto.

- Las declaraciones relativas a las politicas o estrategias empresariales.

- El historial de apoyo y el comportamiento comun del grupo multinacional frente a
terceros.

Asimismo, las Directrices senalan que la importancia relativa de estos factores puede
variar de un sector de actividad a otro.

Las Directrices conocen las dificultades que el presente analisis entrafa y que la
delimitacion del apoyo implicito es una cuestion de juicio. La existencia de asimetrias en
la disponibilidad de la informacion puede afectar a la capacidad de la Administracion
tributaria para determinar la probabilidad de ese apoyo al no tener acceso a la informacion
sobre la que el grupo adoptaria su decision de apoyar o no a una prestataria.

Asimismo, advierten de la variabilidad de los hechos y circunstancias que afectan a la
voluntad o capacidad del grupo para ofrecer ese apoyo, lo cual puede implicar que este
no tome una decision al respecto hasta que surja la necesidad del mismo. El
comportamiento previo del grupo en relacién con dichos apoyos anteriores puede ser un
indicador de su comportamiento futuro, sin perjuicio de analizar posibles cambios en las
condiciones.

Las Directrices (10.81) mencionan determinadas dificultades que se presentan en la
determinacion de la calificacion crediticia de una entidad concreta de un grupo o en
relacién con una emision de deuda en particular, que, de no resolverse, pueden conducir
a que el analisis realizado determine resultados no fiables. En particular menciona:

-El recurso a los métodos basados en las calificaciones crediticias individuales utilizando
herramientas financieras accesibles al publico.

-El andlisis del apoyo implicito.
-Las dificultades para contabilizar con fiabilidad las operaciones vinculadas.

-La asimetria en la disposicion de informacion.

Ante esas dificultades, las Directrices (10.82) sefialan que la calificacion crediticia
del grupo puede utilizarse también para determinar el precio de un préstamo si los
hechos asi lo indican. En relacion a ello se mencionan especialmente dos supuestos:

-En aquellos casos en los que la entidad sea importante para el grupo como se describe
en los parrafos 10.78 y 10.79.

-Y en las situaciones en las que los indicadores de solvencia crediticia de la entidad
no difieran significativamente de los correspondientes al grupo.

Por otra parte, las Directrices sefialan como ventaja del uso del “rating” del grupo de
empresas multinacionales que su calificacién crediticia no se ve afectada por las
operaciones vinculadas y que esta refleja la base real en funcion de la que el grupo busca
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financiacion externa de terceros independientes. En las situaciones en las que un grupo
no disponga de una calificacion crediticia externa, puede ser conveniente llevar a cabo un
analisis de la misma al nivel del grupo con el fin de valorar la operacion vinculada. En
cualquier caso, se afade la cautela de que la calificacion crediticia del grupo, como
cualquier otra calificacion crediticia, sera un indicador apropiado tinicamente si teniendo
en cuenta todos los hechos y circunstancias se determina que es el mas fiable.

4.4 COMPROMISOS CONTRACTUALES Y GARANTIAS

Las Directrices abordan a continuacioén los compromisos contractuales que definen como
aquellos dirigidos a proteger al prestamista, limitando su riesgo de forma especifica o
sostenida.

Los compromisos especificos exigen una determinada actuacion del prestatario, o la
prohiben (endeudarse adicionalmente, gravar activos o disponer de ellos, etc.) aportando
cierta estabilidad a su balance.

Los compromisos de cumplimiento sostenido son aquellos que compelen, a intervalos
regulares y predeterminados de la vigencia del contrato de préstamo, a que el prestatario
cumpla con determinados indicadores financieros, que actian como una alerta para ambas
partes, a fin de que se adopten medidas.

A este respecto se recuerda nuevamente que la asimetria de informacién es menor en las
operaciones intragrupo, con lo que tales compromisos pueden encontrarse menos
presentes en los contratos vinculados, instando las Directrices a analizar, de acuerdo con
su Capitulo I, si cabria considerar un compromiso contractual sostenido y su repercusion
en precio.

Respecto a las garantias se recuerda que implican un andlisis del garante asimilable al del
prestatario (10.87) y que, a fin de que el prestamista las tome en consideracion en términos
de precio, deberd tener la conviccion sobre la capacidad del garante para hacer frente a
un posible incumplimiento del prestatario. Asimismo, se remite de forma expresa a la
seccion D.

4.5 DETERMINACION DEL TIPO DE INTERES DE PLENA COMPETENCIA DE
LOS PRESTAMOS INTRAGRUPO

El Capitulo X de las Directrices analiza las distintas formas de determinar el tipo de
interés de plena competencia en los préstamos intragrupo, recordando que el método
a seguir debe ser coherente con la definicidn precisa de la operacion efectiva conforme al
correspondiente andlisis funcional (Capitulo II Directrices).

De este modo menciona tres formas de estimacion del tipo de interés: Método del precio
libre comparable, el Coste de financiaciéon y Modelos econdmicos, reconociendo un cierto
caracter subsidiario a los dos ultimos al sefialar que pueden utiles “en ausencia de
operaciones comparables no vinculadas”. Asimismo, también se mencionan las
“opiniones de la banca’.

4.5.1 Método del precio libre comparable

Con caracter general las Directrices indican que este método consiste en “comparar el
precio facturado por bienes o servicios transmitidos o prestados en una operacion
vinculada con el precio facturado por bienes o servicios transmitidos o prestados en una
operacion no vinculada comparable en circunstancias también comparables™ (2.14).

El capitulo X considera de forma preferente la solvencia del prestatario a efectos de
estimar el tipo de interés. De este modo sefiala que, una vez definida de forma precisa la
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operacion, el tipo de interés de plena competencia puede determinarse conforme a la
calificacion crediticia correspondiente al prestatario o a la emision de deuda concreta,
considerando todos los términos y condiciones del préstamo y los factores de
comparabilidad.

Las Directrices diferencian entre las caracteristicas que tienden a incrementar el riesgo
para el prestamista, por ejemplo, vencimiento a largo plazo, la ausencia de garantias, la
subordinacion, o la aplicacion del préstamo a un proyecto arriesgado, las cuales
contribuyen a aumentar el tipo de interés, frente a aquellas que reducen dicho riesgo,
citandose al respecto la solidez de las garantias reales, la calidad de las garantias y las
restricciones acordadas sobre la actividad de la parte prestataria en cuanto estas tienden a
rebajar el tipo de interés.

Como es conocido, existen dos tipos de operaciones comparables: internas (realizadas
entre una parte que intervine en la operacion vinculada y una parte independiente) y
externas (que tienen lugar entre dos partes independientes, ninguna de las cuales
interviene en la operacion vinculada), ambas son objeto de atencion por el capitulo X de
las Directrices.

o Por una parte, se refieren a los comparables externos sefialando que el tipo de
interés de plena competencia del préstamo analizado puede determinarse
considerando la informacién publica relativa a otros prestatarios con la misma
calificacién crediticia respecto de préstamos que presenten factores de
comparabilidad semejantes.

o Por otra, se destaca la relevancia de no olvidar la posibilidad de identificar
préstamos que constituyan comparables potenciales entre los suscritos por la
prestataria o por su grupo de empresas multinacionales con un prestamista
independiente.

En ambos casos prevén las Directrices que puede ser necesario realizar ajustes para
mejorar la comparabilidad.

Asimismo, el capitulo X realiza algunas observaciones especificas en relacion con la
aplicacion del precio libre comparable en el ambito financiero:

o Teniendo en cuenta el nivel de competencia en los mercados de crédito cabe
esperar que sea posible acotar un Unico tipo de interés para el prestatario y el
prestamista (inversor) considerando las caracteristicas del préstamo y la calificacion
crediticia del prestatario o de la emision de deuda. No obstante, en la practica, es
poco probable que exista un “tipo de mercado” Unico, sino un rango de tipos de
interés, aunque dicho rango tienda ser reducido dada la competencia entre
prestamistas y la disponibilidad de informacion existente.

o La busqueda de informacion comparable no debe limitarse a empresas
consideradas individualmente, sino que, puede ser un comparable valido el préstamo
a una entidad de un grupo diferente o aquel entre miembros de diferentes grupos,
considerando que las restantes condiciones econdmicas relevantes sean similares.

o Se reconoce la diversidad de instrumentos financieros existentes de tal modo que
los tipos de interés de plena competencia pueden fundamentarse igualmente en el
rendimiento de operaciones disponibles de modo realista con -caracteristicas
econdmicas comparables. En este sentido, sin perjuicio de los hechos y
circunstancias, se citan los bonos, préstamos no vinculados, depdsitos, bonos
convertibles, efectos comerciales etc. En este sentido, puede ser necesario realizar
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ajustes de comparabilidad a fin de eliminar posibles efectos sustanciales derivados
de las diferencias entre el préstamo intragrupo y la alternativa elegida.

o Destacan que es poco probable que el tipo de interés medio pagado por un grupo
por su deuda externa satisfaga los requisitos que permitan considerarlo como un

Ejemplo:

Operacion vinculada: Préstamo a 3 afios en EUR de 1 de enero de 2025 a una entidad
X.

La remuneracion del préstamo se ha establecido a partir del tipo de interés medio del
grupo, el cual deriva de operaciones que, de forma significativa, discrepan del
préstamo analizado (en términos de fecha de celebracion, plazos, moneda, etc.), aun
cuando se encuentren vigentes a la fecha de la operacion analizada.

El tipo de interés medio asi calculado no puede ser entendido de mercado dada su
composicion a partir operaciones no comparables con el préstamo analizado.

precio libre comparable interno (10.95).

Por otra parte, las Directrices (10.96) plantean la cuestiéon de las comisiones y gastos
relacionadas con un préstamo reconociendo que los prestamistas comerciales no
vinculados en ocasiones las aplican con ocasion de los préstamos que conceden (p.ej.
comisiones de apertura o de compromiso con relacion a créditos no dispuestos). En el
caso de que un préstamo entre empresas vinculadas contemplara comisiones, debe
analizarse del mismo modo que cualquier operacion intragrupo, considerando que dichos
cargos realizados por los prestamistas independientes reflejan en parte los incurridos en
la obtencion del capital y los correspondientes para satisfacer los requisitos
reglamentarios, los cuales podrian no tener lugar entre empresas vinculadas.

4.5.2 Coste de financiacion

El primer aspecto destacado por las Directrices es que su utilizacion para determinar la
contraprestacion de los préstamos intragrupo queda reservada a los supuestos de ausencia
de operaciones comparables no vinculadas.

Dicho coste de financiaciéon vendrd dado por los del endeudamiento a cargo del
prestamista para la obtencion de dichos fondos prestados. A estos se afiaden, de acuerdo
con las Directrices, los costes incurridos por la formalizacion del préstamo, los derivados
de los servicios de administracion del mismo, una prima de riesgo en reflejo de los
diversos factores econdmicos correspondientes al préstamo y un margen de beneficio.

Ahora bien, lo anterior no puede entenderse de un modo aislado respecto al
comportamiento y la informacion derivada del mercado, las Directrices destacan que el
coste de financiacién debe ser aplicado considerando los costes de financiacion del
prestamista en comparacion con los de otros prestamistas en el mercado (10.98), por
tanto, el prestamista vinculado no puede limitarse a establecer un precio basado
unicamente en su propio coste de financiacion sino que, en la medida que la competencia
obliga a los prestamistas a ofrecer los tipos de interés mas bajos posibles, estos tratan de
reducir al méximo los costes de explotacion y de obtencion de fondos que van a prestar.
Es decir, el prestamista debe tomar como referencia para aplicar este método un coste de
los fondos de mercado.

Lo expuesto lleva nuevamente a la consideracion de las opciones realistas y es que la
consideracion del coste de financiacidon no puede realizarse al margen de las opciones de
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las que disponga el prestatario (10.99) lo cual tiene su traduccién mas directa en que,
siempre de acuerdo con los hechos y circunstancias, un prestatario no suscribira un
préstamo a un precio establecido en virtud del coste de financiacion si dispone de una
alternativa de financiacion en mejores condiciones.

Las Directrices consideran que el enfoque del coste de financiacion puede ser aplicado
respecto al precio de préstamos intragrupo en los que los fondos tienen su origen en un
prestamista independiente (10.100), pasando del primer prestatario a una o mas entidades
intermedias vinculadas mediante una serie de préstamos hasta que se alcanza al
prestatario final. En estos casos, en los que solo se desempefian funciones de agente o de
intermediacion, se recuerda de forma expresa el parrafo 7.34, “no seria apropiado fijar
un precio de plena competencia aplicando un margen sobre los costes de los servicios
sino sobre los costes inherentes a la funcion de agente”, es decir, la base sobre la que se
aplica dicho margen, en este sentido, vendria dada por la de los costes de la funcion de
agente y no por la cuantia del préstamo analizado.

4.5.3 Modelizacion economica

Se sefala en relacion con dichos modelos que algunos sectores de actividad se basan en
los mismos para determinar un tipo de interés como indicador del de plena competencia
en la valoracion de los préstamos intragrupo.

Generalmente, se calcula dicho tipo de interés a partir de una combinacion de un tipo de
interés sin riesgo y una serie de primas por razon de diversas caracteristicas del préstamo
(p-¢j., el riesgo de incumplimiento, el de liquidez, la inflacion prevista o el vencimiento)
a los que, en algunos casos, puede anadirse una compensacion de los gastos de
explotacion del prestamista.

Al igual que en el caso del coste de los fondos, las Directrices recuerdan que, en ausencia
de operaciones no vinculadas comparables, los modelos econémicos pueden ser utiles
para identificar el precio de plena competencia de préstamos intragrupo, considerando de
forma expresa las limitaciones del mercado mencionadas en el parrafo 10.98, 1o cual
supone que tampoco seria representativo el resultado de los presentes modelos si fuera
inconsistente con lo que del mercado se derive.

Por otra parte, debe tenerse presente que la fiabilidad de los resultados obtenidos a partir
de estos modelos econdmicos dependera de sus parametros y de las hipdtesis de partida
dado que los citados resultados no representan operaciones reales entre partes
independientes.

En este sentido, resulta conveniente recordar lo sefialado por las Directrices respecto de
las “permutas de incumplimiento crediticio” (CDS por sus siglas en inglés) que, de
acuerdo con las mismas, reflejan “el riesgo de crédito vinculado a un activo financiero
subyacente”.

Al igual que se establece respecto al enfoque del coste, el recurso a las mismas tiene lugar
en escenarios de ausencia de operaciones comparables (entiéndase, en particular, del
respectivo activo subyacente, que podria emplearse a estos efectos como tal) y en su lugar
se atiende a los diferenciales de dichas permutas a fin de conocer la prima de riesgo de
los respectivos préstamos intragrupo.

También debe tenerse presente que las permutas de incumplimiento crediticio son
instrumentos financieros negociados en el mercado. Como tales podrian estar sujetas a
una gran volatilidad, pudiendo ello afectar a su fiabilidad como indicadores del riesgo de
crédito, dado que los diferenciales de las mismas podrian ser reflejo no sélo de dicho
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riesgo de incumplimiento sino de circunstancias ajenas como la liquidez o el volumen de
los contratos negociados.

En este sentido, se sefiala que lo anterior puede conducir a que, por ejemplo, un mismo
instrumento tenga asociados distintos diferenciales, distintos diferenciales que, al
concurrir, pueden ser indice de la concurrencia de las circunstancias anteriores que le
afectarian como referente valorativo

Concluyen las Directrices que dichas circunstancias deben recibir una especial atencion
cuando se empleen las permutas de incumplimiento crediticio para el calculo de la prima
de riesgo asociada a préstamos intragrupo.

Las Directrices se refieren asimismo a las opiniones de la banca como una forma en que
los contribuyentes intentan demostrar que el tipo de interés de un préstamo intragrupo es
de plena competencia y consisten en una opinidn por escrito de bancos independientes,
en virtud de la cual la operacion seria susceptible de ser financiada a un tipo de interés
similar al declarado por el contribuyente.

Ante ello, las Directrices sefialan que dichas opiniones no constituyen ni una oferta formal
de préstamo ni tampoco un ejercicio de comparabilidad al no implicar la comparacion
con operaciones que efectivamente hayan tenido lugar, por lo que, en general, no se
considera que constituyan una prueba de las condiciones de plena competencia

4.6 PRONUNCIAMIENTOS DE ORGANOS ADMINISTRATIVOS

Considerados los pronunciamientos de 6rganos judiciales o administrativos en Espaia
pueden ser mencionados los siguientes:

Resolucion TEAC 04377/2018 de 23/03/2022 que confirma la regularizacién de
realizada por la Inspeccion de distintas operaciones financieras intragrupo al considerar
que lo pactado en las mismas no correspondia a condiciones de mercado. En concreto, se
refiere a:

Una linea de crédito intragrupo en la que la Inspeccion estimo el tipo de interés de
mercado basandose en el margen del CDS, empleado por el contribuyente, pero referido
al del grupo y a corto plazo en lugar del correspondiente a entidades del sector y a un
largo plazo (vigencia total de la misma). Dicho tipo de interés afectaba a la comision por
disponibilidad, también regularizada. Por Glltimo, la Inspeccion consider6 que el limite de
crédito disponible estaba sobredimensionado.

Un primer préstamo vinculado respecto del que la Inspeccion estim6 el tipo de interés
de mercado basandose Unicamente en el margen del CDS del grupo propuesto por el
contribuyente, y no considerd valores expresados en dolares o libras esterlinas sino
exclusivamente los de la moneda euro de la operacion analizada y elimin6 los ajustes
afnadidos relativos a las primas por subordinacién y tamaiio.

Un segundo préstamo vinculado de 2009, con importe y vencimiento ampliado en 2010
hasta 2019, respecto al que la Inspeccidon considero, dadas las especificas circunstancias
concurrentes, que “ante la evolucion favorable de los mercados financieros a partir de
2012 una entidad independiente hubiera procedido a la renegociacion de las condiciones
de financiacion y sefialo la fecha de 2014 a efecto de la misma. Conforme a ello se
regularizo el tipo de interés de mercado, de acuerdo con la nueva fecha y plazo hasta el
vencimiento empleando informacion directa del grupo sin ajustes. Por ultimo, la
Inspeccidn considero la improcedencia de una comision por cancelacion anticipada.
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Unas operaciones denominadas por el contribuyente “cuenta corriente intragrupo” que
la Inspeccion, a la vista del modo en que funcionaban, consideré que respondian a un
modelo de gestion centralizada de tesoreria (cash pooling), asi como que no cabia admitir
la existencia de asimetria entre los tipos de interés de saldos deudores y acreedores. Esta
materia se tratard en mas detalle a continuacion junto con otras sentencias.

Operaciones de préstamo y deposito intragrupo, realizadas con una sociedad no
residente y relacionadas con una compra de acciones que también tenia lugar dentro de
propio grupo de sociedades, respecto de las que la Inspeccién consider6 que,
contempladas globalmente y desde el punto de vista de una empresa independiente,
carecian de razonabilidad y, por tanto, no admitié la deducibilidad de los gastos
financieros del préstamo minorados en los ingresos del deposito.

Resolucion TEAC 08283/2020 de 28/11/2023

Refrenda la regularizacion realizada por la Inspeccion tanto en lo que se refiere a la
estimacion del tipo de interés de mercado de tres préstamos intragrupo como del tipo de
interés a aplicar a las aportaciones y detracciones realizadas en el marco de operaciones
de centralizacion de tesoreria (cash pooling).

En ambos casos resulta especialmente relevante el analisis de la calificacion crediticia.
En relacion con los préstamos, la Inspeccion utiliza la calificacion crediticia del grupo
para estimar la solvencia de la prestataria teniendo en cuenta la falta de fiabilidad del
“rating” estimado individualmente y la importancia que la entidad prestataria tiene para
el grupo de empresas en los términos de los apartados 10.78 y 10.79 de las Directrices.
Por otra parte, al no existir calificacion crediticia del grupo publicada por una agencia de
calificacién independiente, la inspecciéon estim6 el “rating” del mismo con una
herramienta financiera. La remuneracion se establece, en ausencia de comparables
internos, mediante la rentabilidad a vencimiento en cada una de las fechas de valoracion,
de emisiones de bonos que se ajustaban al riesgo crediticio estimado y no ampliado a uno
superior y otro inferior en solvencia como se propuso por el contribuyente. En cuanto al
cash pooling, la Inspeccion considerd que debia existir una simetria en el tipo de interés
de las aportaciones y las disposiciones de fondos y lo estimo a partir del rating del grupo,
de forma paralela al préstamo intragrupo.

5. CASH POOL

Los sistemas de cash pool constituyen una figura frecuente en el marco de la optimizacion
financiera de liquidez llevada a cabo por parte de los grupos internacionales. Con la
finalidad de ofrecer una aproximacion, tanto conceptual como desde la experiencia de la
Administracion tributaria espafiola al respecto, a continuacion, se expone el tratamiento
que el Capitulo X de las Directrices procura respecto a los mismos seguido de las
principales resoluciones y sentencias recaidas sobre la materia.

5.1. FINALIDAD Y TIPOS DE SISTEMAS DE GESTION CENTRALIZADA DE
TESORERIA

El “cash pool", dada su presencia y relevancia en la operativa de los grupos
multinacionales, resulta expresa y detalladamente contemplado en el Capitulo X de las
Directrices (“C.2.1. Tipos de sistemas centralizados de gestion de tesoreria”, dedicando
los parrafos 10.109 a 10.153).

El sistema de cash pool permite la mejora de la gestion de liquidez mediante la puesta en
comun, fisica o teodrica, de los saldos presentes en diversas cuentas bancarias
correspondientes a distintas entidades en el ambito de un grupo. El resultado de dicha
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puesta en comun puede llevar a un saldo global excedentario o uno de caracter deficitario
pudiendo obtener, mediante dicha posicion conjunta, tanto en uno como en otro caso, un
tratamiento mas favorable que al margen del sistema, ya sea minorando el recurso a
financiacién ajena al grupo en el primer caso (déficit o necesidad) o mejorando el
rendimiento en el segundo (superavit o excedentario). Al mismo tiempo, el cash pool
implica una reduccion de costes constituyendo una alternativa ventajosa frente a la
operativa bancaria.

El cash pool constituye una contratacion compleja que puede llevar consigo operaciones
vinculadas o no vinculadas. Respecto a estas ultimas cabe destacar que suele recurrirse
un banco tercero a fin de que este preste servicios de gestion centralizada de tesoreria,
ostentandose, asimismo, por cada entidad, una cuenta bancaria en dicho banco.

Sin perjuicio de otras variantes, suele distinguirse entre una centralizacion de tesoreria
fisica y otra de caracter tedrica. En lo que se refiere a su distincion, la primera conlleva
una transferencia de los saldos de las cuentas bancarias diariamente respecto de todas las
entidades participes en el sistema a una uUnica cuenta bancaria centralizada bajo la
titularidad de la correspondiente entidad centralizadora. En la centralizacion tedrica tiene
lugar dicha concentracion de saldos positivos y negativos de las cuentas de las entidades
participes del sistema, pero sin la transferencia efectiva de los mismos.

5.2. DEFINICION DE LA OPERACION

La definicion precisa de esta figura resulta especialmente compleja dado que la
centralizacion de la gestion de tesoreria no es habitual entre independientes por no decir
que resulta inexistente, lo cual supone un andlisis a ser realizado con particular atencion.

En este analisis se requiere una vision de conjunto, la cual es puesta en relacion de forma
inmediata con las contribuciones o saldos positivos o aportaciones (“dep6sitos”) que se
realizan en el sistema, los cuales son expresamente diferenciados por las Directrices de
los de caracter bancario. En este sentido se establece:

“(...) es probable que los depdsitos efectuados en el marco de un sistema centralizado de
gestion de tesoreria difieran de un deposito directo a un dia efectuado con un banco u
otra institucion financiara similar porque una entidad que forma parte del sistema
centralizado de gestion de tesoreria, y que tiene una posicion acreedora, no deposita el
dinero a titulo de operacion aislada con vistas a obtener un simple rendimiento como
depositante”.

Asimismo, se contrasta el funcionamiento del cash pool con la operativa propia del
ambito bancario, al tiempo que incluso contempla la “desapariciéon” de parte de los
efectos de esta en el primer parrafo (10.109, “También permite reducir los costes de
financiacion gracias a la supresion del diferencial bancario que conllevarian los
intereses pagaderos o exigibles aplicables a una pluralidad de saldos acreedores o
deudores no reagrupados, y a la reduccion de los costes vinculados a las operaciones
bancarias”).

Uno de los aspectos clave para analizar el cash pool es realizar una aproximacién de
conjunto en términos de los objetivos de las entidades participes en el sistema, siendo
significativo que, si bien las mismas pueden presentar un saldo positivo o negativo, estas
aportan liquidez al sistema como parte de una estrategia de grupo mas amplia (10.117)
con objetivos “que pueden lograrse unicamente participando de una estrategia colectiva”
que engloba a las participes del sistema, en beneficio de todas, y en el que la participacion,
como se ha sefnalado, ha quedado acotada a entidades del ambito del grupo.
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Siguiendo dicha vision, las entidades participes aportan o retiran de dicho sistema y en
cuanto a tal conjunto, sin que ello tenga lugar respecto de otro participe concreto de este.

Por otra parte, una entidad no aceptaria formar parte del sistema si existe una alternativa
que le resulte mas beneficiosa (10.118) pero teniendo presente que un participe puede
obtener beneficios que van mas alla de la mejora de tipo de interés.

Por la propia operativa del cash pool una de las ventajas derivadas de la centralizacion de
tesoreria es la minoracion de los intereses pagados o el aumento de los intereses recibidos
(10.121) como consecuencia de la compensacion de saldos negativos y positivos. El
reparto de los beneficios derivados de la sinergia del grupo puede realizarse por
comparacion con los resultados que cada entidad participante hubiera obtenido negociado
por si misma con independientes, una vez asignada una compensacion adecuada a la
entidad centralizadora por las funciones desempefiadas.

También las Directrices tienen presente que pueden darse situaciones en las que las
posiciones positivas y negativas se mantengan durante un plazo superior al que
corresponderia a un acuerdo de liquidez a corto plazo. En dichos casos, como regla
general, se insta a analizar lo anterior a fin de que se determine si podria entenderse como
cesion de fondos a largo plazo o un préstamo. Una orientacion a fin de poder deslindar
dichas situaciones (10.123) supondria revisar si dicha estabilidad se reproduce a lo largo
del tiempo y las practicas de gestion financiera del grupo.

El analisis del acuerdo de cash pool puede resultar dificultoso para las administraciones
dado que es habitual que las entidades que lo conforman se encuentren presentes en
distintas jurisdicciones, con la dificultad de acceso a informacion afiadida que comporta
(10.124), es por ello que se orienta a los grupos a paliarlo informando de la estructura de
la centralizacion y los beneficios obtenidos por participes y centralizadora.

En relacion con la materia de riesgos se sefialan el riesgo de liquidez y el de crédito que
deben ser considerados conforme a la naturaleza de corto plazo de las posiciones en
correspondencia con la gestion de liquidez que el cash pool supone.

En relacion con el riesgo de liquidez, consecuencia de las diferencias entre los
vencimientos entre los saldos de aportacion y retirada de las entidades participes,
supondria, entendiéndose que el mismo exceda de la mera compensacion de posiciones,
analizar el proceso de toma de decisiones.

Por otra parte, en relacion con el riesgo de crédito, este contempla la pérdida resultante
de la incapacidad de las participes de reembolsar las retiradas de efectivo. Si se analiza la
posicion de la entidad centralizadora a este respecto, dicho riesgo solo podrd asumirse en
caso de que exista la probabilidad de incurrir en pérdidas. Nuevamente, atendiendo a los
hechos y circunstancias, procederd analizar quien realiza la funcion de control y si tiene
la capacidad financiera para asumir sus consecuencias.

5.3 DETERMINACION DEL PRECIO DE PLENA COMPETENCIA DE LAS
OPERACIONES RELACIONADAS CON LA CENTRALIZACION DE LA
GESTION DE LA TESORERIA

5.3.1 Remuneracion de la entidad centralizadora

Al analizar la remuneracién de la entidad centralizadora se consideran dos ejemplos
precedidos de unas premisas comunes de partida.
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En relacion con las premisas, la remuneracion de la entidad centralizadora sera acorde a
las funciones desempefiadas, los activos utilizados y los riesgos asumidos por razén del
sistema centralizado de gestion de tesoreria. Dicha aclaracion, que podria entenderse
como una continuacion de la practica general, a efectos de aplicar el principio de plena
competencia, cobra especial sentido cuando se toma en consideracion que, aunque dichas
entidades pueden realizar otras actividades distintas de las de la mera centralizacion de
tesoreria, el analisis debe acotarse al perfil de centralizadora y no a otro ajeno al mismo.

En este sentido, las Directrices describen a continuacion la regla general de remuneracion

“10.130. En general, la entidad organizadora desemperia unicamente una funcion de
coordinacion o de agente, ya que la cuenta centralizada constituye el punto en el que
confluyen una serie de anotaciones contables destinadas a cumplir con los saldos fijados
como objetivo para los participes del acuerdo. Dadas las limitadas funciones que desemperia,
la remuneracion de la entidad organizadora de la gestion centralizada, en tanto que
prestador de servicios, sera igualmente limitada”.

de la entidad centralizadora la cual se reproduce a continuacion por su relevancia:

Se prevé asimismo que, en el supuesto de que la definicion precisa de las operaciones
concluya que las funciones del supuesto concreto son diferentes a las de coordinacion o
agencia (10.131), la determinacion del precio de las mismas tendra en consideracion este
hecho.

Lo anterior queda ilustrado a partir de los dos siguientes ejemplos (10.132).
Ejemplo 1 (10.133 2 10.137)

La conclusion alcanzada por las Directrices en virtud del andlisis funcional de los hechos
descritos en el ejemplo es que el riesgo de crédito no corre a cargo de la entidad
centralizadora, sino que el mismo permanece en las participes. En mas detalle se senala
que la centralizadora (10.137):

-No presenta funciones o riesgos conformes a los de un banco.
-No obtiene la remuneracion que corresponderia un banco.

-Consecuentemente, no puede hacer suyo un diferencial de tipos de interés originados por
los saldos en uno y otro sentido. Y la remuneracion serd la acorde a sus funciones en la
gestion centralizada

Ejemplo 2 (10.138 a 10.142)

El analisis conforme a la Directrices de los hechos indicados en el ejemplo concluye que
la definicion precisa de las operaciones supone entenderlas como préstamos intragrupo
realizados por la entidad centralizadora cuyas funciones y riesgos exceden de las de una
mera coordinacion de un cash pool considerando, en particular, el control de los riesgos
financieros y el hecho de tener la capacidad financiera para asumirlos. En términos de
remuneracion, esta deberd ser conforme a dichas funciones y puede venir dada por todo
o parte del diferencial de tipos de interés entre las posiciones deudoras y acreedoras. Por
ultimo, hay que considerar que las entidades del grupo que operan con la entidad
centralizadora solo lo haran si no disponen de otra opcion mas favorable.

5.3.2 Remuneracion de las empresas participantes en el sistema centralizado de gestion
de tesoreria

La remuneracion de las entidades participes en la centralizacion de la gestion de tesoreria
se realiza determinando el tipo de interés a aplicar sobre a las posiciones de aportacion y
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de retirada. Precisamente, a partir de dichos tipos de interés se distribuye entre los
participes el beneficio de sinergia derivado del acuerdo de centralizacion de tesoreria y
en términos generales esta distribucion se realizard una vez calculada la remuneracion de
la entidad centralizadora.

Las Directrices establecen dos principios en cuanto a la remuneracion de las entidades
participes en el cash pool:

-Cabe esperar que la totalidad de las participes en la gestion de tesoreria centralizada se
beneficien de condiciones que no existirian al margen del mismo y cita el beneficio
derivado de tipos de interés mas favorables, tanto en las posiciones de retirada como en
las de aportacion.

-Los participes concurren al sistema centralizado de gestion de tesoreria con el d&nimo
acceder a beneficios distintos de dichos tipos de interés mas favorables ( “por ejemplo,
acceso a una fuente permanente de financiacion, reducir su exposicion a bancos externos,
o tener acceso a una liquidez a la que no podrian acceder de otro modo”).

5.3.3 Garantias en el marco de los sistemas centralizados de gestion de tesoreria

Por ultimo, las Directrices sefialan que las garantias cruzadas y derechos de compensacion
del cash pool dificilmente podran tener lugar entre terceros independientes. En este
sentido, se plantea la situacion en la que cada garante aporta una garantia en favor de la
totalidad de las participes respecto de la que no ostenta control en los siguientes aspectos:

-Sobre las entidades que son parte del acuerdo de cash pool.
-Sobre el montante del endeudamiento objeto de garantia.

-Posiblemente, también resulta desconocedor de las partes que se benefician de su
garantia.

Asimismo, concurre con otras partes que también ofrecen garantias sobre el mismo
objeto.

Es decir, a la vista de ello, se estima que el garante no puede valorar el riesgo de
incumplimiento al que estd expuesto realmente. A modo de cierre (10.148) se sefiala que:

“(...) el resultado del acuerdo de garantias mutuas es que la garantia formal puede
constituir meramente el reconocimiento de que no apoyar a la entidad organizadora de
la gestion centralizada y, por extension, al prestatario, seria perjudicial para los
intereses del grupo de empresas multinacionales. (...) el prestatario garantizado puede
no beneficiarse mas alla de la mejora de la capacidad crediticia atribuible al apoyo
implicito de otros miembros del grupo”.

En un escenario como el descrito las comisiones de garantia no procederian.
5.4 RESOLUCIONES Y SENTENCIAS

Conocido el marco que las Directrices ofrecen en el Capitulo X respecto a los sistemas
de cash pool se estudian a continuacion las resoluciones y sentencias recaidas en Espafia
en relacion con los mismos. Asi se facilita la reflexion respecto del tratamiento otorgado
por la Administracion tributaria espafiola y por los tribunales, permitiendo también
considerar lo anterior a partir de lo previsto en las Directrices.

Se analizaran las siguientes sentencias: SAN 2118/2023 de 23/03/2023, SAN 4686/2023
de 26/09/2023 y SAN 6669/2023 de 13/12/2023, las tres respecto a la entidad BUNGE
IBERICA SA.
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Un modo de exponer la definicion alcanzada por la Administracion tributaria, compartida
por la Audiencia Nacional, es la de comenzar recordando los puntos de controversia con
el contribuyente y que vienen dados por una doble pretension:

-De una parte, la asimetria de tipos de interés (tipos de interés diferenciados,
distinguiendo entre cuando se retiran o detraen fondos del cash pool respecto a cuando
estos se aportan o ceden al mismo).

-De otra parte, emplear la calificacion crediticia del obligado tributario (esto es, la
correspondiente a la entidad participe espafiola en el cash pool) y una busqueda de
operaciones comparables de acuerdo con la misma (en lo que se refiere a la retirada de
saldos del cash pool).

A continuacion, se desarrolla la conclusion de la Administracion tributaria y de la
Audiencia Nacional respecto de los dos puntos controvertidos.

La asimetria de remuneracion y sus consecuencias

El contribuyente considera que en el seno del cash pool tienen lugar dos operaciones
diferenciables con una consecuencia retributiva distinta:

“(...) las operaciones de retirada se consideran por el contribuyente como de préstamo
v se establece un tipo de interés elevado, mientras que a las de aportacion se las equipara
a un deposito fijando una remuneracion no significativa”.

Dicha distincion entre tipos de interés por razon del sentido de las transacciones, es decir,
de si son aportaciones al cash pool o retiradas del mismo es lo que se denomina como un
tratamiento asimétrico.

A fin de conocer tanto las consecuencias de la existencia de dicho diferencial de tipos de
interés como la entidad que hard suyo el mismo como remuneracioén, continua la
Sentencia:

“Bajo esta propuesta del contribuyente se origina un diferencial por dicha distincion o
asimetria de tipos de interés, no admisible conforme a mercado y que (...) implicar un
deterioro significativo de las bases imponibles de las entidades prestatarias, en beneficio
de la jurisdiccion en la que se ubica la entidad/es gestora/s del cash pool (Holanda)”.

Rechazo de la asimetria

A fin de dilucidar si dicha asimetria remunerativa resulta conforme a mercado se analiza
el perfil funcional tanto de la entidad centralizadora como de las participes en el sistema.

Respecto a la centralizadora, al ser esta entendida por el contribuyente como entidad
financiera ello conduciria a una asimetria de remuneraciones. Contrariamente, se
concluye por la sentencia que la actuacion de la entidad centralizadora es particularmente
limitada, lo cual contrasta respecto a la remuneracion que se ha pretendido asignar:

“"simplemente gestiona las posiciones de las entidades participes". La entidad lider "no
decide a qué entidades se destinan los fondos que aportan otras, tampoco puede rechazar
las aportaciones de fondos de las entidades que las realizan". En suma, la entidad lider
solo realiza "funciones de gestion y administrativas, pudiendo retirar del pool las
entidades participes las cantidades que precisasen en cada momento, con el limite

">

previsto en los contratos de crédito suscritos con la entidad lider™ .
Asi, se diferencia nuevamente su actuacion de la propia de una entidad financiera:

“(...) las funciones de gestion y administracion realizadas, no con comparables con las
realizadas por una entidad financiera, "que toma dinero prestado para invertirlo por
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cuenta propia, bien a través de préstamos o de cualquier otra operacion, siendo el
diferencial de intereses su margen financiero”.

Es decir, la entidad centralizadora no actiia como una entidad financiera, lo cual trae como
consecuencia que tampoco pueda hacer propio un diferencial de tipos de interés o margen
financiero como en dicho caso tendria lugar: “la retribucion de las funciones llevadas a
cabo por las entidades lideres (...) que deben retribuirse como corresponde a un

">

prestador de servicios de bajo valor ariadido, aplicando un margen sobre sus costes'.

Asi, la entidad centralizadora tiene el perfil retributivo de un prestador de servicios, el
cual no percibiria un margen financiero sino una remuneracion sobre los respectivos
costes incurridos por razén de la centralizacion.

Se rechaza no solo que la centralizadora opere conforme a lo que haria una de caracter
financiero sino, en particular, su condicion de entidad de crédito (“(...) sin que pueda
considerarse a la entidad lider como "una entidad de crédito que asumiese las
consecuencias de las aportaciones y detracciones al/del pool de tesoreria™).

En particular, dicho rechazo de la asimetria consecuencia del perfil funcional de la
centralizadora queda también patente al excluirse la existencia de depdsitos bancarios,
que serian predicables respecto a entidades crediticias, sefialando la Sentencia: "no nos
encontramos ante operaciones de depositos bancarios, sino de préstamos a corto plazo
entre entidades no financieras™).

En relacion con el perfil funcional de las participes y el modo en que se definen las
operaciones habidas en el cash pool, se considera por la Sentencia el activo prestado y los
riesgos de la transaccion:

“Reparese, ademas, en que los activos son de las entidades aportantes y que (la
centralizadora holandesa) no tiene personal propio. Los riesgos son asumidos por (la
participe espaiiola), en efecto, cuando esta entidad actiia como prestataria, el riesgo de
impagos es de las entidades aportantes o prestamistas y cuando actua como depositaria
o aportantes, (la participe espaiiola) asume el riesgo de insolvencia de las prestatarias,
para el caso de que no devuelvan lo recibido. Es decir, la entidad lider "no asume riesgo
alguno de impago al no tener el control (...) ni capacidad financiera que esta radica en
las entidades participes™.

La conclusion es que los fondos (activo) que se prestan y son tomados prestados
corresponden a las participes del cash pool y sobre las mismas recae el riesgo de impago
(o de crédito) y no en la entidad gestora que meramente los centraliza:

“(...) la entidad lider (...) no asume el riesgo de impagos ni desde el punto de vista
economico ni contractual (de hecho, en la memoria de” [la centralizadora holandesa] “no
aparece ninguna mencion a esta cuestion, como tampoco se recoge en el contrato de
cuenta corriente), sino que dicho riesgo es asumido por todas las entidades
participantes”.

Ante ello, se ofrece una respuesta respecto a quienes corresponden las ventajas y
beneficios del cash pool, siendo estos asignados a las participes:

“(...) "las ventajas deben ser compartidas entre todos los participantes de la operacion:
de la misma forma en que todos los miembros del cash pooling aportan solvencia al
grupo en su conjunto, el ahorro global también debe ser compartido. Lo que no sucede
en este caso, en que el beneficio se localiza en la “entidad lider”.
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Al mismo tiempo, un tratamiento asimétrico de tipos de interés conlleva un efecto
perverso para las participes, resultante en un gasto financiero neto para los mismos, aun
cuando se aporte mas que se retira:

“(...) el criterio de asimetria " podria darse ...un efecto perverso, para las entidades
miembros. [pues] es posible que en un determinado periodo en el que las cuantias
retiradas del pool por una entidad hubieran sido inferiores a las aportadas, el resultado
global para esta entidad, en términos netos, derivase en gasto financiero, precisamente
por esta retribucion asimétrica”, de forma que la entidad obtendria desventajas”.

También la asimetria es rechazada en el presente caso como consecuencia del caracter
mutual del sistema que acompaiia al papel centralizador de la gestora:

“(...) la idea mutual que preside la figura juridica por la que se ha optado implica que
sea mas razonable entender que debe existir una cierta simetria cuando se actua como
prestamista o como prestatario, maxime en un caso como el de autos en el que la entidad
pooler, no aporta valor anadido alguno”.

Por ultimo, el hecho de que las posiciones de aportacion y de retirada (prestamistas y
prestatarias) de las participes pueden variar y la indeterminacion a priori respecto de los
destinatarios a los que se ceden fondos en el ambito del cash pool, contribuye a una
unicidad de tipos de interés:

”

“(...) lo razonable es que " ambos tipos de interés (por operaciones deudoras ya
creedoras entre las entidades participes) deberian coincidir en el acuerdo de cash
pooling, en la medida en que todas las compariias que forman parte del cash pooling
pueden tener la condicion de aportantes o receptoras de fondos, sin que, con cardcter
general, se sepa a priori cual va a ser la posicion deudora o acreedora de cada una de
ellas".

La calificacion crediticia del cash pool

El segundo punto de controversia con el contribuyente a ser analizado es el de la solvencia
(calificacion crediticia) a efectos de establecer un tipo de interés por razon de las cesiones
de fondos en el cash pool:

“(...) "desde el punto de vista operativo, dado el espiritu de mejora del grupo en su
conjunto, elemento presente en cualquier trafico mercantil, careceria de sentido la
obtencion de financiacion a un precio superior al que pudiera resultar de una actuacion
en su conjunto. Tampoco revestiria especial logica el recurso a la financiacion ajena
cuando pueden suplirse con facilidad las necesidades de tesoreria con aquella que deriva
de la propia actividad, aun cuando la misma proceda de otras entidades. Ambas
consideraciones conducen a que atender a la calificacion del grupo es el modo mas
aproximado de reconstruir la comparabilidad de operaciones como las que son objeto
de estudio (...)”.

Por tanto, el cash pool es considerado como un sistema que actia de forma conjunta y
para la mejora del grupo y que, como tal, interactia de acuerdo con la calificacion
crediticia del mismo. Asi, la tesoreria es tomada del cash pool y, en su ausencia, caso de
recurrirse a terceros, se actlia como conjunto.

En este sentido se recuerda también que, en materia de préstamos, se atiende en particular
a la condicion de la prestataria concreta pero cuando dicho analisis se realiza respecto al
cash pool resulta una operacion mas compleja en la que la atencidon se centra en el
conjunto de participes:
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“(...) el tipo de interés se basa en el riesgo que asume la parte prestamista - (...) en "un
sistema de centralizacion de tesoreria intervienen muchos mas participes -normalmente
todas las sociedades del grupo- y todas ellas indistintamente ostentan posiciones
deudoras y acreedoras, ese disefio mutual genera sinergias...que deben redundar en
beneficio de todo el grupo”.”.

Por tanto, en el cash pool concurren una pluralidad de participes cuyos saldos o posiciones
pueden cambiar de signo, en las que no cabe entender condiciones de prestamista o
prestatario estaticas, sino dindmicas y plenamente abiertas a verse intercambiadas, sin que
tenga lugar una diferenciacion de cesion en virtud del participe destinatario, a lo que se
une el espiritu de consecucion de un beneficio de grupo, beneficio que también se alcanza
mediante una solvencia a la que las diversas partes contribuyen.

Asi, la indiferenciacion entre los participes, conducente a la atencidn al grupo, se recoge
en la Sentencia como parte del propio “barrido” de saldos realizado y en el que se presta
al cash pool o desde el mismo, como conjunto:

“(...) tras el "barrido", la entidad no sabe de cudl entidad del grupo presta o de cual
entidad del grupo recibe el dinero, no resultando relevante ni conocida la identidad de
las destinatarias, (...). Por lo tanto, se aporta o se retira dinero del cash pool sin conocer
el concreto destino de los fondos (...) la calificacion del grupo es el modo mas
aproximado de reconstruir la comparabilidad de operaciones'.

Es decir, se ceden fondos prestados al cash pool y se toma prestado desde el mismo como
conjunto, y, con ello, se tiene en consideracion la solvencia del grupo. También se
constata a este respecto el modo de actuar cuando el grupo opera de hecho frente a terceros
ajenos al mismo, haciéndolo como tal, de acuerdo con la calificacion crediticia formada
por la contribucién de las participes:

“(...) se ha indicado que cuando el grupo acude a terceros la credencial que exhibe es la
ratio crediticia del grupo, a la que contribuyen la ratio crediticia de las diferentes

’

entidades, que le integran”.

La Sentencia igualmente recoge la idea de reciprocidad del cash pool y la separacion de
este frente a una financiacion intragrupo en forma de préstamo (sin atribuir dicho
beneficio a la entidad centralizadora):

“En efecto, la Sala comparte la argumentacion del TEAC, cuando afirma que " tal y como
ha sido disefiada la operacion de centralizacion de tesoreria se proporcionan facilidades
de préstamo de una forma reciproca a las diversas entidades del cash pooling, puesta en
comun que favorece a los participes respecto de una situacion de financiacion aislada

’

que pudiera haberse instrumentado mediante el recurso al deposito o al préstamo”.

Asimismo, se hace eco de la actuacion pasiva de la entidad centralizadora y de la
imposibilidad de distinguir individualmente a prestatarios y prestamistas en el pool,
también como hecho que lleva a concluir en una comparabilidad acorde al grupo en su
conjunto y a su solvencia:

“Siendo conveniente destacar que "esta entidad no decide a que entidades se destinan los
fondos que aportan otras y tampoco puede rechazar las aportaciones de fondos de las
entidades que las realizan. Ello, unido a la imposibilidad de identificar individualmente
al prestatario y al prestamista en cada aportacion o retirada de fondos nos lleve a situar
la funcion de prestamista y prestatario en el grupo en su conjunto tal y como plantea la
inspeccion en su informe, por lo que entendemos acertado adoptar como referencia en el

"o

cdlculo de comparables externos, el riego crediticio del grupo'™.
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Tipo de interés de mercado

Por ultimo, en cuanto al tipo de interés de mercado fijado, unico para saldos positivos o
negativos, este fue el resultante de rentabilidades (“e/ empleo de curvas bloomberg de
rendimiento -yield-") correspondientes a la solvencia del grupo y referidas al corto plazo.

“(...) en el cash pooling, los tipos de interés que se aplican a las entidades prestatarias
sean, generalmente menores y distintos a los que se aplican por las entidades financieras
independientes en contratos de financiacion a corto plazo”.

Expuesto el pronunciamiento judicial y, en los términos del mismo, la actuacion realizada
desde la Administracion tributaria espanola, se considera aqui la conclusion alcanzada en
el presente supuesto junto con el marco de Directrices

-Las Directrices establecen una definicion precisa del cash pool que responda a un
enfoque de conjunto (10.116).

-La caracterizacion general que se realiza de la entidad gestora es de coordinadora a cargo
de la anotacion de las posiciones en virtud de la aportacion o retirada derivada de los
participes (10.130).

-Dicha caracterizacion general de la entidad centralizadora lleva consigo un perfil
funcional limitado cuya remuneracion, dada la propia condicion de prestador de servicios,
también se prevé limitada (10.130).

-De conformidad con el primero de los ejemplos, relativo a la remuneracion de la entidad
gestora, se sefiala que no desempefiando esta las funciones ni asumiendo los riesgos
correspondientes a la operativa bancaria, riesgos que descansaran sobre dichas participes,
la centralizadora no puede hacer suya la remuneracion de una entidad de esta naturaleza,
excluyendo que perciba un margen financiero por diferencial de tipos de interés (10.137).

-Asimismo, la supresion del margen bancario y la minoracién del recurso a la propia
operativa bancaria es uno de los fundamentos que justifican la existencia del acuerdo de
cash pool. Asi se expone por las Directrices en el primer parrafo dedicado al cash pool,
para mas adelante subrayar, al asignar el beneficio derivado de la eliminacion del
diferencial bancario, el papel respectivo de las entidades participes (10.109 junto con
10.114).

-Se establece que el reparto de sinergias entre las participes tiene lugar mediante la
fijacion del tipo de interés de la aportacion y retirada, una vez remunerada la entidad
centralizadora (10.143).

-Las Directrices llevan a distinguir entre las transacciones del cash pool de aportacion y
la figura del deposito bancario (10.116).

-Con caracter general, las cesiones de fondos se realizan al cash pool y desde el cash pool
y no individualmente, como tendria lugar si se atendiera a cada participe concreto
(10.117).

-Los participes concurren en el cash pool por razones que van mas alla de la mera mejora
de tipos de interés (10.118).

-Asimismo, en relacion con dichos beneficios, a favor de todas las entidades participantes,
se encontraria el acceso a una fuente de financiacion permanente, reducir la exposicion a
la operativa bancaria o el acceso a liquidez no disponible (10.146).

-También se apunta a una estrategia colectiva y a una dimension de grupo, englobando a
las participes y en beneficio de las mismas (10.117).
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Asimismo, cabe citar otros pronunciamientos relativos al cash pool, caso de las
resoluciones sefaladas anteriormente (TEAC 04377/2018 de 23/03/2022 y TEAC
08283/2020 de 28/11/2023) en las que también se refrenda la utilizacién de un tipo de
interés unico conforme a la consideracion de préstamos de los saldos del cash pool. Por
otra parte, mas alla de lo mencionado, pueden recordarse los casos daneses (Denmark vs.
Bombardier, October 2013, Tax Tribunal, SKM2014.53.LSR y Denmark vs. “H
Borrower and Lender A/S”, January 2021, Tax Tribunal, Case no SKM2021.33.LSR), en
los que se concluy6 en un mismo tipo de interés para las aportaciones y retiradas. Junto a
estos, también eel caso suizo (Switzerland vs. A GmbH, 7 Dec. 2016, Administrative
Court, Case No. SB.2016.00008), en el que los saldos del cash pool son tratados como
operaciones a mayor plazo para cuyo importe se atiende a su saldo minimo anual.

Por tultimo, también en el &mbito espafiol, se pronuncia con notas comunes la AECA
(Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas) en su Nota técnica
10, “tratamiento contable del 'cash pooling™. En la misma se distingue entre un cash
pool fisico, nocional y de cuenta legal Uinica o multilateral, entendiéndolo en su realidad
econdmica como parte de una estrategia colectiva en beneficio de todos los participantes,
cuyo objetivo es mantener la posicion de tesoreria y en el que no resulta posible identificar
un préstamo concreto entre dos partes sino un conjunto de posiciones en un periodo,
posiciones a corto plazo que pueden cambiar de signo a lo largo del tiempo con una
remuneracion acorde al riesgo propio de conjunto y del corto plazo, y en el que la
centralizadora, en la mayoria de los casos, solo asume funciones administrativas u
operativas cuyo coste seria repercutido a las participes.
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