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1.  INTRODUCCIÓN 

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 vinculación entre las 

partes de una operación puede afectar al resultado de explotación, en el ámbito financiero 

también pueden pactarse operaciones que por sus condiciones o por su remuneración se 

alejen de lo que habrían acordado partes independientes en el mercado permitiendo situar 

los beneficios y las bases imponibles en las jurisdicciones que el contribuyente considere 

más favorables. 

Con la intención de evitar estas conductas encontramos normas internas españolas, así 

como regulaciones de carácter internacional.  

1.1 NORMATIVA INTERNA 

El artículo 18 de la Ley 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades1  recoge la obligación 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 OCDE2. En este sentido, tanto los Comentarios al artículo 9 del Modelo 

de Convenio Fiscal de la OCDE, como vinculadaso de la Ley 27/2014 remiten a las 

mismas señalando el citado preámbulo que “la interpretación del precepto que regula las 

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

y administraciones tributarias” también se denominará a efectos de este capítulo “Las Directrices”, “Las 

Directrices de la OCDE” o “Las Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE”. 
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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 señalado 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 incluían un capítulo 

específico dedicado a las operaciones financieras. No obstante, en la actualidad, el 

capítulo X de las Directrices se destina específicamente a las citadas operaciones 

recogiendo la versión 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 capítulo X se estructura del siguiente modo: 

o La sección A contiene una introducción.  

o En la sección B se describe la aplicación de los principios expuestos en la sección 

D.13 del capítulo I a las operaciones financieras. 

o La Sección C contiene orientaciones para determinar las condiciones de plena 

competencia en las actividades de financiación, entre ellas, préstamos intragrupo, 

centralización de tesorería y operaciones de cobertura. 

o En la sección D se analizan las garantías financieras. 

o La sección E analiza las compañías de seguros cautivas. 

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

 

2. DELIMITACIÓN PRECISA DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 

La sección B contiene pautas que conducen a una definición precisa de la operación 

vinculada, aspecto previo a la determinación de su precio de acuerdo con el principio de 

plena competencia. Así, en primer lugar (Subsección primera) se aborda si una 

financiación que se ha presentado como un préstamo puede considerarse como tal a 

efectos fiscales, en segundo lugar, (Subsección segunda) se refiere a la identificación de 

las relaciones comerciales o financieras y, por último, (Subsección tercera) a las 

características con relevancia económica de las operaciones financieras. 

2.1 DELIMITACIÓN ENTRE FONDOS PROPIOS Y AJENOS 

El capítulo X recuerda que los comentarios al artículo 9 del Modelo de Convenio 

Tributario de la OCDE señalan que el citado artículo “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 

aportación al capital social”, es decir, se contempla el propio importe del endeudamiento 

como parte de la definición precisa de la operación. 

A estos efectos, las pautas contenidas en el capítulo X siguen los criterios del Capítulo I 

para realizar una definición precisa de la operación, pero no pretenden impedir que las 

jurisdicciones apliquen los criterios determinados por su legislación interna para dar una 

respuesta a la cuestión de la proporción entre recursos propios y ajenos. 

 
3 En esta sección del capítulo I se ofrecen pautas para identificar las relaciones comerciales o financieras 

entre empresas asociadas y para definir de forma precisa la operación vinculada. 
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Entre los aspectos considerados para realizar una delimitación a efectos fiscales entre un 

préstamo y una entrega de fondos de otro tipo (en particular, una aportación al capital 

social), conforme al Capítulo I de las Directrices, figuran: 

a) La realización de un análisis caso a caso, de forma acorde a los hechos y circunstancias 

propios (10.11). 

b)  La mención de determinados indicadores que pueden ser útiles durante el proceso 

(10.12): 

o La presencia o ausencia de una fecha de reembolso. 

o La obligación de pagar intereses. 

o El derecho a exigir el pago del principal y de los intereses. 

o La posición del financiador en comparación con los acreedores ordinarios de la 

entidad. 

o La existencia de compromisos contractuales y garantías. 

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 La medida en que esos fondos prestados se destinan a la adquisición de activos. 

o El hecho de que el deudor no proceda al reembolso en la fecha de vencimiento o 

no solicite un aplazamiento. 

2.2 IDENTIFICACIÓN DE LAS RELACIONES COMERCIALES O FINANCIERAS 

Los principios de los capítulos I a III de las Directrices también resultan aplicables a las 

operaciones financieras vinculadas, en ese sentido, se identifican las características con 

relevancia económica de las mismas, –que comprenden las relaciones comerciales o 

financieras entre las partes y las condiciones y circunstancias con relevancia económica 

que se desprenden de dichas relaciones–, para lo que se analizarán:  

o Los términos contractuales de la operación. 

o Las funciones desempeñadas, los activos utilizados y los riesgos asumidos. 

o Las características de los instrumentos financieros. 

o Las circunstancias económicas 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 señala el Capítulo X que las partes analizan las opciones disponibles de 

modo realista y solo concluyen la operación si no encuentran una alternativa claramente 

Si las proyecciones financieras del prestatario muestran claramente que este es incapaz 

de reembolsar un préstamo, a efectos de la determinación de precios de transferencia, 

el importe del préstamo dependerá del importe máximo que un prestamista no 

vinculado hubiera estado dispuesto a prestar y del importe máximo que un prestatario 

no vinculado hubiera estado dispuesto a recibir en préstamo. 

 



4 
 

más ventajosa desde su respectiva perspectiva. En este sentido, desde la posición del 

prestamista se atiende a otras oportunidades de inversión, 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 podrían ser reembolsadas, puedan 

acarrear una presión negativa sobre la calificación crediticia y un aumento del coste de 

capital. 

Asimismo, también contemplan las Directrices las posibles diferencias entre la operación 

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 será relativamente más fácil cuando el ajuste se 

refiera a un factor de carácter cuantitativo. 

2.3 CARACTERÍSTICAS CON RELEVANCIA ECONÓMICA DE LAS 

OPERACIONES FINANCIERAS  

Del análisis realizado por el Capítulo X de las características con relevancia económica 

de la operación destaca: 

Por lo que respeta a los términos contractuales hay que tener en consideración 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 económicos que rigen entre independientes en 

circunstancias comparables a fin de definir con precisión la operación efectiva. 

El análisis funcional identifica las funciones desempeñadas, los activos utilizados y los 

riesgos asumidos. En el caso de un préstamo intragrupo, las funciones clave de la parte 

prestamista incluyen el análisis y la evaluación de los riesgos inherentes al préstamo, así 

como la capacidad de comprometer fondos en la inversión y determinar las condiciones 

del préstamo. En este sentido, probablemente se analizará información similar a la que 

consideraría un prestamista comercial o una agencia de calificación para determinar la 

solvencia crediticia del prestatario, si bien, en la relación vinculada no se desempeñan 

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 financiación, o no se tuviera la capacidad financiera para asumir dicho 

riesgo, este se asignará a la entidad que lo ejerza y tenga dicha capacidad. 

En el caso del prestatario, las funciones consistirán en garantizar la disponibilidad de los 

fondos para reembolsar el principal e intereses del préstamo a su vencimiento, junto con 

la aportación de garantías reales si fuera necesario y el seguimiento y cumplimiento de 

toda otra obligación derivada del préstamo. 

En cuanto a las características de los instrumentos financieros resulta necesario 

documentarlas dado que pueden afectar a la determinación del precio de los mismos. 

Ejemplo de características de un instrumento financiero: El importe del préstamo, el 

vencimiento y plan de amortización, la naturaleza o finalidad del préstamo, la prelación 

y subordinación de pagos, la ubicación geográfica del prestatario, moneda, las 

garantías reales aportadas, la existencia y calidad de cualquier garantía, y si el tipo de 

interés es fijo o variable. 
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Las diferentes circunstancias económicas pueden afectar al precio de los instrumentos 

financieros. Se señalan la moneda, la ubicación geográfica, la normativa local, el sector 

de actividad del prestatario y el momento de la operación. Las Directrices resaltan la 

relevancia de alguno de estos factores: 

En cuanto a las estrategias empresariales, se mencionan los supuestos de una fusión o 

adquisición aplicando condiciones que ese mismo prestamista no aceptaría si la empresa 

estuviera en una situación distinta. Por otra parte, el análisis de las estrategias 

empresariales incluirá asimismo el examen de la política global de financiación del grupo 

y la identificación de las relaciones existentes entre las empresas asociadas. 

 

3. ASPECTOS GENERALES DE LA FUNCIÓN DE FINANCIACIÓN 

El capítulo X describe algunos aspectos generales a tener en consideración respecto de 

la denominada “función de financiación” (“treasury”) entre los que destacan los 

siguientes: 

La gestión financiera del grupo depende de factores tales como el negocio en sí mismo, 

la estrategia empresarial, la fase del ciclo económico, el sector económico y la moneda. 

Se concibe la función financiera de un modo amplio pudiendo comprender la financiación 

mediante deuda y la obtención de capital, así como las relaciones con bancos o agencias 

de calificación crediticia y abarca tanto la gestión de caja y liquidez como la gestión 

financiera corporativa, englobando la elaboración de estrategias y la planificación de 

decisiones de inversión a más largo plazo. 

La organización de la función de financiación dependerá 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 organización de las actividades dirigidas a optimizar la liquidez. 

La función financiera se describe con carácter general como una función de apoyo a las 

actividades principales de creación de valor, como sucede con los servicios prestados por 

la entidad organizadora del sistema centralizado de gestión de tesorería (“cash pool”) a 

los cuales podría resultar de aplicación, en su caso, las pautas para la determinación de 

precios de los servicios intragrupo (capítulo VII). Por otra parte, dicha función también 

puede tener por objeto la centralización de los recursos ajenos del grupo y su puesta a 

disposición de las empresas del mismo mediante préstamos intragrupo remitiendo, en su 

caso, a la remuneración de los servicios de coordinación (párrafo 1.188 de las Directrices 

de la OCDE). 

 

 

La fecha precisa de emisión de un instrumento financiero en el mercado primario o la 

de selección 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.  
  

La moneda es otro factor importante. Factores económicos tales como la tasa de 

crecimiento, la tasa de inflación y la volatilidad de los tipos de cambio provocan que 

instrumentos financieros emitidos en distinta moneda, aunque similares por lo demás, 

tengan precios distintos. 

Si un contrato vinculado de préstamo a largo plazo financia necesidades de capital 

circulante a corto, mientras que dicha necesidad se cubre en el ámbito de grupo con 

una línea de crédito a un año, el análisis de los hechos y circunstancias podría llevar 

a considerar la operación intragrupo como una línea de crédito a un año. 
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4.  PRÉSTAMOS INTRAGRUPO 

4.1 PERSPECTIVAS PRESTAMISTA Y PRESTATARIO 

El capítulo X destaca la necesidad de contemplar las perspectivas tanto del prestamista 

como del prestatario al analizar las características con relevancia económica de la 

operación. 

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 evaluación crediticia del prestatario incluirá el conocimiento de la actividad 

económica en sí, del propósito del préstamo y el origen de los fondos con que se 

reembolsa. Aunque no sea necesario seguir el mismo proceso para recabar información 

que podría darse entre independientes, porque dicha información puede estar ya a 

disposición 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 económicas. 

Por otra parte, con relación a la probabilidad de que el prestatario incumpla sus 

obligaciones de pago, el análisis del prestamista comprenderá también la posible 

variación en las condiciones económicas más allá 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 financiación a corto y a largo plazo. El examen de las opciones realistas 

se orienta hacia la solución más rentable considerando la estrategia empresarial. Las 

Directrices ofrecen como ejemplo de este análisis la decisión de utilizar o no 

determinados activos del negocio como garantía de un préstamo para lo que se tendrá en 

consideración tanto las consecuencias en el presente (financiación posiblemente menos 

onerosa si se concierta de forma garantizada) como su efecto en posibles operaciones de 

préstamo posteriores. 

Tal consideración del futuro se extiende al análisis 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, así como al riesgo de la imposibilidad de obtener más 

financiación. 

El análisis de las opciones realistas de ambas partes se completa junto con el de las 

circunstancias macroeconómicas que pueden implicar cambios en los costes de 

financiación en el mercado y con la mención a que la legislación aplicable pueda afectar 

a la posición de las partes, incluyendo la relativa a supuestos de insolvencia. 

El capítulo X resalta la relevancia de dos cuestiones para determinar del tipo de interés 

de mercado y que, por tanto, son objeto de análisis en las mismas. Por una parte, se refiere 

Garantías 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 garantía, conforme al capítulo I, podría analizarse 

si los mismos pueden constituir una garantía real respecto del préstamo considerado, 

con la repercusión en el precio del préstamo que esto conllevaría. 
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a la calificación crediticia como un indicador de solvencia que puede utilizarse, tanto 

para identificar comparables como a efectos de aplicar modelos económicos. Por otra, la 

pertenencia al grupo como factor con relevancia económica que afecta a la valoración 

de instrumentos financieros. 

4.2 CALIFICACIÓN CREDITICIA 

Las calificaciones crediticias pueden referirse a la solvencia crediticia general de una 

empresa o de un grupo o predicarse respecto de una emisión específica de deuda. 

A efectos ilustrativos se acompaña una tabla con las calificaciones crediticias de las 

principales agencias de calificación 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 más arriesgado que AAA. 

 

MOODY´S S& P FITCH 

Aaa AAA AAA 

Aa1 AA+ AA+ 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ A+ 

A2 A A 

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 B- B- 

Caa1 CCC+ CCC+ 

Caa2 CCC CCC 

Caa3 CCC- CCC- 

Ca CC CC 

C C C 

En particular, se denomina “calificación crediticia del emisor” a la de una entidad o un 

grupo e implica una opinión sobre su solvencia general, es decir, atiende a los sujetos 

susceptibles de adquirir la condición de prestatarios y depende de la capacidad y voluntad 

A los efectos de las Directrices, la calificación crediticia de un grupo de empresas 

multinacionales se entenderá como la calificación crediticia de la sociedad matriz 

última del grupo multinacional, calculada sobre la base de los estados financieros 

consolidados. 
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de estos para cumplir sus obligaciones financieras. Una vez establecida, permite comparar 

unos prestatarios con otros teniendo en cuenta que, en general, una calificación crediticia 

baja llevará consigo un mayor riesgo de incumplimiento y, con ello, una mayor 

remuneración. 

Al igual que puede disponerse de tipos de interés correspondientes a las empresas en 

función de su calificación crediticia y ser esta información relevante en términos de 

comparabilidad, las operaciones de financiación 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 consideración que la determinación de la 

calificación crediticia implica el análisis tanto de factores cuantitativos como cualitativos. 

Lo anterior supone que el hecho de que dos prestatarios tengan la misma calificación 

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 calificación 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 

fusión, que pueden afectar a la respectiva calificación crediticia. 

En cuanto a la “calificación de la emisión”, implica una opinión sobre la solvencia 

crediticia del emisor respecto del instrumento financiero concreto, considerando las 

condiciones específicas del mismo (garantías personales, reales y el grado de prelación). 

Lo anterior puede tener como consecuencia que la calificación crediticia individual 

(entidad o grupo) pueda discrepar de la atribuida a una emisión concreta. En este sentido, 

con un carácter general, disponiéndose de las calificaciones crediticias del emisor y de la 

emisión, las Directrices se orientan a atender a la de la emisión. 

El capítulo X se refiere también a ciertas consideraciones específicas al aproximarse a la 

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

Por otra parte, la utilización de herramientas o metodologías financieras accesibles al 

público general, que utilizan técnicas como el cálculo de la probabilidad de 

Si una agencia de calificación independiente ha hecho pública la calificación de una 

entidad, dicha calificación puede ser empleada al analizar las condiciones de plena 

competencia de su financiación. No obstante, en la generalidad de los casos, las 

calificaciones crediticias individuales se publican exclusivamente respecto al grupo. Si 

el análisis de la solvencia de una entidad del grupo se basa en sus características 

individuales utilizando las herramientas financieras o las metodologías seguidas por las 

agencias de calificación independiente accesibles al público general, dichos análisis 

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. 

Las Directrices recuerdan la relevancia de documentar las razones que llevaron a 

adoptar una determinada calificación crediticia. 
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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 

capítulo X de las Directrices: 

-Los resultados no se basan en una comparación directa con operaciones realizadas entre 

partes independientes, por lo que el resultado alcanzado depende de la precisión de los 

parámetros introducidos. 

-Se fundamenta en mayor medida en datos cuantitativos, en detrimento de los de carácter 

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 metodología de calificación crediticia de 

estas herramientas puede ser muy distinta de la que aplican las agencias de calificación 

independientes para determinar las calificaciones oficiales por lo que subraya la 

importancia de tener en consideración el efecto que pueden causar estas diferencias. 

Como ejemplo de estas diferencias se recuerda que las herramientas accesibles al público 

suelen apoyarse únicamente en un conjunto limitado de datos de carácter cuantitativo 

mientras que las calificaciones crediticias publicadas por las agencias de calificación 

independiente son el resultado de un análisis mucho más riguroso que comprende tanto 

el análisis cuantitativo del rendimiento histórico como también las previsiones de la 

entidad, a lo que se une un análisis cualitativo detallado. 

Por otra parte, resaltan las Directrices la importancia de tener en cuenta a efectos de la 

calificación crediticia que los indicadores financieros pueden verse influidos por 

operaciones vinculadas tanto presentes como pasadas (como las ventas o pagos de 

intereses). La calificación crediticia vería perjudicada su fiabilidad cuando es calculada a 

partir de información cuantitativa de la que forman parte operaciones vinculadas no 

conformes con el principio de plena competencia. 

4.3 EFECTO DE LA PERTENENCIA AL GRUPO 

Una vez expuestas las complejidades de la determinación de una calificación crediticia 

de carácter individual, el Capítulo X aborda el efecto de la pertenencia a un grupo en 

¿Cómo mejorar la fiabilidad de las herramientas financieras accesibles al público 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 calificación independientes. 
 

 

 

Ejemplo: La entidad A concede préstamo a B en cuya contabilidad figuran préstamos 

concedidos por otras empresas del grupo años atrás 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 percepción de la solvencia del prestatario. Como 

consecuencia de lo anterior, la calificación crediticia de B, determinada a partir de la 

información cuantitativa señalada, implicará un riesgo superior al que correspondería 

si se hubieran considerado las operaciones vinculadas (financieras o no) de acuerdo con 

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

prestamista independiente. 

-Por una parte, la política y prácticas de la dirección del grupo en relación con su 

financiación externa contribuyen a conocer la forma y las condiciones que la deuda de la 

entidad revestiría frente a terceros, tanto en relación con el tipo de interés como a las 

restantes características (el tipo de préstamo, duración, moneda, garantías aportadas, 

obligaciones contractuales, estrategias, etc.). 

-Por otra, el apoyo que la entidad prestataria recibiría 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 únicamente al 

hecho de que la entidad prestataria forma parte de un grupo, es decir, a la mera asociación 

pasiva (señalando al párrafo 1.178). 

Asimismo, las Directrices tienen presente que el apoyo implícito del grupo (10.78) puede 

conllevar efectos en la calificación crediticia correspondiente a la entidad prestataria o en 

la de cualquier título 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 posición relativa de una entidad dentro del grupo, según 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 vínculos con las 

restantes entidades del mismo, tanto en el presente como considerando las estrategias 

futuras. 

En este sentido, señalan que una entidad con estrechos vínculos 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 desempeñe sus funciones en la actividad principal del 

grupo (“core”) y, tenga más probabilidades de recibir el apoyo de otros miembros de 

dicho grupo y, por tanto, una calificación crediticia más estrechamente vinculada a la del 

propio grupo. 

En sentido contrario, cabe esperar que una entidad que carezca de dichas características 

o cuyos vínculos con el grupo sean menos estrechos, obtenga bajo unas circunstancias 

más 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, podría ser considerada 

únicamente sobre la base de su propia calificación crediticia. 

Por otra, las posibles consecuencias que supondría para otras entidades del grupo el 

hecho de apoyar o no a la entidad prestataria, a cuyos efectos se señalan (10.79): 

- Las obligaciones jurídicas existentes (por ejemplo, los requisitos reglamentarios). 

Este beneficio incidental que recibe la entidad prestataria por el hecho de formar parte 

del grupo se conoce como apoyo implícito y no requerirá de un pago ni de un ajuste 

de comparabilidad. Puede afectar a:   

-La calificación crediticia de una entidad. 

-La capacidad de esa entidad para endeudarse.  

-El tipo de interés. 
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- Su importancia estratégica. 

- La importancia de las actividades de la entidad y su grado de integración. 

- La existencia de una denominación común. 

- El posible efecto en términos de reputación. 

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

- Las declaraciones relativas a las políticas o estrategias empresariales. 

- El historial de apoyo y el comportamiento común del grupo multinacional frente a 

terceros. 

Asimismo, las Directrices señalan que la importancia relativa de estos factores puede 

variar de un sector de actividad a otro. 

Las Directrices conocen las dificultades que el presente análisis entraña y que la 

delimitación del apoyo implícito es una cuestión de juicio. La existencia de asimetrías en 

la disponibilidad de la información puede afectar a la capacidad de la Administración 

tributaria para determinar la probabilidad de ese apoyo al no tener acceso a la información 

sobre la que el grupo adoptaría su decisión 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 decisión al respecto hasta que surja la necesidad del mismo. El 

comportamiento previo del grupo en relación 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 

determinación de la calificación crediticia de una entidad concreta de un grupo o en 

relación con una emisión de deuda en particular, que, de no resolverse, pueden conducir 

a que el análisis realizado determine resultados no fiables. En particular menciona: 

-El recurso a los métodos basados en las calificaciones crediticias individuales utilizando 

herramientas financieras accesibles al público. 

-El análisis del apoyo implícito. 

-Las dificultades para contabilizar con fiabilidad las operaciones vinculadas. 

-La asimetría en la disposición de información. 

Por otra parte, las Directrices señalan como ventaja del uso del “rating” del grupo de 

empresas multinacionales que su calificación crediticia no se ve afectada por las 

operaciones vinculadas y que esta refleja la base real en función de la que el grupo busca 

Ante esas dificultades, las Directrices (10.82) señalan que la calificación crediticia 

del grupo puede utilizarse también para determinar el precio de un préstamo si los 

hechos así lo indican. En relación 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 párrafos 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. 
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financiación externa de terceros independientes. En las situaciones en las que un grupo 

no disponga de una calificación crediticia externa, puede ser conveniente llevar a cabo un 

análisis de la misma al nivel del grupo con el fin de valorar la operación vinculada. En 

cualquier caso, se añade la cautela de que la calificación crediticia del grupo, como 

cualquier otra calificación crediticia, será un indicador apropiado únicamente si teniendo 

en cuenta todos los hechos y circunstancias se determina que es el más fiable. 

4.4 COMPROMISOS CONTRACTUALES Y GARANTÍAS 

Las Directrices abordan a continuación los compromisos contractuales que definen como 

aquellos dirigidos a proteger al prestamista, limitando su riesgo de forma específica o 

sostenida. 

Los compromisos específicos exigen una determinada actuación del prestatario, o la 

prohíben (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 actúan como una alerta para ambas 

partes, a fin de que se adopten medidas. 

A este respecto se recuerda nuevamente que la asimetría de información 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 Capítulo I, si cabría considerar un compromiso contractual sostenido y su repercusión 

en precio. 

Respecto a las garantías se recuerda que implican un análisis del garante asimilable al del 

prestatario (10.87) y que, a fin de que el prestamista las tome en consideración en términos 

de precio, deberá tener la convicción sobre la capacidad del garante para hacer frente a 

un posible incumplimiento del prestatario. Asimismo, se remite de forma expresa a la 

sección D. 

4.5 DETERMINACIÓN DEL TIPO DE INTERÉS DE PLENA COMPETENCIA DE 

LOS PRÉSTAMOS INTRAGRUPO 

El Capítulo 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 definición precisa de la operación efectiva conforme al 

correspondiente análisis funcional (Capítulo II Directrices). 

De este modo menciona tres formas de estimación del tipo de interés: Método del precio 

libre comparable, el Coste de financiación y Modelos económicos, reconociendo un cierto 

carácter subsidiario a los dos últimos al señalar que pueden útiles “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 carácter general las Directrices indican que este método consiste en “comparar el 

precio facturado por bienes o servicios transmitidos o prestados en una operación 

vinculada con el precio facturado por bienes o servicios transmitidos o prestados en una 

operación no vinculada comparable en circunstancias también comparables” (2.14). 

El capítulo X considera de forma preferente la solvencia del prestatario a efectos de 

estimar el tipo de interés. De este modo señala que, una vez definida de forma precisa la 
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operación, el tipo de interés de plena competencia puede determinarse conforme a la 

calificación crediticia correspondiente al prestatario o a la emisión de deuda concreta, 

considerando todos los términos y condiciones del préstamo y los factores de 

comparabilidad. 

Las Directrices diferencian entre las características que tienden a incrementar el riesgo 

para el prestamista, por ejemplo, vencimiento a largo plazo, la ausencia de garantías, la 

subordinación, o la aplicación del préstamo a un proyecto arriesgado, las cuales 

contribuyen a aumentar el tipo de interés, frente a  aquellas que reducen dicho riesgo, 

citándose al respecto la solidez de las garantías reales, la calidad de las garantías 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 operación vinculada y una parte independiente) y 

externas (que tienen lugar entre dos partes independientes, ninguna de las cuales 

interviene en la operación vinculada), ambas son objeto de atención por el capítulo X de 

las Directrices. 

o Por una parte, se refieren a los comparables externos señalando que el tipo de 

interés de plena competencia del préstamo analizado puede determinarse 

considerando la información pública relativa a otros prestatarios con la misma 

calificación 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 capítulo X realiza algunas observaciones específicas en relación con la 

aplicación del precio libre comparable en el ámbito financiero: 

o Teniendo en cuenta el nivel de competencia en los mercados de crédito cabe 

esperar que sea posible acotar un único tipo de interés para el prestatario y el 

prestamista (inversor) considerando las características del préstamo y la calificación 

crediticia del prestatario o de la emisión de deuda. No obstante, en la práctica, es 

poco probable que exista un “tipo de mercado” único, sino un rango de tipos de 

interés, aunque dicho rango tienda ser reducido dada la competencia entre 

prestamistas y la disponibilidad de información existente. 

o La búsqueda de información comparable no debe limitarse a empresas 

consideradas individualmente, sino que, puede ser un comparable válido el préstamo 

a una entidad de un grupo diferente o aquel entre miembros de diferentes grupos, 

considerando que las restantes condiciones económicas 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 características 

económicas comparables. En este sentido, sin perjuicio de los hechos y 

circunstancias, se citan los bonos, préstamos no vinculados, depósitos, 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 

precio libre comparable interno (10.95). 

Por otra parte, las Directrices (10.96) plantean la cuestión de las comisiones y gastos 

relacionadas con un préstamo reconociendo que los prestamistas comerciales no 

vinculados en ocasiones las aplican con ocasión de los préstamos que conceden (p.ej. 

comisiones de apertura o de compromiso con relación a créditos no dispuestos). En el 

caso de que un préstamo entre empresas vinculadas contemplara comisiones, debe 

analizarse del mismo modo que cualquier operación intragrupo, considerando que dichos 

cargos realizados por los prestamistas independientes reflejan en parte los incurridos en 

la obtención del capital y los correspondientes para satisfacer los requisitos 

reglamentarios, los cuales podrían no tener lugar entre empresas vinculadas. 

4.5.2 Coste de financiación 

El primer aspecto destacado por las Directrices es que su utilización para determinar la 

contraprestación de los préstamos intragrupo queda reservada a los supuestos de ausencia 

de operaciones comparables no vinculadas. 

Dicho coste de financiación vendrá dado por los del endeudamiento a cargo del 

prestamista para la obtención de dichos fondos prestados. A estos se añaden, de acuerdo 

con las Directrices, los costes incurridos por la formalización del préstamo, los derivados 

de los servicios de administración del mismo, una prima de riesgo en reflejo de los 

diversos factores económicos correspondientes al préstamo y un margen de beneficio. 

Ahora bien, lo anterior no puede entenderse de un modo aislado respecto al 

comportamiento y la información derivada del mercado, las Directrices destacan que el 

coste de financiación debe ser aplicado considerando los costes de financiación del 

prestamista en comparación con los de otros prestamistas en el mercado (10.98), por 

tanto, el prestamista vinculado no puede limitarse a establecer un precio basado 

únicamente en su propio coste de financiación sino que, en la medida que la competencia 

obliga a los prestamistas a ofrecer los tipos de interés más bajos posibles, estos tratan de 

reducir al máximo los costes de explotación y de obtención 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 consideración de las opciones realistas y es que la 

consideración del coste de financiación no puede realizarse al margen de las opciones de 

Ejemplo: 

Operación vinculada: Préstamo a 3 años en EUR de 1 de enero de 2025 a una entidad 

X. 

La remuneración 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 celebración, plazos, moneda, etc.), aun 

cuando se encuentren vigentes a la fecha de la operación analizada. 

El tipo de interés medio así calculado no puede ser entendido de mercado dada su 

composición a partir operaciones no comparables con el préstamo analizado. 
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las que disponga el prestatario (10.99) lo cual tiene su traducción más directa en que, 

siempre de acuerdo con los hechos y circunstancias, un prestatario no suscribirá un 

préstamo a un precio establecido en virtud del coste de financiación si dispone de una 

alternativa de financiación en mejores condiciones. 

Las Directrices consideran que el enfoque del coste de financiación 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 más entidades 

intermedias vinculadas mediante una serie de préstamos hasta que se alcanza al 

prestatario final. En estos casos, en los que sólo se desempeñan funciones de agente o de 

intermediación, se recuerda de forma expresa el párrafo 7.34, “no sería apropiado fijar 

un precio de plena competencia aplicando un margen sobre los costes de los servicios 

sino sobre los costes inherentes a la función de agente”, es decir, la base sobre la que se 

aplica dicho margen, en este sentido, vendría dada por la de los costes de la función de 

agente y no por la cuantía del préstamo analizado. 

4.5.3 Modelización económica 

Se señala en relación 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 valoración de los préstamos intragrupo. 

Generalmente, se calcula dicho tipo de interés a partir de una combinación de un tipo de 

interés sin riesgo y una serie de primas por razón de diversas características del préstamo 

(p.ej., el riesgo de incumplimiento, el de liquidez, la inflación prevista o el vencimiento) 

a los que, en algunos casos, puede añadirse una compensación de los gastos de 

explotación 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 económicos pueden ser útiles 

para identificar el precio de plena competencia de préstamos intragrupo, considerando de 

forma expresa las limitaciones del mercado mencionadas en el párrafo 10.98, lo cual 

supone que tampoco sería 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 económicos dependerá de sus parámetros y de las hipótesis de partida 

dado que los citados resultados no representan operaciones reales entre partes 

independientes. 

En este sentido, resulta conveniente recordar lo señalado 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 podría 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 podrían 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 podrían ser reflejo no sólo 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 señala que lo anterior puede conducir a que, por ejemplo, un mismo 

instrumento tenga asociados distintos diferenciales, distintos diferenciales que, al 

concurrir, pueden ser índice de la concurrencia de las circunstancias anteriores que le 

afectarían como referente valorativo. 

Concluyen las Directrices que dichas circunstancias deben recibir una especial atención 

cuando se empleen las permutas de incumplimiento crediticio para el cálculo 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 opinión por escrito de bancos independientes, 

en virtud de la cual la operación sería susceptible de ser financiada a un tipo de interés 

similar al declarado por el contribuyente. 

Ante ello, las Directrices señalan que dichas opiniones no constituyen ni una oferta formal 

de préstamo ni tampoco un ejercicio de comparabilidad al no implicar la comparación 

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 ÓRGANOS ADMINISTRATIVOS 

Considerados los pronunciamientos de órganos judiciales o administrativos en España 

pueden ser mencionados los siguientes: 

Resolución TEAC 04377/2018 de 23/03/2022 que confirma la regularización de 

realizada por la Inspección de distintas operaciones financieras intragrupo al considerar 

que lo pactado en las mismas no correspondía a condiciones de mercado. En concreto, se 

refiere a: 

Una línea de crédito intragrupo en la que la Inspección estimó el tipo de interés de 

mercado basándose 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 comisión por 

disponibilidad, también regularizada. Por último, la Inspección consideró que el límite de 

crédito disponible estaba sobredimensionado. 

Un primer préstamo vinculado respecto del que la Inspección estimó el tipo de interés 

de mercado basándose únicamente en el margen del CDS del grupo propuesto por el 

contribuyente, y no consideró valores expresados en dólares o libras esterlinas sino 

exclusivamente los de la moneda euro de la operación analizada y eliminó los ajustes 

añadidos relativos a las primas por subordinación y tamaño. 

Un segundo préstamo vinculado de 2009, con importe y vencimiento ampliado en 2010 

hasta 2019, respecto al que la Inspección consideró, dadas las específicas circunstancias 

concurrentes, que “ante la evolución favorable de los mercados financieros a partir de 

2012” una entidad independiente hubiera procedido a la renegociación de las condiciones 

de financiación y señaló la fecha de 2014 a efecto de la misma. Conforme a ello se 

regularizó el tipo de interés de mercado, de acuerdo con la nueva fecha y plazo hasta el 

vencimiento empleando información directa del grupo sin ajustes. Por último, la 

Inspección consideró la improcedencia de una comisión por cancelación anticipada. 
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Unas operaciones denominadas por el contribuyente “cuenta corriente intragrupo” que 

la Inspección, a la vista del modo en que funcionaban, consideró que respondían a un 

modelo de gestión centralizada de tesorería (cash pooling), así como que no cabía admitir 

la existencia de asimetría entre los tipos de interés de saldos deudores y acreedores. Esta 

materia se tratará en más detalle a continuación junto con otras sentencias. 

Operaciones de préstamo y depósito intragrupo, realizadas con una sociedad no 

residente y relacionadas con una compra de acciones que también tenía lugar dentro de 

propio grupo de sociedades, respecto de las que la Inspección consideró que, 

contempladas globalmente y desde el punto de vista de una empresa independiente, 

carecían de razonabilidad y, por tanto, no admitió la deducibilidad de los gastos 

financieros del préstamo minorados en los ingresos del depósito. 

Resolución TEAC 08283/2020 de 28/11/2023 

Refrenda la regularización realizada por la Inspección tanto en lo que se refiere a la 

estimación 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 centralización de tesorería (cash pooling). 

En ambos casos resulta especialmente relevante el análisis de la calificación crediticia. 

En relación con los préstamos, la Inspección utiliza la calificación 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 calificación crediticia del grupo publicada por una agencia de 

calificación independiente, la inspección estimó el “rating” del mismo con una 

herramienta financiera. La remuneración se establece, en ausencia de comparables 

internos, mediante la rentabilidad a vencimiento en cada una de las fechas de valoración, 

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 Inspección consideró que debía existir una simetría en el tipo de interés 

de las aportaciones y las disposiciones de fondos y lo estimó 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 optimización 

financiera de liquidez llevada a cabo por parte de los grupos internacionales. Con la 

finalidad de ofrecer una aproximación, tanto conceptual como desde la experiencia de la 

Administración tributaria española al respecto, a continuación, se expone el tratamiento 

que el Capítulo X de las Directrices procura respecto a los mismos seguido de las 

principales resoluciones y sentencias recaídas sobre la materia. 

5.1. FINALIDAD Y TIPOS DE SISTEMAS DE GESTIÓN CENTRALIZADA DE 

TESORERÍA 

El “cash pool", dada su presencia y relevancia en la operativa de los grupos 

multinacionales, resulta expresa y detalladamente contemplado en el Capítulo X de las 

Directrices (“C.2.1. Tipos de sistemas centralizados de gestión de tesorería”, dedicando 

los párrafos 10.109 a 10.153). 

El sistema de cash pool permite la mejora de la gestión de liquidez mediante la puesta en 

común, física o teórica, de los saldos presentes en diversas cuentas bancarias 

correspondientes a distintas entidades en el ámbito de un grupo. El resultado de dicha 
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puesta en común puede llevar a un saldo global excedentario o uno de carácter deficitario 

pudiendo obtener, mediante dicha posición conjunta, tanto en uno como en otro caso, un 

tratamiento más favorable que al margen del sistema, ya sea minorando el recurso a 

financiación ajena al grupo en el primer caso (déficit o necesidad) o mejorando el 

rendimiento en el segundo (superávit o excedentario). Al mismo tiempo, el cash pool 

implica una reducción de costes constituyendo una alternativa ventajosa frente a la 

operativa bancaria. 

El cash pool constituye una contratación compleja que puede llevar consigo operaciones 

vinculadas o no vinculadas. Respecto a estas últimas cabe destacar que suele recurrirse 

un banco tercero a fin de que este preste servicios de gestión centralizada de tesorería, 

ostentándose, asimismo, por cada entidad, una cuenta bancaria en dicho banco. 

Sin perjuicio de otras variantes, suele distinguirse entre una centralización de tesorería 

física y otra de carácter teórica. En lo que se refiere a su distinción, la primera conlleva 

una transferencia de los saldos de las cuentas bancarias diariamente respecto de todas las 

entidades partícipes en el sistema a una única cuenta bancaria centralizada bajo la 

titularidad de la correspondiente entidad centralizadora. En la centralización teórica tiene 

lugar dicha concentración de saldos positivos y negativos de las cuentas de las entidades 

partícipes del sistema, pero sin la transferencia efectiva de los mismos. 

5.2. DEFINICIÓN DE LA OPERACIÓN 

La definición precisa de esta figura resulta especialmente compleja dado que la 

centralización de la gestión de tesorería no es habitual entre independientes por no decir 

que resulta inexistente, lo cual supone un análisis a ser realizado con particular atención. 

En este análisis se requiere una visión de conjunto, la cual es puesta en relación de forma 

inmediata con las contribuciones o saldos positivos o aportaciones (“depósitos”) que se 

realizan en el sistema, los cuales son expresamente diferenciados por las Directrices de 

los de carácter bancario. En este sentido se establece: 

“(…) es probable que los depósitos efectuados en el marco de un sistema centralizado de 

gestión de tesorería difieran de un depósito directo a un día efectuado con un banco u 

otra institución financiara similar porque una entidad que forma parte del sistema 

centralizado de gestión de tesorería, y que tiene una posición acreedora, no deposita el 

dinero a título de operación aislada con vistas a obtener un simple rendimiento como 

depositante”. 

Asimismo, se contrasta el funcionamiento del cash pool con la operativa propia del 

ámbito bancario, al tiempo que incluso contempla la “desaparición” de parte de los 

efectos de esta en el primer párrafo (10.109, “También permite reducir los costes de 

financiación gracias a la supresión del diferencial bancario que conllevarían los 

intereses pagaderos o exigibles aplicables a una pluralidad de saldos acreedores o 

deudores no reagrupados, y a la reducción de los costes vinculados a las operaciones 

bancarias”). 

Uno de los aspectos clave para analizar el cash pool es realizar una aproximación de 

conjunto en términos de los objetivos de las entidades partícipes 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 más amplia (10.117) 

con objetivos “que pueden lograrse únicamente participando de una estrategia colectiva” 

que engloba a las partícipes del sistema, en beneficio de todas, y en el que la participación, 

como se ha señalado, ha quedado acotada a entidades del ámbito del grupo. 
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Siguiendo dicha visión, las entidades partícipes aportan o retiran de dicho sistema y en 

cuanto a tal conjunto, sin que ello tenga lugar respecto de otro partícipe concreto de este. 

Por otra parte, una entidad no aceptaría formar parte del sistema si existe una alternativa 

que le resulte más beneficiosa (10.118) pero teniendo presente que un partícipe puede 

obtener beneficios que van más allá de la mejora de tipo de interés. 

Por la propia operativa del cash pool una de las ventajas derivadas de la centralización de 

tesorería es la minoración de los intereses pagados o el aumento de los intereses recibidos 

(10.121) como consecuencia de la compensación de saldos negativos y positivos. El 

reparto de los beneficios derivados de la sinergia del grupo puede realizarse por 

comparación con los resultados que cada entidad participante hubiera obtenido negociado 

por sí misma con independientes, una vez asignada una compensación adecuada a la 

entidad centralizadora por las funciones desempeñadas. 

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 

correspondería 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 podría entenderse como 

cesión de fondos a largo plazo o un préstamo. Una orientación a fin de poder deslindar 

dichas situaciones (10.123) supondría revisar si dicha estabilidad se reproduce a lo largo 

del tiempo y las prácticas de gestión financiera del grupo. 

El análisis 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 información añadida que comporta 

(10.124), es por ello que se orienta a los grupos a paliarlo informando de la estructura de 

la centralización y los beneficios obtenidos por partícipes y centralizadora. 

En relación con la materia de riesgos se señalan 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 gestión de liquidez que el cash pool supone. 

En relación con el riesgo de liquidez, consecuencia de las diferencias entre los 

vencimientos entre los saldos de aportación y retirada de las entidades partícipes, 

supondría, entendiéndose que el mismo exceda de la mera compensación de posiciones, 

analizar el proceso de toma de decisiones. 

Por otra parte, en relación con el riesgo de crédito, este contempla la pérdida resultante 

de la incapacidad de las partícipes de reembolsar las retiradas de efectivo. Si se analiza la 

posición de la entidad centralizadora a este respecto, dicho riesgo solo podrá asumirse en 

caso de que exista la probabilidad de incurrir en pérdidas. Nuevamente, atendiendo a los 

hechos y circunstancias, procederá analizar quien realiza la función de control y si tiene 

la capacidad financiera para asumir sus consecuencias. 

5.3 DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE PLENA COMPETENCIA DE LAS 

OPERACIONES RELACIONADAS CON LA CENTRALIZACIÓN DE LA 

GESTIÓN DE LA TESORERÍA 

5.3.1 Remuneración de la entidad centralizadora 

Al analizar la remuneración de la entidad centralizadora se consideran dos ejemplos 

precedidos de unas premisas comunes de partida. 
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En relación con las premisas, la remuneración de la entidad centralizadora será acorde a 

las funciones desempeñadas, los activos utilizados y los riesgos asumidos por razón del 

sistema centralizado de gestión de tesorería. Dicha aclaración, que podría entenderse 

como una continuación de la práctica general, a efectos de aplicar el principio de plena 

competencia, cobra especial sentido cuando se toma en consideración que, aunque dichas 

entidades pueden realizar otras actividades distintas de las de la mera centralización de 

tesorería, el análisis debe acotarse al perfil de centralizadora y no a otro ajeno al mismo. 

En este sentido, las Directrices describen a continuación la regla general de remuneración 

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

Se prevé asimismo que, en el supuesto de que la definición precisa de las operaciones 

concluya que las funciones del supuesto concreto son diferentes a las de coordinación o 

agencia (10.131), la determinación del precio de las mismas tendrá en consideración este 

hecho. 

Lo anterior queda ilustrado a partir de los dos siguientes ejemplos (10.132). 

Ejemplo 1 (10.133 a 10.137) 

La conclusión alcanzada por las Directrices en virtud del análisis 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 partícipes. En más detalle se señala 

que la centralizadora (10.137): 

-No presenta funciones o riesgos conformes a los de un banco. 

-No obtiene la remuneración que correspondería un banco. 

-Consecuentemente, no puede hacer suyo un diferencial de tipos de interés originados por 

los saldos en uno y otro sentido. Y la remuneración será la acorde a sus funciones en la 

gestión centralizada. 

Ejemplo 2 (10.138 a 10.142) 

El análisis conforme a la Directrices de los hechos indicados en el ejemplo concluye que 

la definición precisa de las operaciones supone entenderlas como préstamos intragrupo 

realizados por la entidad centralizadora cuyas funciones y riesgos exceden de las de una 

mera coordinación 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 

remuneración, esta deberá 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 

último, hay que considerar que las entidades del grupo que operan con la entidad 

centralizadora solo lo harán si no disponen de otra opción más favorable. 

5.3.2 Remuneración de las empresas participantes en el sistema centralizado de gestión 

de tesorería 

La remuneración de las entidades partícipes en la centralización de la gestión de tesorería 

se realiza determinando el tipo de interés a aplicar sobre a las posiciones de aportación y 

“10.130. En general, la entidad organizadora desempeña únicamente una función de 

coordinación 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 partícipes del acuerdo. Dadas las limitadas funciones que desempeña, 

la remuneración de la entidad organizadora de la gestión centralizada, en tanto que 

prestador de servicios, será igualmente limitada”. 
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de retirada. Precisamente, a partir de dichos tipos de interés se distribuye entre los 

partícipes el beneficio de sinergia derivado del acuerdo de centralización de tesorería y 

en términos generales esta distribución se realizará una vez calculada la remuneración de 

la entidad centralizadora. 

Las Directrices establecen dos principios en cuanto a la remuneración de las entidades 

partícipes en el cash pool: 

-Cabe esperar que la totalidad de las partícipes en la gestión de tesorería centralizada se 

beneficien de condiciones que no existirían al margen del mismo y cita el beneficio 

derivado de tipos de interés más favorables, tanto en las posiciones de retirada como en 

las de aportación. 

-Los partícipes concurren al sistema centralizado de gestión de tesorería con el ánimo 

acceder a beneficios distintos de dichos tipos de interés más favorables (“por ejemplo, 

acceso a una fuente permanente de financiación, reducir su exposición a bancos externos, 

o tener acceso a una liquidez a la que no podrían acceder de otro modo”). 

5.3.3 Garantías en el marco de los sistemas centralizados de gestión de tesorería 

Por último, las Directrices señalan que las garantías cruzadas y derechos de compensación 

del cash pool difícilmente podrán tener lugar entre terceros independientes. En este 

sentido, se plantea la situación en la que cada garante aporta una garantía en favor de la 

totalidad de las partícipes 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 garantía. 

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

garantía. 

Asimismo, concurre con otras partes que también ofrecen garantías 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 está expuesto realmente. A modo de cierre (10.148) se señala que: 

“(…) el resultado del acuerdo de garantías mutuas es que la garantía formal puede 

constituir meramente el reconocimiento de que no apoyar a la entidad organizadora de 

la gestión centralizada y, por extensión, al prestatario, sería perjudicial para los 

intereses del grupo de empresas multinacionales. (…) el prestatario garantizado puede 

no beneficiarse más allá de la mejora de la capacidad crediticia atribuible al apoyo 

implícito de otros miembros del grupo”. 

En un escenario como el descrito las comisiones de garantía no procederían. 

5.4 RESOLUCIONES Y SENTENCIAS 

Conocido el marco que las Directrices ofrecen en el Capítulo X respecto a los sistemas 

de cash pool se estudian a continuación las resoluciones y sentencias recaídas en España 

en relación con los mismos. Así se facilita la reflexión respecto del tratamiento otorgado 

por la Administración tributaria española y por los tribunales, permitiendo también 

considerar lo anterior a partir de lo previsto en las Directrices. 

Se analizarán 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 definición alcanzada por la Administración 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 pretensión: 

-De una parte, la asimetría 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 calificación crediticia del obligado tributario (esto es, la 

correspondiente a la entidad partícipe española en el cash pool) y una búsqueda de 

operaciones comparables de acuerdo con la misma (en lo que se refiere a la retirada de 

saldos del cash pool). 

A continuación, se desarrolla la conclusión de la Administración tributaria y de la 

Audiencia Nacional respecto de los dos puntos controvertidos. 

La asimetría de remuneración 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 

y se establece un tipo de interés elevado, mientras que a las de aportación se las equipara 

a un depósito fijando una remuneración no significativa”. 

Dicha distinción entre tipos de interés por razón 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 hará suyo el mismo como remuneración, continúa la 

Sentencia: 

“Bajo esta propuesta del contribuyente se origina un diferencial por dicha distinción o 

asimetría 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 jurisdicción en la que se ubica la entidad/es gestora/s del cash pool (Holanda)”. 

Rechazo de la asimetría 

A fin de dilucidar si dicha asimetría remunerativa resulta conforme a mercado se analiza 

el perfil funcional tanto de la entidad centralizadora como de las partícipes en el sistema. 

Respecto a la centralizadora, al ser esta entendida por el contribuyente como entidad 

financiera ello conduciría a una asimetría de remuneraciones. Contrariamente, se 

concluye por la sentencia que la actuación de la entidad centralizadora es particularmente 

limitada, lo cual contrasta respecto a la remuneración que se ha pretendido asignar: 

“"simplemente gestiona las posiciones de las entidades partícipes". La entidad líder "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 líder 

solo realiza "funciones de gestión y administrativas, pudiendo retirar del pool las 

entidades participes las cantidades que precisasen en cada momento, con el límite 

previsto en los contratos de crédito suscritos con la entidad líder"”. 

Así, se diferencia nuevamente su actuación de la propia de una entidad financiera: 

“(…) las funciones de gestión y administración 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 operación, siendo el 

diferencial de intereses su margen financiero”. 

Es decir, la entidad centralizadora no actúa 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 tendría lugar: “la retribución de las funciones llevadas a 

cabo por las entidades líderes (...) que deben retribuirse como corresponde a un 

prestador de servicios de bajo valor añadido, aplicando un margen sobre sus costes"”. 

Así, la entidad centralizadora tiene el perfil retributivo de un prestador de servicios, el 

cual no percibiría un margen financiero sino una remuneración sobre los respectivos 

costes incurridos por razón de la centralización. 

Se rechaza no solo que la centralizadora opere conforme a lo que haría una de carácter 

financiero sino, en particular, su condición de entidad de crédito (“(…) sin que pueda 

considerarse a la entidad líder como "una entidad de crédito que asumiese las 

consecuencias de las aportaciones y detracciones al/del pool de tesorería"”). 

En particular, dicho rechazo de la asimetría consecuencia del perfil funcional de la 

centralizadora queda también patente al excluirse la existencia de depósitos bancarios, 

que serían predicables respecto a entidades crediticias, señalando la Sentencia: "no nos 

encontramos ante operaciones de depósitos bancarios, sino de préstamos a corto plazo 

entre entidades no financieras"”). 

En relación con el perfil funcional de las partícipes 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 transacción: 

“Repárese, además, en que los activos son de las entidades aportantes y que (la 

centralizadora holandesa) no tiene personal propio. Los riesgos son asumidos por (la 

partícipe española), en efecto, cuando esta entidad actúa como prestataria, el riesgo de 

impagos es de las entidades aportantes o prestamistas y cuando actúa como depositaria 

o aportantes, (la partícipe española) asume el riesgo de insolvencia de las prestatarias, 

para el caso de que no devuelvan lo recibido. Es decir, la entidad líder "no asume riesgo 

alguno de impago al no tener el control (...) ni capacidad financiera que esta radica en 

las entidades partícipes"”. 

La conclusión es que los fondos (activo) que se prestan y son tomados prestados 

corresponden a las partícipes 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 líder (…) no asume el riesgo de impagos ni desde el punto de vista 

económico ni contractual (de hecho, en la memoria de” [la centralizadora holandesa] “no 

aparece ninguna mención a esta cuestión, 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 partícipes: 

“(…) "las ventajas deben ser compartidas entre todos los participantes de la operación: 

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 líder”. 
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Al mismo tiempo, un tratamiento asimétrico de tipos de interés conlleva un efecto 

perverso para las partícipes, resultante en un gasto financiero neto para los mismos, aun 

cuando se aporte más que se retira: 

“(…) el criterio de asimetría " podría darse ...un efecto perverso, para las entidades 

miembros. [pues] es posible que en un determinado periodo en el que las cuantías 

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 retribución asimétrica", de forma que la entidad obtendría desventajas”. 

También la asimetría es rechazada en el presente caso como consecuencia del carácter 

mutual del sistema que acompaña al papel centralizador de la gestora: 

“(…) la idea mutual que preside la figura jurídica por la que se ha optado implica que 

sea más razonable entender que debe existir una cierta simetría cuando se actúa como 

prestamista o como prestatario, máxime en un caso como el de autos en el que la entidad 

pooler, no aporta valor añadido alguno”. 

Por último, el hecho de que las posiciones de aportación y de retirada (prestamistas y 

prestatarias) de las partícipes pueden variar y la indeterminación a priori respecto de los 

destinatarios a los que se ceden fondos en el ámbito 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 partícipes) deberían coincidir en el acuerdo de cash 

pooling, en la medida en que todas las compañías que forman parte del cash pooling 

pueden tener la condición de aportantes o receptoras de fondos, sin que, con carácter 

general, se sepa a priori cual va a ser la posición deudora o acreedora de cada una de 

ellas". 

La calificación crediticia del cash pool 

El segundo punto de controversia con el contribuyente a ser analizado es el de la solvencia 

(calificación crediticia) a efectos de establecer un tipo de interés por razón de las cesiones 

de fondos en el cash pool: 

“(…) "desde el punto de vista operativo, dado el espíritu de mejora del grupo en su 

conjunto, elemento presente en cualquier tráfico mercantil, carecería de sentido la 

obtención de financiación a un precio superior al que pudiera resultar de una actuación 

en su conjunto. Tampoco revestiría especial lógica el recurso a la financiación ajena 

cuando pueden suplirse con facilidad las necesidades de tesorería con aquella que deriva 

de la propia actividad, aun cuando la misma proceda de otras entidades. Ambas 

consideraciones conducen a que atender a la calificación del grupo es el modo más 

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 actúa de forma conjunta y 

para la mejora del grupo y que, como tal, interactúa de acuerdo con la calificación 

crediticia del mismo. Así, la tesorería es tomada del cash pool y, en su ausencia, caso de 

recurrirse a terceros, se actúa como conjunto. 

En este sentido se recuerda también que, en materia de préstamos, se atiende en particular 

a la condición de la prestataria concreta pero cuando dicho análisis se realiza respecto al 

cash pool resulta una operación más compleja en la que la atención se centra en el 

conjunto de partícipes: 
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“(…) el tipo de interés se basa en el riesgo que asume la parte prestamista - (…) en "un 

sistema de centralización de tesorería intervienen muchos más partícipes -normalmente 

todas las sociedades del grupo- y todas ellas indistintamente ostentan posiciones 

deudoras y acreedoras, ese diseño mutual genera sinergias…que deben redundar en 

beneficio de todo el grupo".”. 

Por tanto, en el cash pool concurren una pluralidad de partícipes cuyos saldos o posiciones 

pueden cambiar de signo, en las que no cabe entender condiciones de prestamista o 

prestatario estáticas, sino dinámicas y plenamente abiertas a verse intercambiadas, sin que 

tenga lugar una diferenciación de cesión en virtud del partícipe destinatario, a lo que se 

une el espíritu de consecución de un beneficio de grupo, beneficio que también se alcanza 

mediante una solvencia a la que las diversas partes contribuyen. 

Así, la indiferenciación entre los partícipes, conducente a la atención 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 cuál entidad del grupo presta o de cuál 

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 calificación del grupo es el modo más 

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 consideración 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 calificación crediticia formada 

por la contribución de las partícipes: 

“(…) 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 separación de 

este frente a una financiación intragrupo en forma de préstamo (sin atribuir dicho 

beneficio a la entidad centralizadora): 

“En efecto, la Sala comparte la argumentación del TEAC, cuando afirma que " tal y como 

ha sido diseñada la operación de centralización de tesorería se proporcionan facilidades 

de préstamo de una forma recíproca a las diversas entidades del cash pooling, puesta en 

común que favorece a los partícipes respecto de una situación de financiación aislada 

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

Asimismo, se hace eco de la actuación 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 aportación o retirada de fondos nos lleve a situar 

la función de prestamista y prestatario en el grupo en su conjunto tal y como plantea la 

inspección en su informe, por lo que entendemos acertado adoptar como referencia en el 

cálculo de comparables externos, el riego crediticio del grupo"”. 
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Tipo de interés de mercado 

Por último, en cuanto al tipo de interés de mercado fijado, único para saldos positivos o 

negativos, este fue el resultante de rentabilidades (“el 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 financiación a corto plazo”. 

Expuesto el pronunciamiento judicial y, en los términos del mismo, la actuación realizada 

desde la Administración tributaria española, se considera aquí la conclusión alcanzada en 

el presente supuesto junto con el marco de Directrices: 

-Las Directrices establecen una definición precisa del cash pool que responda a un 

enfoque de conjunto (10.116). 

-La caracterización general que se realiza de la entidad gestora es de coordinadora a cargo 

de la anotación de las posiciones en virtud de la aportación o retirada derivada de los 

partícipes (10.130). 

-Dicha caracterización general de la entidad centralizadora lleva consigo un perfil 

funcional limitado cuya remuneración, dada la propia condición de prestador de servicios, 

también se prevé limitada (10.130).  

-De conformidad con el primero de los ejemplos, relativo a la remuneración de la entidad 

gestora, se señala que no desempeñando esta las funciones ni asumiendo los riesgos 

correspondientes a la operativa bancaria, riesgos que descansarán sobre dichas partícipes, 

la centralizadora no puede hacer suya la remuneración de una entidad de esta naturaleza, 

excluyendo que perciba un margen financiero por diferencial de tipos de interés (10.137). 

-Asimismo, la supresión del margen bancario y la minoración del recurso a la propia 

operativa bancaria es uno de los fundamentos que justifican la existencia del acuerdo de 

cash pool. Así se expone por las Directrices en el primer párrafo dedicado al cash pool, 

para más adelante subrayar, al asignar el beneficio derivado de la eliminación del 

diferencial bancario, el papel respectivo de las entidades partícipes (10.109 junto con 

10.114). 

-Se establece que el reparto de sinergias entre las partícipes tiene lugar mediante la 

fijación del tipo de interés de la aportación y retirada, una vez remunerada la entidad 

centralizadora (10.143). 

-Las Directrices llevan a distinguir entre las transacciones del cash pool de aportación y 

la figura del depósito bancario (10.116). 

-Con carácter general, las cesiones de fondos se realizan al cash pool y desde el cash pool 

y no individualmente, como tendría lugar si se atendiera a cada partícipe concreto 

(10.117). 

-Los partícipes concurren en el cash pool por razones que van más allá de la mera mejora 

de tipos de interés (10.118). 

-Asimismo, en relación con dichos beneficios, a favor de todas las entidades participantes, 

se encontraría el acceso a una fuente de financiación permanente, reducir la exposición a 

la operativa bancaria o el acceso a liquidez no disponible (10.146). 

-También se apunta a una estrategia colectiva y a una dimensión de grupo, englobando a 

las partícipes 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 señaladas anteriormente (TEAC 04377/2018 de 23/03/2022 y TEAC 

08283/2020 de 28/11/2023) en las que también se refrenda la utilización de un tipo de 

interés único conforme a la consideración de préstamos de los saldos del cash pool. Por 

otra parte, más allá 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 concluyó 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 mínimo anual. 

Por último, también en el ámbito español, se pronuncia con notas comunes la AECA 

(Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas) en su Nota técnica 

10, “tratamiento contable del ´cash pooling´”. En la misma se distingue entre un cash 

pool físico, nocional y de cuenta legal única o multilateral, entendiéndolo en su realidad 

económica como parte de una estrategia colectiva en beneficio de todos los participantes, 

cuyo objetivo es mantener la posición de tesorería 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 

remuneración acorde al riesgo propio de conjunto y del corto plazo, y en el que la 

centralizadora, en la mayoría de los casos, solo asume funciones administrativas u 

operativas cuyo coste sería repercutido a las partícipes. 
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