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COMENTARIOS A LA NUEVA EXENCION PARA EVITAR LA DOBLE
IMPOSICION EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ESPANOL: IMPACTO EN
GRUPOS ESPANOLES E INTERNACIONALES Y OTROS INVERSORES
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Comentarios a la nueva exencion para evitar la
doble imposicion en el Impuesto sobre Sociedades
espaiiol: impacto en grupos espaiioles e
internacionales y otros inversores

Laley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en
vigor desde 1 de enero de 2015) ha introducido en el ordenamiento
espanol importantes novedades en materia tributaria. Entre ellas, des-
taca la regulacion de una nueva exencién como método para evitar la
doble imposicion de dividendos y plusvalias obtenidos de filiales espa-
fiolas y la reformulacion de la exencion aplicable a dividendos y plus-
valias de filiales no-residentes (todo ello en un mismo articulo). Se
trata por esta via de simplificar los métodos para evitar la doble impo-
sicion en sede de inversores corporativos y otros sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades, evitando discriminaciones injustificadas
por razon de origen de la renta, de acuerdo con las pautas europeas.
Ello no obstante, la nueva norma conlleva impactos economicos y
sobreimposiciones relevantes para determinadas estructuras y grupos
de inversores, y presenta algunas cuestiones polémicas y de dificil inter-
pretacion que requeriran de clarificacion por parte de la doctrina
administrativa, tanto en el ambito nacional como en el internacional.

Comments to the new Spanish participation
exemption for the avoidance of double taxation:
implications for domestic and international groups
and other investors

Act 27/2014, of November 27th, on the Spanish Corporate Income
Tax (in force since January Ist, 2015) introduced important develop-
ments to the Spanish tax system. Among them, the provision for a
new participation exemption system as a method to avoid double
taxation of dividends and capital gains derived from Spanish affili-
ates and the reformulation of the participation exemption for divi-
dends and capital gains from foreign sources, all under a single sec-
tion of the law. The goal is to simplify the methods for the avoidance
of double taxation available to corporate investors and other entities
subject to the Spanish Corporate Income Tax, avoiding unjustified
discrimination based on the source of income, in accordance with
European guidelines. However, the new provision may involve sig-
nificant economic impact and additional taxation for certain struc-
tures and groups of investors and presents controversial issues, both
at domestic and international levels, that will require clarification
from the Spanish tax authorities.
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1- INTRODUCCION

El 1 de enero de 2015 entro en vigor la ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades (en adelante, la «LIS»).

La nueva LIS, que deroga el texto refundido vigente
desde 2004, tiene como objetivos — segun indica
su preambulo— favorecer la competitividad, sim-
plificar el impuesto y adaptar la normativa a las exi-
gencias comunitarias, entre otros.

Es en este contexto, y bajo dichos objetivos, don-
de se ha fraguado una de las aportaciones mas
relevantes de la denominada reforma fiscal de
2015: la promulgacion de una nueva exencion
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para evitar la doble imposicion de dividendos y
plusvalias de fuente espariola (esto es, obtenidos
de entidades filiales espafiolas) en términos simi-
lares a la exencion para evitar la doble imposicion
de dividendos y plusvalias de fuente extranjera
(de entidades filiales no-residentes), que ya existia
en el impuesto.

La técnica legislativa elegida para conseguir dicha
asimilacion ha sido la unificacion bajo un mismo
articulo (el nuevo 21 LIS) de ambas exenciones
destinadas a evitar la doble imposicion, establecien-
do asi requisitos comunes para su aplicacion y para
la correccion de la doble imposicion de dividendos
y plusvalias, con independencia de su origen.

Cabe senalar, no obstante, que la unificacion de
ambas exenciones (a las que nos referiremos en aras
de la simplicidad como la «exencion doméstica o
nacional» y la «exencion internacional») no es com-
pleta. Un analisis pormenorizado del texto legal



demuestra que, bajo la literalidad de un mismo
articulo, existen aun dos exenciones con mecanismos
y requisitos diferenciados en aspectos relevantes.

Por otro lado, la introduccion de la exencion
(nacional) para evitar la doble imposicion en divi-
dendos y plusvalias de fuente espariola ha conlleva-
do la paralela derogacion del sistema de imputacion
y deduccion en cuota vigente con anterioridad para
tales rentas. De ello derivan importantes conse-
cuencias, pues la distinta configuracion de la anti-
gua deduccion (con posibilidad de aplicacion par-
cial para participaciones inferiores al 5% de los
fondos propios) y de la actual exencion nacional
(sin tal posibilidad y con un exigente requisito de
computo para participaciones indirectas), provoca-
14 situaciones de imposicion o sobreimposicion de
rentas que no ocurrian anteriormente, especialmen-
te para inversores minoritarios y grupos (familiares
0 no) organizados a través de sociedades holding y
sociedades mixtas (esto es, que combinan el carac-
ter de sociedad operativa y holding).

Finalmente, no puede obviarse que la exencion
internacional (para evitar la doble imposicion de
dividendos y plusvalias de fuente extranjera) ha
sido reformulada incorporando novedades impor-
tantes (no todas en beneficio del contribuyente) de
forma acompasada con un refuerzo — con animo
expansivo— del régimen antiabuso de la «transpa-
rencia fiscal internacional», que tiene por objeto
evitar la deslocalizacion fiscal o el diferimiento
indebido de la tributacion de determinadas rentas
pasivas (no empresariales). Ello tendra consecuen-
cias relevantes para los grupos multinacionales
espanoles y también para grupos corporativos y de
entidades de private equity que organizan su estruc-
tura internacional a través de entidades de tenencia
de valores extranjeros («ETVE») espariolas.

1.1. Las caracteristicas del nuevo articulo 21 LIS

Sin perjuicio de un analisis mas detallado del pre-
cepto y sus consecuencias en las secciones que
siguen, resulta oportuno anticipar aqui los aspectos
mas novedosos de la norma, de forma que poda-
mos centrarnos posteriormente en las cuestiones
problematicas que presenta.

Las caracteristicas del nuevo 21 LIS pueden resu-
mirse de la siguiente forma:

() Adopcion del sistema de exencion: tal y como
hemos indicado, se establece una exencion gené-
rica para dividendos y plusvalias obtenidos de
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entidades participadas (sean espafiolas o no) bajo
determinados requisitos, que podemos resumir
en: (i) la necesidad de detentar una participacion
minima del 5% de los fondos propios de la filial
0, en otro caso, con un coste de adquisicion di-
recto de minimo 20 millones de euros, (ii) la ne-
cesidad de detentar la participacion durante un
ano, y (i) para el caso de participacion en enti-
dades no residentes, la necesidad de que la filial
esté sujeta a un impuesto analogo al espariol, con
un tipo nominal superior al 10% (o tenga dere-
cho a la aplicacion de un convenio internacional
para evitar la doble imposicion). Con ello, y pese
a la existencia de reglas especiales y matices que
analizaremos mas adelante, se unifican los méto-
dos de correccion de la doble imposicion de di-
videndos y plusvalias, abandonando el antiguo
sistema de imputacion y deduccion en cuota
para filiales espanolas.

(i) Adaptacion a las pautas comunitarias: la in-
troduccion de una exencion nacional bajo requi-
sitos similares a los de la exencion internacional
responde a la necesidad de dar cumplimiento a
las exigencias comunitarias y, en particular, al
mandato contenido en el Dictamen motivado de
la Comision Europea numero 2010/4111, que
senalo la inadecuada configuracion del régimen
de correccion de la doble imposicion vigente
bajo la ley anterior.

(iii) Incorporacion de otras recomendaciones
internacionales: la redaccion del 21 LIS ha esta-
do influenciada, sin lugar a dudas, por el pro-
yecto Base Erosion and Profit Shifting, conocido
internacionalmente bajo el acronimo «BEPS» e
impulsado por la Organizacion para la Coope-
racion y Desarrollo Econémico (OCDE) con el
fin de adaptar la legislacion internacional a las
nuevas realidades economicas y luchar contra la
denominada «planificacion fiscal agresiva». Al-
gunas de las potenciales conclusiones y reco-
mendaciones del citado proyecto BEPS (que si-
gue siendo un proyecto en fase de gestacion en
el plano internacional) se han incorporado de
forma anticipada a la norma espanola. Claros
ejemplos de ello son el nuevo tratamiento de
determinados instrumentos de naturaleza hibri-
da, la calificacion como dividendos de los ren-
dimientos de los préstamos participativos intra-
grupo, o el requisito de tributacion nominal
minima del 10% exigido para dividendos y
plusvalias de fuente extranjera, segiin veremos.
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(iv) Simplicidad conceptual y mejoras técnicas
(para determinadas rentas): la LIS trata de equi-
parar el tratamiento de las rentas derivadas de
participaciones en entidades residentes y no
residentes, tanto en materia de dividendos
como de plusvalias, y, a diferencia de la norma-
tiva anterior, establece un régimen de exencion
general en el ambito de la transmision de parti-
cipaciones significativas en entidades residen-
tes. Ello permite, por ejemplo, una exoneracion
total de la ganancia obtenida en la venta de una
entidad filial espanola, incluyendo en el ambito
de la exencion no solo el importe equivalente a
las reservas generadas durante el tiempo de te-
nencia de la participacion (como ocurria con la
deduccion vigente bajo la ley anterior), sino
también la parte de la ganancia correspondien-
te a plusvalias tacitas y fondos de comercio.
Adicionalmente, el nuevo 21 LIS incorpora
otras mejoras, como, por ejemplo, (i) la elimi-
nacion del test de existencia de actividad eco-
nomica en la filial, que se exigia para poder
gozar de la exencion de dividendos y plusvalias
de filiales no residentes (si bien ello tiene un
cierto contrapeso por la expansion de las reglas
de transparencia fiscal internacional, como ve-
remos); (ii) la posibilidad de aplicar la exencion
para evitar la doble imposicion a dividendos y
plusvalias de fuente espariola si la participacion
en la entidad filial, aun siendo inferior al 5%,
tiene un coste de adquisicion directo superior a
20 millones de euros (aunque ello se pondera
con la eliminacion de la deduccion parcial del
50% existente en la ley anterior para participa-
ciones inferiores al 5% y la exigencia de una
participacion indirecta del 5% en participacio-
nes en cadena a través de holdings); (i) la apli-
cacion de la exencion del 21 LIS a intereses de
préstamos participativos intragrupo sin mayo-
res limitaciones ni requisitos (si bien el gasto
no es deducible en el pagador); (iv) la elimina-
cion de la limitacion consistente en denegar la
exencion internacional a las plusvalias obteni-
das por la venta de filiales extranjeras si el com-
prador era residente en un paraiso fiscal que
imperaba bajo la ley anterior, y (v) el manteni-
miento de la presuncion de sujecion a un im-
puesto analogo en el caso de que la entidad
participada tenga derecho a la aplicaciéon de un
convenio internacional para evitar la doble im-
posicion con clausula de intercambio de infor-
macion, que no estaba presente en el borrador
de anteproyecto de la nueva LIS y fue objeto de
recuperacion posterior.

(v) Nuevas situaciones de imposicion y sobre-
imposicion: la nueva LIS elimina por comple-
to el sistema de deduccion en cuota existente
en la ley anterior y establece requisitos estric-
tos en el caso de dividendos y plusvalias obte-
nidos en y a través de sociedades cuyos ingre-
sos provienen en mas de un 70% de
dividendos y plusvalias de filiales de segundo
y ulterior nivel. En particular, en este caso se
exige que la sociedad esparola receptora de la
renta en ultima instancia tenga en las filiales
de segundo o ulterior nivel una participacion
indirecta del 5% con un ano de tenencia inin-
terrumpida. Si bien se establecen algunas ex-
cepciones y matices para los grupos societa-
rios definidos en el articulo 42 del Codigo de
Comercio, la norma presenta dificultades in-
terpretativas y genera situaciones en las que
rentas que evitaban la doble imposicion bajo
la normativa anterior (via deduccién en cuo-
ta) quedaran plenamente sujetas al impuesto
sin mitigar la doble imposicion bajo el nuevo
21 LIS, por no cumplir los nuevos requisitos
de la exencion. En otras ocasiones, rentas que
podian gozar de una deduccion parcial del
50% bajo la ley anterior, pasan a quedar ple-
namente sujetas y sin posibilidad de corregir
ni mitigar la doble imposicién en la nueva
LIS. Pensemos por ejemplo en una sociedad
espanola A que tenga el 4% del capital de una
sociedad espanola B.

Bajo la ley anterior A gozaba de una deduccion
en cuota del 50% del dividendo recibido de B.
Con la nueva redaccion de la LIS, la sociedad A
debe tributar por el dividendo de B sin poder
mitigar la doble imposicion.

Otro caso similar, seria que la sociedad A tu-
viera el 6% de la sociedad espaiiola C, quien
a su vez poseyera el 5% de la sociedad espa-
nola D.



El dividendo distribuido a lo largo de la cadena
de participacion habria quedado protegido bajo
la ley anterior mediante la correccion de la do-
ble imposicion por la via de una deduccion en
cuota del 100% del importe del dividendo,
equivalente matematicamente a una exencion
plena. Bajo la nueva LIS, la sociedad A no podra
aplicar una exencion respecto del dividendo
inicialmente distribuido por la sociedad D (filial
indirecta de la que tiene menos del 5%) si la
sociedad C es una entidad holding en el sentido
de que mas del 70% de sus ingresos provienen
de dividendos o plusvalias. Ello es especialmen-
te perjudicial en la medida en que la exencién
del 21 LIS no permite aplicar una deduccion
alternativa para las rentas de fuente espanola (la
antigua deduccion ha sido totalmente deroga-
da). Por otro lado, en este punto se generan
ademas, importantes dudas interpretativas:
icuando debemos computar el umbral del
70%?, ;al final del ejercicio en el que se produ-
ce la distribucion o en el ejercicio cerrado ante-
rior? ;Qué ocurre en el caso de que la sociedad
intermedia o holding C fuera ademas operativa y
solo en un ano en el que se reciben dividendos
de filiales se supera el umbral del 70%, pero no
en otros? Estas cuestiones son analizadas con
mayor detalle en las secciones siguientes.

(vi) Regulacion de los préstamos de valores y
negocios afines: el nuevo articulo 21 LIS regula
de forma expresa el tratamiento de la doble im-
posicion en las operaciones de préstamo de va-
lores, que «se pretende homogeneizar con otro tipo
de contratos con idénticos efectos econémicos»,
como pudieran ser determinadas operaciones
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de venta con pacto de recompra de acciones y
equity swaps. Tal y como sefiala la LIS, el deno-
minador comun de las operaciones contempla-
das en el articulo 21 LIS es que el perceptor
juridico de los dividendos o participaciones en
beneficios tiene la obligacion de restituirlos a su
titular economico (a través del denominado
«manufactured dividend»), por lo que se regula
expresamente que la exencion se aplicara, en
caso de proceder, por aquella entidad que man-
tiene el registro contable de los valores, siempre
que cumpla los requisitos necesarios para ello.

(vii) Alteracion de la carga de la prueba: final-
mente, el nuevo 21 LIS destaca por la exigencia
(implicita en la norma) de realizar un segui-
miento del origen de las rentas y del cumpli-
miento de los requisitos para la exencion en los
distintos niveles de una estructura societaria. En
este sentido, no siempre sera facil obtener infor-
macion, en la medida en que, por ejemplo, es-
temos en presencia de inversiones minoritarias
y exista una distribucion de dividendos a lo lar-
go de una cadena de sociedades o grupo socie-
tario. Puede ser dificil obtener informacion de-
tallada de terceros en ausencia de control o
pactos de accionistas. Pensemos en el caso ante-
rior, en el que la sociedad A participaba en un
6% de Cyestaen un 5% de D. ;Serd capaz A
de conseguir toda la informacion necesaria de C
y D? 4Y si en vez de ser todas sociedades espa-
nolas, C y D fueran no residentes?

2 - LOS REQUISITOS PARA LA EXENCION:
CUESTIONES PARTICULARES

2.1. Filiales directamente participadas

Tal como hemos senalado, el articulo 21 LIS esta-
blece requisitos especificos para la aplicacion de la
exencion a dividendos y plusvalias, cuyo analisis
detallado presenta cuestiones técnicas de interés:

() En primer lugar, la sociedad receptora de la
renta (o contribuyente) debe poseer directa o
indirectamente al menos el 5% del capital o de
los fondos propios de la filial. Aunque no se al-
cance este porcentaje, el requisito se entiende
cumplido si el valor (fiscal) de adquisicion de la
participacion es, como minimo, de 20 millones
de euros.

La literalidad de la norma parece indicar que la
regla de valor de adquisicion superior a 20 millones
de euros solo es aplicable (y solo dara derecho a la
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exencion) en el caso de participaciones directas por
el contribuyente. No cabria, pues, ni un computo
de grupo ni un computo indirecto.

Si bien no tenemos certeza al respecto, creemos que
esta es la interpretacion que va a prosperar tanto en
el ambito de la exencion nacional como de la inter-
nacional. Debe tenerse en cuenta que la regla de
coste de adquisicion ha sido importada de la expe-
riencia acumulada bajo el régimen especial de las
ETVE (donde la ley anterior ofrecia la posibilidad
de aplicar la exencion a participaciones de coste
superior a 6 millones de euros solo si se trataba de
participaciones directas del contribuyente).

(il) En segundo lugar, la participacion del contri-
buyente en el capital de la filial debe mantenerse,
directa o indirectamente, durante, al menos, un
ano de forma ininterrumpida. En el caso de divi-
dendos, este plazo de tenencia no necesariamen-
te debe ser anterior al dia en que sean exigibles,
sino que puede completarse tras dicha fecha.

Para el computo de este plazo se tendrd también
en cuenta el periodo de tenencia de las participa-
ciones por otras entidades que formen parte del
mismo grupo de sociedades definido en el articu-
lo 42 del Codigo de Comercio, con independen-
cia de la residencia y de la obligacion de formular
cuentas consolidadas. Ello permite salvar, por
consiguiente, situaciones en las que se hayan
efectuado operaciones de transmision de la par-
ticipacion dentro del mismo grupo mercantil
poco antes de su venta a un tercero.

(iii) En tercer lugar, y solo para el caso de obten-
cion de dividendos y plusvalias de filiales extran-
jeras (i. e., exencion internacional), se exige que
la entidad no residente esté sujeta y no exenta a
un impuesto de naturaleza analoga o idéntica al
Impuesto sobre Sociedades espatiol «a un tipo no-
minal de, al menos, el 10 por ciento en el ejercicio en
que se hayan obtenido los beneficios que se reparten
o en los que se participa, con independencia de la
aplicacion de algtin tipo de exencion, bonificacion,
reduccion o deduccion sobre aquellos». Este requisi-
to se entendera cumplido siempre que la partici-
pada resida en un pais con el que Esparia tenga
firmado un convenio para evitar la doble imposi-
cién internacional, que le sea de aplicacion y que
contenga clausula de intercambio de informacion
(todos los convenios de este tipo firmados por
Espana disponen de esta clausula). Esta es una
presuncion iuris et de iure (esto es, no cabe prue-
ba en contrario).

En definitiva, ello significa que para las filiales
internacionales que no dispongan de la protec-
cion de un convenio internacional para evitar la
doble imposicion, se endurece el requisito de
tributacion respecto de la ley anterior (que no
exigia un tipo minimo). Se trata, sin embargo,
de un tipo nominal de tributacion, que no re-
quiere de tributacion efectiva, y cabe computar
todo tributo extranjero que hayan tenido por
finalidad la imposicion de la renta (con inde-
pendencia de que verse sobre la renta, los ingre-
sos o cualquier otro elemento indiciario).

Ello puede generar, en ocasiones, situaciones de
discriminacion al comparar la exencién nacio-
nal y la internacional. Un ejemplo de ello po-
dria ser la denegacion de la exencion (interna-
cional) en el caso de filiales en paises sin
convenio, donde se disfrute de una tributacion
menor al 10%, si lo comparamos con el trata-
miento dispensado a las entidades espariolas de
la Zona Especial Canaria (ZEC) que tributan al
4% y si dan derecho a la exencion nacional. Sin
embargo, esta discriminacion solo seria relevan-
te, a priori, en el caso de discriminacion de filia-
les comunitarias que tributen por debajo del
10% nominal y no dispongan de convenio (lo
que se anticipa poco probable).

Finalmente, el incumplimiento del requisito de
sujecion a un impuesto analogo en entidades
filiales extranjeras dara lugar a una exencion
parcial de la renta percibida por el contribuyen-
te en funcion de la sujecion, o no, de la filial a
un impuesto analogo en cada ejercicio. Ello no
obstante, y aunque pueden surgir dudas en la
practica, entendemos que en materia de divi-
dendos el contribuyente deberia poder aplicar
libremente las deducciones para evitar la doble
imposicion internacional (juridica y economica)
recogidas en los articulos 31 y 32 LIS sobre los
dividendos que no gocen de exencion total
(siempre que sea posible distinguirlos con base
en la designacion expresa de la reserva de ori-
gen realizada en el acuerdo de distribucion), de
manera que los impuestos soportados en el ex-
tranjero (en forma de retencion o por el im-
puesto corporativo de la filial) no se conviertan
en un coste adicional, salvo que excedan del
impuesto espanol.

(iv) En relacion con los requisitos de la exen-
cion, la nueva LIS elimina el test de actividad
economica en la entidad participada (en la ley
anterior se exigia que al menos el 85% de los



ingresos de las filiales no residentes tuvieran
origen de la realizacion de actividades empre-
sariales fuera de territorio espafol, mediante
adecuada organizacion de medios humanos y
materiales). La medida es claramente bienveni-
da y permite exonerar de tributacion los divi-
dendos de sociedades patrimoniales (entidades
de tenencia o que no realizan actividades eco-
nomicas, de acuerdo con la LIS). Sin embargo,
no debe olvidarse que bajo la nueva ley, el régi-
men de transparencia fiscal internacional ha
sido amplificado de forma muy notoria (y que
las imputaciones de rentas de entidades patri-
moniales extranjeras no gozaran de exencion,
ya que no se trata de dividendos, sino de im-
putaciones de la renta obtenida, como si fuera
propia).

(v) Por otro lado, quedan excluidos de la aplica-
cion de la exencion aquellos dividendos o par-
ticipaciones en beneficios que generen un gasto
deducible en la entidad pagadora.

(vi) Adicionalmente, conviene recordar que los
requisitos descritos con anterioridad son apli-
cables no solo a dividendos, sino también a las
plusvalias obtenidas en la transmision de filia-
les espariolas (residentes) o extranjeras (no re-
sidentes), incluyendo operaciones de venta,
liquidacion, separacion de socios y ciertas ope-
raciones de reorganizacion empresarial. Para
beneficiarse de la exencion en las ganancias
derivadas de la transmision de participaciones
en filiales (residentes o no), el requisito relati-
vo al porcentaje de participacion y al periodo
de tenencia se entendera referido al dia en que
se produzca la transmision. Por otro lado, el
requisito de impuesto analogo (en el caso de
filiales no residentes) se valida anualmente,
como hemos senalado. Merece la pena senalar,
sin embargo, que aunque la nueva LIS es clara
en la exigencia del periodo de tenencia de un
ano con anterioridad a la transmision para po-
der gozar de la exencion, bajo la antigua ley, la
consulta de la Direccion General de Tributos
de 14 de noviembre de 2001 considero que,
para el supuesto de una transmision a otra en-
tidad del mismo grupo, la ganancia podia que-
dar exenta sin cumplir el plazo del afio de te-
nencia, si la entidad adquirente (del grupo)
conservaba la participacion adquirida hasta el
cumplimiento del plazo.

Por otro lado, la distinta naturaleza de la renta obte-
nida (plusvalia) impone un matiz en el calculo de la
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renta exenta respecto del caso de los dividendos. En
particular, sera necesario (a) desglosar la ganancia
segun se corresponda o no con reservas en la filial y
se analizara el cumplimiento de los requisitos en
cada ano de generacion de las reservas para determi-
nar la porcion exenta. Y, adicionalmente, (b) la parte
de ganancia que se corresponda con reservas tacitas
o fondos de comercio se considerara generada de
forma lineal durante todo el periodo de tenencia de
la participacion (de forma que estara exenta en pro-
porcion directa a los afios de cumplimiento de todos
los requisitos del articulo 21 LIS), salvo prueba en
contrario.

En el caso de transmision de filiales internaciona-
les, la renta que no quede exenta por incumplir el
requisito de sujecion a un impuesto analogo podra
aplicar la deduccion para evitar la doble imposicion
juridica (basicamente, deducira las retenciones en
origen o la tributacion local que resulte aplicable a
la operacion) en los términos del articulo 31 LIS,
con la especialidad de estar limitada la deduccion a
la proporcion de renta que no esté exenta (sin
embargo, no se prevé la aplicacion del 32 LIS por
los impuestos corporativos soportados por reservas
no distribuidas incluidas en el valor de la ganancia
obtenida).

(vii) Por ultimo, en relacion con los requisitos
para la exencion de plusvalias, hay que senalar
asimismo que existen reglas especiales para el caso
de transmisiones exentas vinculadas a otras que
den lugar a minusvalias. (a) En el caso de opera-
ciones intragrupo (siendo grupo el definido por el
articulo 42 del Codigo de Comercio, con indepen-
dencia de la residencia de las entidades y de la
obligacion de consolidar), la renta negativa deriva-
da de una transmision se minorara en el importe
de la renta positiva obtenida en la transmision
precedente y a la que se hubiera aplicado un régi-
men de exencion. Notese, adicionalmente, que en
el caso de que la transmision intragrupo inicial
generara una pérdida, esta no serfa deducible fis-
calmente hasta la transmision posterior por la
entidad adquirente a terceros ajenos al grupo, y
que la obtencion en esta transmision posterior a
terceros de una ganancia exenta de acuerdo al
articulo 21 LIS reduciria el valor de la pérdida
deducible por la entidad transmitente original
(articulo 11.10 LIS); (b) en el caso de haber reci-
bido dividendos exentos de una filial con posteri-
dad a 2009, el valor de aquellos que hubieran
quedado exentos y no hubieran minorado el valor
de adquisicion fiscal reducira la pérdida deducible
en el caso de transmision de la participacion; vy,
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finalmente, (¢) en el caso de transmisiones sucesi-
vas de valores homogéneos, el importe de las ren-
tas negativas se minorara, entre otros, en el impor-
te de las rentas positivas netas obtenidas en las
transmisiones previas que hayan tenido derecho a
la aplicacion de la exencion.

2.2. Participaciones indirectas en filiales
de segundo y ulterior nivel. La problematica de
las entidades holding

Los mismos requisitos descritos para las participa-
ciones en filiales directas o de primer nivel son
aplicables a las rentas derivadas por el contribuyen-
te de filiales indirectas (con el fin de que puedan
gozar de exencién), si bien con algunos matices
Importantes.

A diferencia de la legislacion y practica anterior, el
nuevo precepto parece acoger un enfoque novedo-
so, claramente infundido por un principio de «ana-
lisis en la fuente», en aquellas estructuras que se
construyan mediante sociedades interpuestas sin
actividad operativa, y que no se aplicaria en otras
estructuras.

Asi, en relacion con el requisito de participacion
sustantiva, el nuevo articulo 21 LIS opta por una
distincion entre los casos en los que se participa en
filiales indirectas a través de sociedades operativas
y los casos en los que se invierte a través de socie-
dades holding (en cuyo caso los requisitos para la
exencion se endurecen).

Definimos como sociedad holding a estos efectos a
la entidad participada por el contribuyente que
«obtenga dividendos, participaciones en beneficios o
rentas derivadas de la transmision de valores represen-
tativos del capital o de los fondos propios de entidades
en mds del 70 por ciento de sus ingresos», y como
sociedad operativa a la que no cumpla con tal defi-
nicion.

En el caso de que estemos en presencia de una
sociedad holding, la aplicacion de la exencion sobre
dividendos y plusvalias de filiales de segundo o
ulterior nivel requerira que el contribuyente tenga
sobre las entidades indirectamente participadas una
participacion que cumpla con los requisitos gene-
rales (5% y afio de tenencia).

A sensu contrario, la inversion en la misma filial
indirecta a través de una sociedad operativa no
requiere del cumplimiento estricto del requisito de
participacion indirecta del 5%, pues bastaria con
que el contribuyente participe en la sociedad ope-

rativa intermedia en un 5% (o tenga un coste de
adquisicion de 20 millones de euros) para poder
declarar como exento el dividendo inicialmente
distribuido por la filial indirecta (asumiendo que se
cumplen el resto de requisitos).

Solo en el caso de inversion a través de sociedad
holding se analizara la renta distribuida por la enti-
dad intermedia o holding, y se discriminara el
importe de los dividendos y rentas de filiales indi-
rectas que cumplen con el requisito de participa-
cion indirecta del 5% y los que no, a fin de deter-
minar el importe de una exencién — en su
caso— parcial.

El calculo para determinar cuando una sociedad
participada debe considerarse holding de acuerdo al
criterio de ingresos (regla del 70%) no es cuestion
baladi ni sencilla, y desafortunadamente, la redac-
cion del articulo no es todo lo clara que podria
haber sido. El1 21.1 LIS establece que el referido
porcentaje de ingresos se calculara sobre el resulta-
do consolidado del ejercicio, en el caso de que la
entidad directamente participada sea dominante de
un grupo segun los criterios establecidos en el
articulo 42 del Codigo de Comercio y formule
cuentas anuales consolidadas. Y anade que la parti-
cipacion indirecta en filiales de segundo o ulterior
nivel deberd respetar el porcentaje minimo del 5%,
«salvo que dichas filiales retinan las circunstancias a
que se refiere el articulo 42 del Codigo de Comercio
para formar parte del mismo grupo de sociedades con
la entidad directamente participada y formulen estados
contables consolidados».

Lo anterior nos permite concluir, mediante una
interpretacion integradora, (i) que el porcentaje de



ingresos se mide sobre las cifras del ejercicio en
curso al momento de percibir el dividendo o la
plusvalia (tanto si hay grupo consolidado — asi
parece indicarlo la norma— como si no lo hay —
aunque la norma guarde silencio, por coherencia
con la regla de grupos— ), y (ii) que el analisis de
una misma estructura debe revisarse periodicamen-
te (anadiendo asi un ingrediente adicional a la
imprevisibilidad sobre la condicién de entidad hol-
ding, pues ello depende de las circunstancias e
ingresos de cada ejercicio).

Pensemos en una sociedad, contribuyente A, que
tiene el 90% del capital de una sociedad operativa
B, que a su vez tiene el 5% de una filial de segundo
nivel, también operativa, a la que denominaremos
sociedad C. Tras varios afos acumulando reservas,
la sociedad C (cuyo tamano y resultados es muy
superior a los resultados de su matriz directa B)
acuerda distribuir todas las reservas acumuladas a
sus accionistas, incluida la sociedad B, de forma
que en aquel ano y debido a una disminucion de
los ingresos ordinarios de B, el dividendo de C es
superior al 70% de ingresos totales del ejercicio de
B. La sociedad B, que siempre habia sido «operati-
var, se convierte entonces en una sociedad holding,
y el dividendo recibido por A en una distribucion
inmediatamente posterior no gozaria de exencion.
Notese que en el caso de que C hubiera decidido
distribuir el dividendo de forma fraccionada, sin
que se superara el umbral del 70% de ingresos de B
en ningun ejercicio, el importe de los dividendos
finalmente recibidos por A hubiera resultado com-
pletamente exento.

El ejemplo muestra que, en el caso de estructuras
con distintos niveles de filiales, las entidades opera-
tivas y los grupos consolidados dispondran de una
ventaja importante a los efectos de que sus accio-
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nistas puedan aplicar la exencion por doble impo-
sicion (lo que quizas podria ser analizado negativa-
mente desde el punto de vista de los principios
constitucionales de capacidad economica e igual-
dad): los accionistas de estas entidades operativas y
grupos consolidados no estan obligados al computo
estricto de participacion indirecta del 5% para la
exencion de dividendos y plusvalias derivados de
filiales indirectas (les bastarfa con que su participa-
cion directa en la operativa o cabecera de grupo
cumpla con los requisitos generales del 21 LIS; sin
que fuera asi para el caso de participar en una
sociedad holding no consolidada).

Conviene reiterar en este punto, para eliminar cual-
quier tipo de duda, que entendemos que la regla de
computo del coste de adquisicion superior a 20
millones de euros (que permite exonerar rentas de
participaciones inferiores al 5%) no se aplica en el
caso de filiales indirectas.

La LIS ofrece una «valvula de escape» (solo aparen-
te) a las estructuras holding que no formen parte de
grupos consolidados, e indica que el requisito de
participacion indirecta del 5% y ano de tenencia no
sera en ningun caso de aplicacion a participaciones
indirectas «cuando el contribuyente acredite que los
dividendos o participaciones en beneficios percibidos se
han integrado en la base imponible de una entidad
directa o indirectamente participada sin tener derecho
a la aplicacion de un régimen de exencion o de deduc-
cion por doble imposicion».

En definitiva, ello implica que aquellas rentas que
tributen en un eslabon inferior de la estructura (y,
por lo tanto, sean objeto de doble imposicion)
podran evitar sobreimposiciones adicionales o en
cadena (derivadas de la ausencia de una participa-
cion indirecta suficiente).

Por otro lado, la rigidez de la regla de participacion
indirecta a través de holding puede conducir a la
exclusion del articulo 21 LIS de determinadas
inversiones indirectas cuyas rentas hubieran queda-
do exentas en el caso de haberse realizado o mante-
nido la inversion de forma directa. Ello puede ser
discutible desde un punto de vista teleologico y de
competitividad economica.

Asi, si bien parece claro que uno de los objetivos
del nuevo 21 LIS es evitar la agrupacion bajo enti-
dades holding de participaciones minoritarias de
contribuyentes que no gozan de la exencion (o
deduccion, bajo la ley anterior) con el unico fin de
alcanzar el cumplimiento del requisito de partici-
pacion sustancial (5%), lo cierto es que la redac-
cion del precepto acaba excluyendo situaciones
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que no responderian a tal finalidad (potencial-
mente) abusiva.

Pensemos en el caso de la reorganizacion de una
sociedad A, que tenga una participacion del 4% en la
sociedad X, adquirida por 100 millones de euros. De
acuerdo con el articulo 21.1 LIS, las rentas derivadas
por la sociedad A de la sociedad X quedaran exentas
de tributar en A, por disponer esta de un coste de
adquisicion de la participacion superior a 20 millo-
nes de euros. Sin embargo, si la sociedad A decidiera
aportar el 4% de la sociedad X al capital de una
sociedad holding Y, recibiendo a cambio el 100% del
capital de la holding Y, los dividendos de X distribui-
dos a la sociedad A (a través de Y) quedarian sujetos
a tributacion (doble imposicion) en A por derivar de
una participacion indirecta a través de holding que no
cumple con el requisito del 5% indirecto, y ello con
independencia de que la sociedad A tuviera derecho
a aplicar la exencion sobre las rentas de X con ante-
rioridad a la aportacion, o que la operacion fuera
una reorganizacion empresarial fundamentada en
motivos economicos no fiscales.

Una situacion similar se produciria en el caso de
que la sociedad A decidiera aportar su 4% de la
sociedad X a la sociedad holding Y, junto con otro
inversor, sociedad B, que aportara el mismo por-
centaje de acciones de X y tuviera el mismo coste
de adquisicion de 100 millones de euros. Parece
claro que la motivacion para la creacion de esta hol-
ding Y no seria el poder disfrutar de la exencion,
pues ambos inversores (A y B) ya gozaban de la
misma respecto de las rentas de X con anterioridad
ala creacion de Y. Sin embargo, la literalidad del 21
LIS impedirfa a A y B aplicar la exencion a las ren-
tas derivadas de X a través de Y.

En atencion a lo anterior, quizas hubiera sido
deseable que la norma excepcionara de la necesi-
dad de alcanzar un 5% indirecto a estructuras
resultantes de una operacion de reorganizacion que
dispongan de motivos economicos validos a estruc-
turas resultantes de aportar o reorganizar participa-
ciones que ya gozaban de la exencion en situacio-
nes de tenencia directa por el contribuyente, o bien
que se hubiera flexibilizado el computo de la regla
de coste superior a 20 millones de euros en estos
€asos.

En relacion con el requisito de sujecion a un
impuesto analogo, la LIS exige que las filiales
extranjeras indirectas cumplan, en todo caso (tanto
si se invierte a través de sociedades holding como si
es a través de sociedades operativas), con la regla
de tributacién minima del 10% nominal o existen-
cia de convenio internacional que sea de aplicacion
a la filial. En este sentido, se exige que el requisito
de tributacion se cumpla, «al menos, en la entidad
indirectamente participadas.

Interpretamos esta referencia como una exigencia
de que la renta esté sujeta a un impuesto analogo
«como minimo» en la filial indirecta (esto es, en
todo caso, en la filial indirecta). Ello puede dar
lugar a supuestos de exencién parcial de la renta
percibida por el contribuyente de la sociedad
intermedia o holding si hay filiales indirectas que
no cumplen con el requisito de tributaciéon mini-
ma.

Finalmente, reglas similares se aplican en caso de la
obtencion de plusvalias en la transmision de socie-
dades holding y filiales de segundo o ulterior nivel.
Logicamente, se establecen reglas especificas para el
caso de incumplimiento de los requisitos de exen-
cion por parte de las filiales indirectas en atencion



a la distinta naturaleza de la renta obtenida (plusva-
lia, no dividendo).

Asi, en el caso de que nos encontremos en presencia
de una sociedad participada operativa que tenga
filiales de segundo nivel, la ganancia derivada de la
transmision global de la citada entidad operativa y
sus filiales estara exenta en la medida en que el con-
tribuyente disponga en la entidad intermedia trans-
mitida de una participacion directa que cumpla con
los requisitos del 21 LIS y con independencia de si la
participacion indirecta en las filiales de la sociedad
operativa cumplen o no con los requisitos de partici-
pacion (5%), si bien pareceria que si deben cumplir
todas las entidades transmitidas con el requisito de
sujecion a impuesto analogo o tributacion minima.

No se aplica la misma norma en el caso de transmi-
sion global de una sociedad participada con carac-
ter de holding, que participe en filiales indirectas
que no cumplan con el requisito de participacion
(5%), periodo de tenencia (1 afno) o sujecion a
impuesto analogo, pues en tal caso se desmembrara
el importe de la ganancia aplicando la exencion
unicamente a la parte que se corresponda con
reservas expresas de ejercicios en los que si se cum-
plieron todos lo requisitos, y negando la exencion
para la parte de ganancia que se corresponda con
reservas expresas de ejercicios en los que no se
cumplieron todos los requisitos. Por otro lado, la
parte de ganancia que se corresponda con reservas
tacitas o fondos de comercio se considerara genera-
da — salvo prueba en contrario— de forma lineal,
y aplicara una exencion proporcional a los anos que
cumplieron todos los requisitos (i. e., participacion
del 5%, periodo de tenencia anual y sujecion a
impuesto analogo).

Adicionalmente, en el caso de que exista una parte
de la ganancia sujeta y no exenta del impuesto que
se corresponda con una participacion indirecta en
una filial no residente en Espana seria posible, de
acuerdo con la LIS, aplicar la deduccion por doble
imposicion juridica del articulo 31 LIS (referida basi-
camente a las retenciones o tributacion local que
resulte aplicable a la operacion) en la parte propor-
cional de la renta que no cumpla con el requisito de
tributacion minima o impuesto analogo.

2.3. Paraisos fiscales vs. territorios de baja
o nula tributacién

El articulo 21 LIS excluye la aplicacion de la
exencion a las rentas derivadas de una «entidad

ARTICULOS

participada» residente en paraiso fiscal, de forma
categorica.

La tnica excepcion (menor) seria la posibilidad de
aplicar la exencion a las rentas de una entidad par-
ticipada residente en un paraiso fiscal que sea parte
integrante de la Unién Europea, siempre que el
contribuyente acredite que su constitucion y opera-
tiva responde a motivos economicos validos y que
realiza actividades econémicas.

Sin embargo, la diccion literal del articulo podria
ser objeto de distintas interpretaciones puesto que
no indica claramente qué ocurriria en el caso de
entidades participadas de segundo o ulterior nivel
situadas en paraisos fiscales. Y tampoco es clara la
situacion en que una sociedad espanola invirtiera a
través de una sociedad en paraiso fiscal en una par-
ticipada indirecta que cumpliera con todos los
requisitos de la exencion.

La referencia del articulo 21 LIS al hecho de que,
en el caso de filiales indirectas, el requisito de
sujecion a impuesto analogo o aplicacion de con-
venio internacional debera validarse, «al menos,
en la entidad indirectamente participada» podria
generar la duda sobre si es posible participar en
una filial indirecta sujeta a impuestos y que cum-
pla los requisitos para la exencion a través de
una entidad intermedia o holding en paraiso fis-
cal. Lamentablemente, la posicion de las autori-
dades fiscales espafolas bajo la vigencia de la
anterior ley fue claramente restrictiva, por lo que
no creemos que esta cuestion pueda prosperar
favorablemente.
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De presentarse el caso, habra que acudir a las técni-
cas de migracion y traslado del domicilio, teniendo
en cuenta las limitaciones aplicables a las reservas
generadas por la sociedad en paraiso fiscal con
anterioridad a su migracion a una jurisdiccion apta
para la exencion.

Por otro lado, en el caso de una sociedad espatiola
que participe en un paraiso fiscal indirectamente
(esto es, a través de otra sociedad intermedia o hol-
ding que si cumpla los requisitos para la exencion
del articulo 21 LIS), creemos que tampoco sera
posible aplicar la exencion (a la renta derivada del
paraiso fiscal).

En este sentido, ya hemos argumentado que el
requisito de impuesto analogo o tributacion mini-
ma debe cumplirse en todas las sociedades de la
estructura (o como minimo, en la entidad que ori-
gina la renta). Por ello, es muy poco probable que
la renta de paraiso fiscal pueda en ningan caso ser
apta para la exencion. Pero incluso, puestos en el
supuesto extremo de que la renta derivada del
paraiso fiscal hubiera estado sujeta a un 10% de
tributacion en origen, entendemos que la norma
pretende establecer una regla especial de caracter
absoluto que impide aplicar la exencion.

Cuestion distinta es si una renta originada en un
pais de baja tributacion, que no califique como
paraiso fiscal (p. ej., Bahamas), podria ser converti-
da en renta apta para la exencion en el caso de que
el dividendo fuera distribuido indirectamente a una
sociedad espafiola, a través de una entidad extran-
jera a la que sea de aplicacion un convenio para
evitar la doble imposicion, pues una interpretacion
voluntarista del requisito de tributacion minima «al

menos, en la entidad indirectamente participada»,
podria conducir a pensar que el dividendo de
Bahamas es apto para la exencion, ya que se sujeta
aun impuesto analogo (por aplicacion de convenio
internacional) en la entidad intermedia.

Sin embargo, reiteramos nuestra creencia de que la
voluntad de la norma es examinar la renta en ori-
gen y que la expresion «al menos» se utiliza con el
significado que le es propio de «como minimo, en la
entidad indirectamente participada» (esto es, con
independencia de lo que ocurra en otros niveles de
la estructura). Esta conclusion plantea, sin embar-
go, una duda importante, ya que la LIS pareceria
incurrir en este punto en un potencial error técni-
co. Imaginemos, en el caso anterior, que la holding
intermedia fuera una entidad esparola.



Logicamente, al recibir el dividendo de la sociedad
en Bahamas, la sociedad espanola B tributaria por
él por no existir una tributacién minima suficiente
en Bahamas. La pregunta es entonces, ;qué ocurre
cuando esta holding espanola B distribuye el divi-
dendo a su matriz también espafiola A? Pese a
haber tributado en la sociedad holding B, el articu-
lo 21 LIS parece indicar que la sociedad matriz A
receptora del dividendo en ultima instancia, si lo
recibe de una entidad intermedia holding como es
B, debe analizar si la renta cumplia el requisito de
tributacion en origen (en Bahamas), y si no lo
hizo, deberia tributar por el mismo (con indepen-
dencia de si tribut6 en B). Ello deriva de una lec-
tura literal del articulo y podria provocar una
sobreimposicion de la renta (en cadena) inacepta-
ble. Recordemos a estos efectos que la regla que
hemos definido como «valvula de escape» de las
sociedades holding (esto es, la posibilidad de dar
por cumplido el requisito de participacion del 5%
si una sociedad intermedia ya tributo la renta) no
parece extenderse al caso de que el dividendo pro-
venga de una participada indirecta que si cumple
con el requisito de participacion pero no con el
requisito de impuesto analogo o tributacion mini-
ma. Urge por lo tanto una clarificacion de este
punto por parte de las autoridades espanolas, o
probablemente, una nueva modificacion de la LIS.

3 - ELIMPACTO DE LA NORMA EN EL CASO
DE ACCIONISTAS MINORITARIOS, GRUPOS
FAMILIARES E INVERSIONES DE CARTERA

El contenido de las anteriores secciones pone de
manifiesto una cuestion de enorme transcendencia
tributaria, como es la mayor tributacion de accio-
nistas minoritarios que no dispongan de participa-
ciones sustantivas (o de alto coste) tanto en filiales
directas como en entidades participadas de segun-
do o ulterior nivel a través de sociedades holding. La
nueva LIS genera situaciones en las que se incre-
menta la tributacion de las rentas percibidas en
comparacion con el régimen anterior, y obligara a
reformular estructuras tradicionales de planifica-
cion fiscal y operativa.

Pensemos por ejemplo en el caso de un grupo fami-
liar que controla un negocio operativo a través de
una estructura holding prototipica: 4 hermanos tie-
nen un 25% cada uno (a través de sociedades uni-
personales denominadas A, B, C y D) de la socie-
dad holding H1, que controla el 50% de la sociedad
S1. S1 es a su vez titular del 30% de S2.

ARTICULOS

Si las sociedades A, B, C y D reciben un dividendo
de S2 a través de la estructura societaria, la exen-
cion de la renta para A, B, C y D dependera del
caracter de holding o no de H1. Por consiguiente, en
el caso de que S1 no fuera holding, el grupo 1 esta-
ria interesado en eliminar el holding familiar H1 y
participar asi de forma directa en S1, con el fin de
que los dividendos distribuidos por S2 puedan
quedar exentos de tributacion en A, B, Cy D.

Como ya senialamos con anterioridad, la misma
problemaitica puede surgir en el caso de inversiones
en entidades cotizadas o grandes grupos encabeza-
dos por sociedades que revistan la condicion de
holding de acuerdo a la definicion propuesta (70%
de ingresos constituidos por dividendos y plusva-
lias) respecto de rentas que provengan de entidades
excluidas de su grupo de consolidacion mercantil.

4 - OTRAS CUESTIONES: AUSENCIA
DE ACTIVIDAD, PATRIMONIALIDAD Y
TRANSPARENCIA FISCAL INTERNACIONAL

Hemos visto que la nueva LIS elimina el test de
actividad economica en la entidad participada (que
exigia la ley anterior para aplicar la exencion a ren-
tas de filiales internacionales). Ello permite aplicar
el nuevo sistema de exencion a los dividendos dis-
tribuidos por una sociedad patrimonial, definida
como «aquella en la que mds de la mitad de su activo
esté constituido por valores o no esté afecto (...) a una
actividad economica» (sin medios materiales y
humanos). Por otro lado, en caso de transmision, la
LIS permite exonerar igualmente la parte de plus-
valias que se correspondan con reservas expresas y
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excluye — unicamente— las reservas tacitas y fon-
dos de comercio.

Con independencia de lo anterior, el articulo 100
LIS define como entidades sujetas al régimen de
«transparencia fiscal internacional» a aquellas que,
siendo controladas directa o indirectamente en mas
de un 50% por el contribuyente, tengan un tipo de
tributacion inferior al 75% del establecido por la
norma espanola y, o bien no dispongan de medios
materiales y humanos, o bien obtengan una serie de
rentas pasivas (tales como dividendos y ganancias de
participaciones — no sustantivas— de cartera).

La LIS excluye de la exencion del articulo 21 LIS las
rentas derivadas de la transmision de la participa-
cion (directa o indirecta) en una entidad extranjera
que cumpla los requisitos anteriores, siempre que,
al menos, el 15% de sus rentas queden sometidas al
régimen de transparencia fiscal internacional (este
test se realizara en cada ejercicio, y es posible apli-
car una exencion parcial proporcional a los anos de
tenencia de la participacion en los que la sociedad
obtuvo rentas pasivas en menos del 15%).

Existe, por lo tanto, un ambito en el que confluyen
ambas figuras o conceptos (i. e., las sociedades patri-
moniales extranjeras). Y la primera cuestion que se
plantea es qué concepto legal prevalece en estos
casos. La respuesta parece que deberia ser la aplica-
cion del régimen de transparencia fiscal internacio-
nal, por ser ésta una norma especifica, antiabuso y
que aplica con caracter previo a la determinacion de
un resultado o dividendo de la entidad filial.

Por otro lado, una lectura conjunta de los articulos
21y 100 LIS genera dudas sobre la adecuacion de
la LIS a la normativa comunitaria, al proveer trata-
mientos fiscales potencialmente distintos a situacio-
nes similares (Gnicamente diferenciables en el lugar
de establecimiento de la filial — sociedad patrimo-
nial espanola vs. extranjera— y su tipo de tributa-
cion — elemento declarado como no suficiente-
mente relevante por parte de la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia de la Union Europea, p. ej.,
STJCE 12.9.2006, Cadbury-Schweppes, As.
C-196/04—).

En este sentido, se observa que a las sociedades
patrimoniales (sin actividad econémica) espatiolas
se les respeta en todo caso su personalidad juridica
(sin considerar existencia de abuso), y que sus divi-
dendos, en caso de reparto, estan exentos. Por el
contrario, a las sociedades patrimoniales extranje-
ras se les puede llegar a aplicar una norma antiabu-
so (que parece casi automatica en su aplicacion, si
no existen medios materiales o humanos, o en caso

de no existir actividad econémica) que genera
imputaciones de renta (sin permitir diferimientos)
y que nunca podran quedar exentas en sede del
perceptor.

Si bien es cierto que esta discusion excede el ambi-
to de este articulo, podria tratar de zanjarse rapida-
mente por la via de indicar que la sociedad patri-
monial espafiola ha estado sujeta a tributacion bajo
el impuesto espanol y la sociedad patrimonial
extranjera ha estado sujeta a un tipo de tributacion
inferior (siendo la transparencia fiscal internacional
una norma antiabuso que persigue precisamente
evitar la deslocalizacion de rentas a paises de menor
tributacion). No negaremos la plausibilidad de este
argumento. Valga senalar simplemente, para dejar
abierta la cuestion, que la STJCE Cadbury-Schwep-
pes ya reconocio que el elemento fiscal o tipo de
tributacién no puede ser un argumento tnico ni
esencial para aplicar o justificar la transparencia fis-
cal internacional y restringir la libertad de estable-
cimiento comunitaria, y que la ausencia de medios
materiales y humanos, o de actividad economica en
la filial extranjera, no deberifa resultar en un auto-
matismo en la aplicacion de las reglas de transpa-
rencia fiscal internacional, o de regimenes fiscales
distintos a sociedades espanolas y extranjeras
(constituidas o implantadas en la Union Europea).

5 - LIMITACIONES A LA EXENCION EN EL CASO
DE REORGANIZACIONES EMPRESARIALES

El articulo 21 LIS recoge una limitacion expresa al
importe de la exencion, en el caso de transmitir par-
ticipaciones en filiales que hubieran gozado del régi-
men de diferimiento de la tributacion del capitulo
VII del titulo VII de la LIS, relativo al régimen espe-
cial de fusiones y reorganizaciones empresariales.

La limitacion opera (a) en el caso de que dichas
participaciones en filiales no cumplieran con los
requisitos del articulo 21 LIS al momento de reali-
zarse la operacion de fusion o reorganizacion
empresarial, o (b) en el caso de aportaciones no
dinerarias de activos (distintos de participaciones
en filiales) que hubieran determinado igualmente la
no integracion de rentas en el impuesto del apor-
tante con motivo de una operacion de reorganiza-
cion empresarial. En estos supuestos, la exencion
aplicable a la ganancia derivada de una transmision
posterior se limitara a la parte de la renta que se
corresponda con un incremento de valor de la par-
ticipacion (generado con posterioridad a la opera-
cion reorganizacion empresarial). La renta que que-



do diferida en su dia se integrara, por consiguiente,
en la base imponible del contribuyente tributando
conforme a las reglas generales (pudiendo — en su
caso— aplicar una exencion parcial, si cumpliera
los requisitos para ello).

6 - LA REGULACION DE LOS PRESTAMOS
DE VALORES

El préstamo de valores es un contrato oneroso por
el que una parte (el prestatario) adquiere de la otra
parte (prestamista) determinados valores (p. ej.,
acciones), obligandose el prestatario a devolver al
prestamista valores de la misma clase y caracteristi-
cas a una fecha determinada y a satisfacer un inte-
rés durante el plazo del contrato.

El préstamo de valores puede ser utilizado para ins-
trumentar posiciones cortas, o como garantia de
una operacion financiera, o en otras situaciones,
para instrumentar y estabilizar ofertas publicas de
valores. En los casos en que el contrato funcione
como garantia (o con finalidades distintas a la ven-
ta inmediata del valor, tipica de la operacion a cor-
to), sera habitual que se pacte la obligacion del
prestatario de pagar al prestamista un importe
equivalente a los derechos econémicos distribuidos
por el emisor de los valores (incluidos dividendos
si estamos en presencia de acciones), y que el pres-
tamista conserve el importe de los valores o accio-
nes en sus libros contables, ya que conserva dere-
chos asociados a ellos.

Ante esta situacion, la LIS opta por un nuevo enfo-
que economico de estas operaciones. En primer
lugar, deniega la exencién para evitar la doble
imposicion al titular juridico del valor o accion (el
prestatario) en relacion con aquellos dividendos
recibidos cuyo importe deba entregar al prestamis-
ta (considerado titular econémico del derecho)
registrando un gasto al efecto, y paralelamente, en
segundo lugar, otorga una exencion para evitar la
doble imposicion al prestamista (receptor final de
los importes), en la medida en que conserve el
registro contable de dichos valores o acciones,
demuestre que el dividendo fue percibido por el
prestamista o una entidad del grupo mercantil, y se
cumplan — respecto de las acciones objeto de
préstamo— los requisitos generales de participa-
cion (5% o valor de coste de 20 millones de euros),
tenencia (1 ano) y tributacion minima requeridos
por el 21.1 LIS. A falta de una manifestacion en
contrario, entendemos que la norma permite apli-
car este enfoque a todas las rentas que tengan natu-
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raleza de dividendo (o «manufactured dividend»)
derivadas de préstamos de valores sobre acciones,
ya sean espanolas o extranjeras.

7 - IMPACTO DE LA NORMA SOBRE LAS
ESTRUCTURAS ETVE

Las modificaciones de exencion internacional intro-
ducidas por la LIS tienen impacto directo en las
estructuras de ETVE, no solo por implicar una
modificacion obvia del articulo 21 LIS (sobre el que
pivota el régimen), sino porque dichas estructuras
invierten frecuentemente en sociedades holding de
otros paises.

Ello obligara a una revision profunda de las estruc-
turas de inversion y a un analisis cuidadoso de las
participaciones en filiales indirectas de segundo y
ulterior nivel para verificar que las rentas derivadas
de la estructura (i) son aptas para la exencion en
sede de la ETVE, y (ii) pueden gozar de la regla de
no sujecion del articulo 108 LIS en el momento de
su distribucion o realizacion por el accionista no
residente de la ETVE.

En este sentido, la nueva norma aporta beneficios
evidentes, como, por ejemplo, la eliminacion de la
restriccion consistente en denegar la exencion
internacional a las plusvalias obtenidas en caso de
venta de filiales extranjeras si el comprador era resi-
dente en un paraiso fiscal.

Sin embargo, estas estructuras pueden verse fuerte-
mente afectadas por el estricto requisito de partici-
pacion indirecta del 5% exigido en el caso de inver-
sion a través de otra entidad subholding (fuera de un
grupo mercantil). Particularmente, al haberse elimi-
nado la regla del articulo 21.1.c.2 de la ley anterior
(conocida como la regla «85%-15%») que permitia
acumular hasta un 15% de dividendos no aptos
para la exencion a un importe del 85% de dividen-
dos aptos, con el fin de declararlos exentos en su
totalidad al ser distribuidos por una subholding o
holding intermedia al contribuyente.

Adicionalmente, la modificacion del articulo 21 LIS
genera algunas dudas interpretativas en el ambito
ETVE. En particular, en relacion con la eliminacion
de la limitacion de la exencion para ganancias deri-
vadas de la transmisiones de filiales extranjeras que
posean, directa o indirectamente, participaciones
en entidades residentes en territorio espatiol o activos
situados en dicho territorio, cuando la suma del
valor de mercado de unas y otros supere el 15%
del valor de mercado de los activos totales la filial
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extranjera (presente en la antigua ley). Ello puede
tener impacto en las reglas de no sujecion a
impuestos de las distribuciones de renta realizadas
al amparo del 108 LIS.

Asi, el articulo 108.1 LIS declara no sujetos a tribu-
tacion en Espana los dividendos distribuidos a los
socios o accionistas de una ETVE «con cargo a las
rentas exentas a que se refiere el articulo 21 de esta Ley
que procedan de entidades no residentes en territorio
espanol». E1 108.2 LIS establece en cambio, para el
caso de plusvalias en la venta de las acciones de la
propia ETVE, que no estara sujeta «la renta que se
corresponda con las reservas dotadas con cargo a las
rentas exentas o con diferencias de valor, imputables en
ambos casos a las participaciones en entidades no resi-
dentes que cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 21 de esta Ley». ;Qué ocurre entonces en el
caso de que la ETVE venda una participacion en
una filial extranjera que participe a su vez en varias
filiales de segundo nivel entre las que se encuentre
una sociedad espariola, y posteriormente distribuya
el producto de la venta a su accionista no residente?
No hay duda de que la ganancia obtenida por la
venta global de la filial extranjera y sus filiales
(incluida la espanola) esta exenta de tributacion en
sede de la ETVE. Pero ;qué ocurre con la distribu-
cion del dividendo al accionista no residente?

El silencio de la norma (tanto en el 21 LIS como en
el 108 LIS) sobre como operar cuando una filial
extranjera participa en una sociedad espanola (o
tiene activos espanoles), podria entenderse no
como un beneficio para el contribuyente, sino
como la necesidad de desglosar el dividendo repar-
tido por ETVE, senalando qué parte de él proviene
de una sociedad espaniola, aunque se haya obtenido

a través de una sociedad no residente (operativa o
holding): si existe la obligacion de realizar tal deta-
lle, la distribucion de la renta en forma de dividen-
do al accionista no residente quedaria sujeta a
retencion o gravamen en Espania, al menos por la
parte de la renta que indirectamente corresponda a
una sociedad filial espafiola. En definitiva, ello sig-
nificaria que donde la anterior ley permitia un 15%
de valor de origen espanol exonerado de tributa-
cion y libremente distribuible al accionista no resi-
dente, la nueva LIS no permitiria margen alguno
(ello no es descartable si vemos que la regla del
108.2 LIS parece exigir tal desglose para ganancias
de entidades participadas, sin especificar, sin
embargo, si se refiere a filiales directas o indirectas
de la ETVE). No obstante, (a) parece que esta inter-
pretacion no seria extensible en ningun caso a una
sociedad extranjera que tenga activos en Espana
(distintos de acciones), y (b) salvo situaciones de
abuso o fraude de ley, podria ser legitimo conside-
rar que la renta distribuida por ETVE al accionista
no residente fue derivada de la venta de una socie-
dad extranjera (la holding participada en primer
nivel) y que el 108.1 LIS no exige un analisis indi-
recto, como si hace el 108.2 LIS. Ello permitiria
distribuir toda la renta, incluida la de fuente espa-
nola, sin retencion. Admitimos que una interpreta-
cion demasiado flexible en este sentido podria lle-
gar a facilitar situaciones de abuso, pero no parece
que el sentido literal de la norma (108.1 LIS) impi-
da tal interpretacion. Es deseable, por consiguiente,
que esta cuestion sea objeto de clarificacion.

Por otro lado, hay que senalar que la derogacion
del sistema de deduccién en cuota del articulo 30
de la antigua ley podria afectar a las estructuras de
doble holding, en las que una entidad ETVE invierte
en otra ETVE para canalizar inversiones en filiales
extranjeras: si las consultas de la Direccion General
de Tributos reconocieron la posibilidad de aplicar
la regla de no sujecion al dividendo obtenido por el
socio no residente de la ETVE matriz, tras la aplica-
cién por esta del (antiguo) articulo 30.2 a los divi-
dendos de otra ETVE (subholding) distribuidos con
cargo a rentas extranjeras bajo un argumento fina-
lista, la situacion deberia seguir igual, y con mayor
razon, tras la unificacion de las exenciones en el
nuevo articulo 21 LIS. En estos supuestos, sin
embargo, sera necesario analizar que las filiales
cumplan con el requisito de participacion indirecta
del 5% por parte de la ETVE matriz, ya que lo habi-
tual sera que la segunda ETVE (o subholding) califi-
que como sociedad holding de acuerdo con la regla
del 70% de ingresos antes mencionada.



Finalmente, la modificacion del régimen de exen-
cion del articulo 21 LIS ha venido acompanada de
una mejora del tratamiento fiscal de los socios y
accionistas de una ETVE residentes en Espana, al
permitirles integrar las rentas derivadas de la inver-
sion en la base del ahorro. Esta es una medida téc-
nica, gratamente bienvenida.

8 - BREVES REFERENCIAS DE DERECHO
COMPARADO

La implementacion de sistemas de exencién para
evitar la doble imposicion a nivel doméstico e
internacional tiene distintos niveles de aprobacion
y acogimiento en el ambito comparado. Asi, es
interesante analizar la situacion de paises de nues-
tro entorno cercano, no solo para justificar la incor-
poracion de tan novedosa medida al ordenamiento
espanol, sino también para poder validarla como
un instrumento de mejora de la competitividad, en
los términos sefialados por la exposicion de moti-
vos de la LIS.

El sistema de exencion para evitar la doble impo-
sicion de dividendos y plusvalias en el ambito
internacional (conocido como «participation
exemption») tiene una amplia acogida en paises del
entorno europeo y, especialmente, en aquellos alta-
mente involucrados en la estructuracion de inver-
siones internacionales. Las ventajas conferidas por
este mecanismo se consideran un puntal de lanza
de la expansion internacional de sus companias y
mercados, al proporcionar un mecanismo simple y
efectivo para la eliminacion de la doble imposi-
cién, que puede cristalizar ahorros a nivel de gru-
po. Pensemos, por ejemplo, en una filial extranjera
con una tributacioén del 20%. Si el dividendo reci-
bido con esa carga tributaria estd exento de tribu-
tacion en Espana, se consolida un ahorro a nivel
de grupo respecto del tipo tributario que aplicaria
a la renta en caso de aplicar un sistema de imputa-
cion y crédito o deduccion (que en Espana llevaria
la renta a tributar un 28% en 2015, haciendo
menos competitivo al grupo espariol frente a gru-
pos de otros paises).

Es por ello por lo que el sistema de «participation
exemption» para filiales internacionales esta exten-
dido en el ambito europeo. Portugal, Holanda,
Luxemburgo y Reino Unido, por citar algunos
socios europeos, disponen de sistemas de exencion
para rentas extranjeras similares al aplicado en
Esparia. Las diferencias se producen en la aplica-
cién de requisitos concretos para la exencion. Asi,
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Holanda y Luxemburgo exigen la sujecion de la
filial a un impuesto del 10% o 10,5% (en términos
similares al régimen espanol), pero permiten distin-
tas excepciones — son menos exigentes— para
poder aplicar la exencion a participaciones que no
alcanzan el 5% de la filial. Por otro lado, dichos
paises fueron pioneros en la consideracion como
dividendos exentos de los rendimientos de présta-
mos participativos y otros hibridos (novedad reco-
gida en la LIS a partir de este afio), si bien el no
tener la limitacion de que el gasto sea no deducible
para el pagador, les ha puesto en el punto de mira
del proyecto BEPS antes citado. El caso de Portugal
es aun mas paradigmatico, ya que desde 2014 ha
unificado la correccion de la doble imposicion bajo
un solo articulo, en el que se recoge un sistema de
exencion, de forma muy similar al sistema espanol.

Por otro lado, en el ambito de la doble imposicion
internacional, tanto las potencias regionales lati-
noamericanas (p. ej., Brasil, Colombia, Chile y
México) como otras potencias internacionales (p.
ej., Estados Unidos) siguen optando por sistemas
de crédito o deduccion, como regla general (y salvo
que un convenio internacional especifico disponga
excepcionalmente lo contrario), que pueden conlle-
var situaciones de mayor tributacion. En el caso de
Estados Unidos, el complejo sistema de crédito fis-
cal extranjero («foreign tax credit») modula su posi-
ble impacto econémico por las reglas de diferi-
miento y no sujecién de rentas aplicables en
determinadas circunstancias especificas. Y, si bien
es cierto que han existido distintas propuestas de
transicion hacia un régimen de «participation
exemption», la situacion politica actual hace que sea
poco previsible su aprobacion en el corto plazo. En
el caso de los paises latinoamericanos, la presencia
de un sistema de crédito fiscal — a veces incomple-
to, como, por ejemplo, en México, donde solo per-
miten créditos fiscales por impuestos corporativos
de filiales de hasta segundo nivel— combinado con
unas reglas de transparencia fiscal internacional
(antidiferimiento) de caracter expansivo, no solo
conlleva situaciones de mayor tributacion de ren-
tas, sino también una menor competitividad teorica
de sus empresas al invertir en el exterior (véase, por
ejemplo, el caso de Peru, ademas de México y los
paises latinoamericanos citados anteriormente).

En el ambito de la correccion de la doble imposi-
cion doméstica, sin embargo, una amplia mayoria
de paises analizados parecen tener una situacion
equivalente, o incluso mas favorable, a la propor-
cionada por la LIS (para dividendos y plusvalias de
filiales espanolas).
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Los Estados Unidos, como gran excepcion, mantie-
nen un sistema de crédito gradual que requiere de
un 80% de participacion para aplicar un crédito o
deduccion del 100% de los dividendos distribuidos
entre «corporations», y de un 20% de participacion
para un crédito del 80% (siendo el crédito fiscal del
70% por debajo de un 20% de participacion).
Entre otros factores, este es uno de los motivos por
los que los operadores americanos prefieren el uso
de «limited liability companies» o LLCs, pues su régi-
men fiscal (similar en ocasiones al régimen de atri-
bucién de rentas) permite, en cierta medida, mayor
flexibilidad para evitar la doble imposicion de ren-
tas. El resto de paises analizados aplican sistemas
de exencion o no sujecion del dividendo recibido
de otra entidad filial similares o mas beneficiosos
que el sistema espanol. La diferencia principal es
que la mayoria de ellos (p. ej., Brasil, Colombia,
Chile y México) no requieren un porcentaje mini-
mo de participacion para otorgar el beneficio fiscal
y corregir la doble imposicion, lo que representa
una importante ventaja competitiva frente al régi-
men de la LIS.

El caso de Portugal es probablemente el mas pare-
cido al régimen adoptado por Espana. En términos
generales, su exencion (tanto doméstica como
internacional) requiere de un 5% de participacion
y 24 meses de periodo de tenencia, excluye rentas
de paraisos fiscales y de entidades en transparencia
fiscal internacional y, para sociedades extranjeras,
requiere que hayan quedado sujetas a un impuesto
equivalente al 60% del impuesto portugués (21%)
como minimo, por lo que las similitudes estructu-
rales con el régimen espanol son, a todas luces,
obvias.

9 - COMENTARIO FINAL

La nueva regulacion de la exencion para evitar la
doble imposicion presenta cuestiones técnicas de
gran interés, tanto en el ambito doméstico como en
el internacional.

Se constata una ampliacién de los supuestos que
pueden quedar sujetos a tributacion bajo la nueva
ley (lo que forzara una revision de estructuras
implementadas en el pasado) y un incremento de
las obligaciones de prueba y diligencia a tener en
cuenta por los contribuyentes.

Adicionalmente, no parece que la nueva regulacion
del articulo alcance el objetivo de simplicidad ini-
cialmente perseguido, y requerira de un esfuerzo
interpretativo notable por parte de las autoridades
fiscales espariolas.

En el plano puramente técnico, esta podia haber sido
una buena ocasion para regular con mayor detalle la
aplicacion del método de correccion de la doble
imposicion a los dividendos y ganancias generados
como consecuencia de ajustes secundarios de opera-
ciones vinculadas de ambito internacional.

Asimismo, la eliminacion de la norma antidesloca-
lizacion de empresas, que negaba la exencion inter-
nacional a las rentas de fuente extranjera proceden-
tes de entidades que desarrollasen su actividad en
el extranjero con la finalidad principal de disfrutar
del régimen fiscal de exencion o tras reubicar una
actividad previamente ejercida en Espana, es poten-
cialmente criticable. Es cierto que la aplicacion
practica de esta regla era practicamente inexistente,
pero no es en absoluto claro que las reglas de trans-
parencia fiscal internacional vayan a cubrir adecua-
damente la eliminacion de la «amenaza» que repre-
sentaba la regla antideslocalizacion.

Si bien podemos considerar que el nuevo 21 LIS es
un precepto técnicamente moderno y adecuado a
los estandares internacionales, requerira de un
desarrollo interpretativo importante — habitual en
normas de esta amplitud y transcendencia— , y
hubiera sido deseable en él una mayor flexibilidad
en la regulacion de algunos puntos.

Ello no obstante, la norma incorpora asimismo
modificaciones sustantivas que seran claramente
bienvenidas, y los operadores juridicos deberan
velar por adaptarse a ella cuanto antes.





