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En este libro se analiza de forma sistemática la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades por un grupo de autores 
expertos en la materia y provenientes de distintos ámbitos jurídicos 

(Administración, Universidad y Asesoría Fiscal) lo que le otorga a los temas 
tratados un enfoque equilibrado entre teoría y praxis. 
A lo largo de los capítulos de la monografía se estudian los distintos 
elementos del Impuesto sobre Sociedades vigente en España, incluyendo los 
específi cos referidos a los más relevantes regímenes del impuesto y con una 
mención singular a las especialidades territoriales de Canarias y Baleares. 
En suma, se trata de una obra imprescindible para quienes deban aplicar 
el Impuesto sobre Sociedades e interpretar adecuadamente la normativa 
reguladora del mismo.
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1.  INTRoDUCCIóN

El Impuesto sobre Sociedades, desde la reforma tributaria de 1977, se ha 
caracterizado siempre por un intento de limitación de los gastos deducibles 
a la hora de la determinación de la base imponible respecto de los gastos 
contabilizados por la empresa(2). La Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del 
Impuesto sobre Sociedades, en el artículo 13 regulaba las «partidas dedu-
cibles» restringiendo el gasto deducible a los que fueran «necesarios» para 
la obtención de los ingresos. Posteriormente, la Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificó este criterio para señalar 
que la base imponible partiría del resultado contable, pero corrigiéndolo en 
aquellos gastos que se entendía como «no deducibles» en su artículo 14. Es-
ta norma supuso un avance desde el «gasto necesario» para que fuera dedu-
cible, a la exclusión solamente del resultado contable de aquellos gastos que 
se consideran no deducibles fiscalmente, por diversas causas. Con ello lo 
que se busca es la determinación de una base imponible que grave la capa-
cidad económica real de las personas jurídicas. Este modelo, que es el que 
perdura hoy en día, en algunos supuestos de exclusión de gastos contabili-
zados a efectos fiscales para la determinación de la base imponible, supone 
una constante fuente de litigios, como vamos a tener ocasión de exponer.

Actualmente, el artículo 15 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del 
Impuesto sobre Sociedades (en adelante LIS), contiene una larga exclusión 
de gastos no deducibles(3). El análisis de todos ellos excedería del objeto de 

(2) vid. Ley 50/1977, de 14 de noviembre, sobre medidas urgentes de reforma fiscal.
(3) No tendrán la consideración de gastos fiscalmente deducibles:
 a) Los que representen una retribución de los fondos propios.
 A los efectos de lo previsto en esta Ley, tendrá la consideración de retribución de 

fondos propios, la correspondiente a los valores representativos del capital o de los 
fondos propios de entidades, con independencia de su consideración contable.

 Asimismo, tendrán la consideración de retribución de fondos propios la correspon-
diente a los préstamos participativos otorgados por entidades que formen parte del 
mismo grupo de sociedades según los criterios establecidos en el artículo 42 del Có-
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este trabajo, por lo que voy a centrarme en una categoría concreta, que ha 
sido objeto de una importante polémica en los últimos años, como son los 
gastos vinculados a la retribución de los socios que además son administra-
dores.

digo de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligación de formular 
cuentas anuales consolidadas.

 b) Los derivados de la contabilización del Impuesto sobre Sociedades. No tendrán la 
consideración de ingresos los procedentes de dicha contabilización.

 c) Las multas y sanciones penales y administrativas, los recargos del período ejecutivo 
y el recargo por declaración extemporánea sin requerimiento previo.

 d) Las pérdidas del juego.
 e) Los donativos y liberalidades.
 No se entenderán comprendidos en esta letra e) los gastos por atenciones a clientes o 

proveedores ni los que con arreglo a los usos y costumbres se efectúen con respecto al 
personal de la empresa ni los realizados para promocionar, directa o indirectamente, 
la venta de bienes y prestación de servicios, ni los que se hallen correlacionados con 
los ingresos.

 No obstante, los gastos por atenciones a clientes o proveedores serán deducibles con 
el límite del 1 por ciento del importe neto de la cifra de negocios del período imposi-
tivo.

 Tampoco se entenderán comprendidos en esta letra e) las retribuciones a los adminis-
tradores por el desempeño de funciones de alta dirección, u otras funciones derivadas 
de un contrato de carácter laboral con la entidad.

 f) Los gastos de actuaciones contrarias al ordenamiento jurídico.
 g) Los gastos de servicios correspondientes a operaciones realizadas, directa o indirec-

tamente, con personas o entidades residentes en países o territorios calificados como 
paraísos fiscales, o que se paguen a través de personas o entidades residentes en estos, 
excepto que el contribuyente pruebe que el gasto devengado responde a una opera-
ción o transacción efectivamente realizada.

 Las normas sobre transparencia fiscal internacional no se aplicarán en relación con las 
rentas correspondientes a los gastos calificados como fiscalmente no deducibles.

 h) Los gastos financieros devengados en el período impositivo, derivados de deudas 
con entidades del grupo según los criterios establecidos en el artículo 42 del Código 
de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligación de formular cuen-
tas anuales consolidadas, destinadas a la adquisición, a otras entidades del grupo, de 
participaciones en el capital o fondos propios de cualquier tipo de entidades, o a la 
realización de aportaciones en el capital o fondos propios de otras entidades del gru-
po, salvo que el contribuyente acredite que existen motivos económicos válidos para 
la realización de dichas operaciones.

 i) Los gastos derivados de la extinción de la relación laboral, común o especial, o de 
la relación mercantil a que se refiere el artículo 17.2.e) de la Ley 35/2006, de 28 de 
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas físicas y de modificación par-
cial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y 
sobre el Patrimonio, o de ambas, aun cuando se satisfagan en varios períodos imposi-
tivos, que excedan, para cada perceptor, del mayor de los siguientes importes:

 1.º 1 millón de euros.
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El ejemplo más evidente de lo que estoy señalando es la Nota 1/2012 del 
Departamento de Gestión Tributaria de la AEAT(4), en la que se recogió el 
parecer de la Administración sobre el tratamiento fiscal que debían tener las 
distintas rentas percibidas por los socios de las entidades mercantiles, bajo el 
régimen del derogado Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por 
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socieda-

 2.º El importe establecido con carácter obligatorio en el Estatuto de los Trabajadores, 
en su normativa de desarrollo o, en su caso, en la normativa reguladora de la ejecu-
ción de sentencias, sin que pueda considerarse como tal la establecida en virtud de 
convenio, pacto o contrato. No obstante, en los supuestos de despidos colectivos 
realizados de conformidad con lo dispuesto en el artículo 51 del Estatuto de los Traba-
jadores, o producidos por las causas previstas en la letra c) del artículo 52 del citado 
Estatuto, siempre que, en ambos casos, se deban a causas económicas, técnicas, orga-
nizativas, de producción o por fuerza mayor, será el importe establecido con carácter 
obligatorio en el mencionado Estatuto para el despido improcedente.

 A estos efectos, se computarán las cantidades satisfechas por otras entidades que for-
men parte de un mismo grupo de sociedades en las que concurran las circunstancias 
previstas en el artículo 42 del Código de Comercio, con independencia de su residen-
cia y de la obligación de formular cuentas anuales consolidadas.

 j) (Derogada)
 k) Las pérdidas por deterioro de los valores representativos de la participación en el 

capital o en los fondos propios de entidades respecto de la que se de alguna de las 
siguientes circunstancias:

 1.º que, en el período impositivo en que se registre el deterioro, se cumplan los requi-
sitos establecidos en el artículo 21 de esta Ley, o

 2.º que, en caso de participación en el capital o en los fondos propios de entidades no 
residentes en territorio español, en dicho período impositivo no se cumpla el requisito 
establecido en la letra b) del apartado 1 del artículo 21 de esta Ley.

 l) Las disminuciones de valor originadas por aplicación del criterio del valor razonable 
correspondientes a valores representativos de las participaciones en el capital o en 
los fondos propios de entidades a que se refiere la letra anterior, que se imputen en 
la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo que, con carácter previo, se haya integrado 
en la base imponible, en su caso, un incremento de valor correspondiente a valores 
homogéneos del mismo importe.

 m) La deuda tributaria del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurí-
dicos Documentados, modalidad Actos Jurídicos Documentados, documentos nota-
riales, en los supuestos a que se refiere el párrafo segundo del artículo 29 del Texto 
refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos 
Documentados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiem-
bre.

 n) Los que sean objeto de la deducción establecida en el artículo 38 bis de esta ley, 
incluidos los correspondientes a la amortización de los activos cuya inversión haya 
generado el derecho a la mencionada deducción.

(4) vid.http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_
Tributaria/Segmentos_Usuarios/Empresas_y_profesionales/foro_grandes_empresas/Crite-
rios_generales/Consideraciones_entida_merc.pdf
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des. El documento concluía señalando que toda retribución percibida por 
un socio, al margen del dividendo, siempre que se poseyera un porcentaje 
significativo de la sociedad, por él solo o con su grupo familiar, debía serlo 
en concepto de Administrador. Por tanto, se estaría en presencia de una 
renta de trabajo sometida a la escala general del impuesto y a un tipo de 
retención incrementado, pero sin que se pudiera considerar que existía una 
relación laboral a otros efectos fiscales. Por tanto, se estaba en presencia de 
una renta del trabajo en el IRPf, pero, sin embargo, esa misma partida no 
tendría la consideración de gasto salarial deducible en el IS. ha habido nu-
merosos cambios legislativos, como los introducidos en la vigente LIS, pero 
la situación no se ha resuelto todavía y vamos a ver que la conflictividad en 
esta materia subsiste.

2.   LA RETRIBUCIóN DEL ADmINISTRADoR PoR EL DESEmPEño 
DE fUNCIoNES DE DIRECCIóN

La retribución del administrador por el desempeño de funciones laborales 
directivas es una situación que ha generado bastantes conflictos, sobre todo, 
en el ámbito de las PYMES. No es extraño que el socio que sea administra-
dor ejerza este cargo gratuitamente, pero tenga estipulada una nómina por el 
ejercicio de funciones directivas (Gerente, Director general, etc.). Pues bien, 
este proceder ha sido una fuente de continuas polémicas entorno a la posi-
ble deducción de la retribución abonada en sede de la sociedad y vamos a 
ver que la cuestión todavía no es pacífica hoy en día, pese a los cambios le-
gislativos y los últimos pronunciamientos jurisprudenciales sobre la materia.

2.1.   Retribución del administrador por el ejercicio de funciones de alta 
dirección: el ámbito mercantil

En las sociedades mercantiles, el ejercicio del cargo de administrador 
puede ser gratuito o retribuido(5).

(5) El vigente artículo 217.1 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC) establece 
que:

 «1. El cargo de administrador es gratuito, a menos que los estatutos sociales establezcan lo 
contrario determinando el sistema de remuneración.

 2. El sistema de remuneración establecido determinará el concepto o conceptos retributi-
vos a percibir por los administradores en su condición de tales y que podrán consistir, entre 
otros, en uno o varios de los siguientes:

 a) Una asignación fija,
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En principio, y por defecto, si los estatutos sociales no indican nada el 
cargo de administrador es gratuito. Esta regla general es la que tradicional-
mente ha regido el funcionamiento de las sociedades, lo que ha derivado en 
problemas fiscales por la ausencia estatutaria de la retribución del cargo, ya 
que cualquier cantidad percibida por el socio y administrador se entiende 
por la Administración que debe ser percibida por este último concepto.

Ahora bien, en los estatutos sociales se puede optar por retribuir a los ad-
ministradores, lo que conlleva la percepción de cantidades adicionales a las 
del simple hecho de ser accionista o partícipe. Las opciones que se plantean 
a la hora de retribuir a los socios administradores son varias. Por una parte, 
se les puede retribuir como administradores únicos, mancomunados, solida-
rios o miembros de un Consejo de Administración. Y esa retribución puede 
ser por ejercer funciones o por asistencia a Juntas o Consejos de Administra-
ción, como dietas. En todos estos casos estamos en presencia de una renta 
de trabajo, desde la perspectiva del artículo 17.2.e) LIRPf.

Por tanto, como puede verse, la normativa mercantil no exige que los es-
tatutos fijen de forma totalmente precisa y determinable el importe a percibir 
por los Administradores, ya que puede ser un porcentaje sobre beneficios 
o una cantidad que será fijada para cada ejercicio por acuerdo de la Junta 
General, dentro de los límites previstos en los estatutos(6). Si el importe ya 

 b) Dietas de asistencia,
 c) Participación en beneficios,
 d) Retribución variable con indicadores o parámetros generales de referencia,
 e) Remuneración en acciones o vinculada a su evolución,
 f) Indemnizaciones por cese, siempre y cuando el cese no estuviese motivado por el in-

cumplimiento de las funciones de administrador y
 g) Los sistemas de ahorro o previsión que se consideren oportunos.
 3. El importe máximo de la remuneración anual del conjunto de los administradores en su 

condición de tales deberá ser aprobado por la Junta General y permanecerá vigente en 
tanto no se apruebe su modificación. Salvo que la Junta General determine otra cosa, la 
distribución de la retribución entre los distintos administradores se establecerá por acuer-
do de éstos y, en el caso del consejo de administración, por decisión del mismo, que debe-
rá tomar en consideración las funciones y responsabilidades atribuidas a cada consejero.

 4. La remuneración de los administradores deberá en todo caso guardar una proporción 
razonable con la importancia de la sociedad, la situación económica que tuviera en cada 
momento y los estándares de mercado de empresas comparables. El sistema de remunera-
ción establecido deberá estar orientado a promover la rentabilidad y sostenibilidad a largo 
plazo de la sociedad e incorporar las cautelas necesarias para evitar la asunción excesiva 
de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables».

(6) Para GALLEGO SÁNChEZ, E., de acuerdo con la previsión legal actual, que no se refiere 
a la «retribución de los administradores» sino a la determinación del «sistema de retribu-
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estuviera fijado de forma taxativa en los estatutos sería innecesaria la toma 
de ningún acuerdo por la Junta General. Ahora bien, lo que sí es preciso es 
que los estatutos fijen el carácter retribuido del cargo, en caso de que no lo 
hagan no es posible salvar este escollo(7).

En consecuencia, una vez fijado el carácter retribuido, la doctrina mer-
cantilista es unánime en que los estatutos sociales sólo han de fijar el aspecto 
cualitativo (modalidad) de las retribuciones de los administradores, pero no 
así el aspecto cuantitativo (importe de aquellas)(8). No debe olvidarse que 
la validez de los preceptos estatutarios de una sociedad la fija el Registrador 
Mercantil, con su control de legalidad, previo a la inscripción registral(9).

En caso de que los estatutos sociales prevean la retribución de los admi-
nistradores, cumpliendo con las formalidades establecidas, el socio tendrá 
una renta del trabajo y la sociedad un gasto deducible.

Muchas veces se establece deliberadamente la no retribución del cargo 
de administrador, para evitar el cobro de cantidades por este concepto, al ser 
rentas del trabajo sometidas a un tipo de retención incrementado(10). Ahora 

ción», «resulta absolutamente claro que la concreción de la cantidad que corresponda 
satisfacer por cada concepto retributivo queda fuera de la reserva estatutaria» y, en este 
sentido, considera que el reemplazo de la antigua expresión por la actual «constituye una 
opción legislativa de gran calado», «Artículo 217», Comentarios a la Ley de Sociedades de 
Capital (dir. ROJO, A. - BELTRÁN, E.), Civitas-Thomson Reuters, Madrid 2011, pág. 1549.

(7) vid., por todos, qUIJANO GONZÁLEZ, J., cuando afirma: «Con carácter general, no ha 
ofrecido duda la naturaleza imperativa de la exigencia de constancia estatutaria expresa 
del sistema de retribución, único o combinado, con tramo fijo y tramo variable, o con otras 
combinaciones, de modo que ninguna decisión de otro órgano (ni de la junta, ni de los 
propios administradores, ni de otra instancia cualquiera) puede suplir el silencio estatuta-
rio, ni siquiera cuando existe una delegación ad hoc en los propios estatutos», «Retribu-
ción de Consejeros y Directivos: la reciente evolución en el Derecho Español», Estudios de 
Derecho Mercantil en homenaje al Profesor Muñoz Planas (coord. L.M. Piloñeta Alonso, 
M. Iribarren), Civitas, Madrid, 2011, pág. 692.

(8) vid., por todos, PAZ-ARES, C. «Ad imposibilita nemo tenetur (o por qué recelar de la no-
vísima jurisprudencia sobre retribución de administradores», La Ley, núm. 10983, 2009.

(9) En este sentido es muy clarificadora la Resolución de 4 de diciembre de 2023, de la Di-
rección General de Seguridad Jurídica y fe Pública, en el recurso interpuesto contra la 
negativa del registrador mercantil xIv de Madrid a inscribir la escritura de escisión de una 
sociedad, BOE, núm. 309, de 27 de diciembre de 2023.

(10) Las retenciones que sufrían las rentas pagadas a los administradores, y que aún son ele-
vadas, llegaron a ser del 42 por 100 de los rendimientos percibidos (ejercicios 2012 a 
2014), es lo que ha motivado que se buscaran formas alternativas de retribución sometidas 
a menor retención. Con el fin de aligerar esta presión fiscal la Ley 26/2014, de 27 de no-
viembre, modificó el artículo 101.2 LIRPf, para volver a establecer, a partir del 1 de enero 
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bien, estos administradores gratuitos a veces desempeñan una relación la-
boral como Consejero-Delegado, Director-general, Gerente, etc.; y puede 
ser que hasta con un contrato de trabajo de alta dirección(11). Esto podría ser 
válido desde la perspectiva del Derecho Mercantil, como acabo de indicar, 
pero sería necesario haberlo previsto estatutariamente.

La validez de este tipo de contratos entre la sociedad y el administrador 
para el ejercicio de funciones directivas no ha sido algo pacífico desde la 
perspectiva de la jurisprudencia de las salas de lo Social y Civil, ya que 
muchas veces han entendido que la vis mercantil de la condición de ad-
ministrador se superpone a las funciones del contrato de alta dirección, de 
tal modo que hay prevalencia del vínculo mercantil que absorbe, se dice, 
al laboral(12). Esta doctrina, llamada del «vínculo», no impide la retribución, 
pero considera que la misma no se lleva a cabo en el ámbito de una relación 
laboral (sociedad-trabajador), sino en el seno de las funciones orgánicas de 
administrador y, por consiguiente, con carácter mercantil(13).

de 2016, un porcentaje de retención en el 35 por 100 para este tipo de rendimientos, 
creando, asimismo, para sociedades con un importe neto de cifra de negocios inferior a 
100.000 euros, un porcentaje bonificado de retención e ingreso a cuenta del 19 por 100 
de las rentas pagadas a los administradores.

(11) Se consideran como tales los contratos que cumplen lo previsto en el Real Decreto 
1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relación laboral de carácter especial del 
personal de alta dirección.

(12) vid., por ejemplo, la STS de 29 septiembre 1988 y la STS de 11 de marzo de 1994 en la 
que se afirma: «doctrina, ya por otra parte muy consolidada de esta Sala, reflejada entre 
otras en las Sentencias de 21 enero, 13 mayo y 3 junio y 18 junio 1991 y otras posteriores, 
que en supuestos de desempeño simultáneo de actividades de administración de la Socie-
dad, y de alta dirección o gerencia de una Empresa, declaraba que lo que determinaba la 
calificación de la relación como mercantil o laboral, no era el contenido de las funciones 
sino la naturaleza de vínculo, por lo que si existía una relación de integración orgánica, 
en el campo de la administración social, cuyas facultades se ejercitaban directamente o 
mediante delegación interna, la relación no era laboral, sino mercantil, lo que conllevaba a 
que, como regla general, sólo en los casos de relaciones de trabajo, en régimen de depen-
dencia, no calificable de alta dirección, sino como comunes, cabría admitir el desempeño 
simultáneo de cargos de administración de la Sociedad y de una relación de carácter 
laboral».

(13) Desde la perspectiva mercantil este tipo de contratos, para ser válidos, deberían estar pre-
vistos estatutariamente, como puede verse si se acude a la doctrina jurisprudencial de la 
Sala Primera del Tribunal Supremo. La complejidad mercantil de esta cuestión, así como la 
doctrina jurisprudencial, está muy bien expuesta por MARíN BENíTEZ, G., «Implicaciones 
fiscales de la doctrina del vínculo», Revista de Contabilidad y Tributación-CEF, núms. 353-
354, agosto-septiembre, 2012, págs. 15 a 17.
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Esta interpretación implica que, si el cargo de administrador se hubiera 
previsto como gratuito estatutariamente, al no considerarse válido el contra-
to laboral, la retribución que se percibe tiene carácter mercantil pese a la 
gratuidad del ejercicio del cargo, con las consecuencias que veremos que 
ello genera desde la perspectiva tributaria, ya que estaremos en presencia 
de una retribución que, si bien inicialmente se configuró como una liberali-
dad, tras la redacción adoptada por el artículo 15.e) LIS(14), ha pasado a ser 
calificada de «ilícita» tributariamente y, en consecuencia, como un gasto 
no deducible en el Impuesto sobre Sociedades, al considerarse aplicable el 
artículo 15.f) LIS, como expondré.

A mi juicio, la doctrina jurisprudencial de las Salas de lo Civil y Social, no 
debería haber sido extrapolada nunca al ámbito tributario. Debería haberse 
tenido en cuenta el contexto en el que surge, que es para proteger a los ac-
cionistas, frente a las relaciones laborales que se pretenden establecer por 
algunos consejeros, para evitar así las limitaciones de retribución que tienen 
impuestas en el ámbito mercantil. Extender esta doctrina al ámbito tributario 
es perjudicial para la propia sociedad y, en consecuencia, para los accionis-
tas a los que se pretende proteger. Y ello es así porque estas retribuciones al 
ser tratadas como una liberalidad inicialmente y, posteriormente, como un 
gasto contrario al ordenamiento jurídico, se convierten en gastos no deduci-
bles en sede de la sociedad, incrementando la base imponible y el importe 
del Impuesto sobre Sociedades, lo que va en detrimento de los socios que 
tendrán un menor beneficio repartible.

2.2.   El fin de la consideración de la retribución del administrador por 
el ejercicio de funciones de alta dirección como una liberalidad no 
deducible

Las SSTS de 13 de noviembre de 2008, en el conocido como «Caso 
Mahou», que adoptaron en el ámbito tributario la llamada «doctrina del 
vínculo», procedente de las Salas Social y Civil del Tribunal Supremo, que 
niega la posibilidad de compatibilizar una relación laboral, cuyo objeto 
consista en la gestión y representación de la sociedad, con la relación socie-
taria de administrador, para concluir en la prevalencia del vínculo mercantil 

(14) El artículo 15.e) al regular los gastos no deducibles, por tener la consideración de donati-
vos o liberalidades, excluye «las retribuciones a los administradores por el desempeño de 
funciones de alta dirección, u otras funciones derivadas de un contrato de carácter laboral 
con la entidad».
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que absorbe, se dice, al laboral(15). Esta jurisprudencia también exigió que la 
retribución de los administradores estuviera fijada con «certeza» en los Esta-
tutos sociales, lo que convertiría el gasto en «necesario» y, por consiguiente, 
en deducible para la sociedad.

Las Sentencias del Caso Mahou tampoco admitieron la deducción de los 
gastos derivados de un contrato laboral de alta dirección suscrito por el Con-
sejero Delegado de la empresa, ya que consideran que su relación no es 
laboral sino mercantil y que las funciones del cargo ya incluyen la actividad 
laboral que se pretende establecer. En apoyo de su tesis citan abundante 
doctrina de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo en la que analizado el Esta-
tuto de los Trabajadores y el Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, que 
regula la relación laboral de carácter especial del personal de alta dirección, 
se llega a la conclusión de que no existe una doble relación, la orgánica 
mercantil y la laboral especial de alta dirección. Por tanto, y con indepen-
dencia de que exista contrato e incluso alta en el régimen general de la 
Seguridad Social, la relación ha de calificarse como mercantil y no laboral, 
de tal modo que el gasto en el que se ha incurrido estará ligado al «Consejo 
de Administración» y no a un gasto de «personal»(16). Por tanto, y puesto 
que este gasto del Consejo tampoco estaba fijado estatutariamente de forma 
taxativa se convertía en un gasto no deducible para la sociedad(17).

(15) Este mismo razonamiento ha sido mantenido posteriormente en las SSTS de 11 de marzo 
de 2010 (también sobre Mahou), de 21 de enero de 2010, de 28 de diciembre de 2011 
y 13 de junio de 2012, las dos últimas relativas a una sociedad limitada que pretende 
retribuir a sus administradores sin contar con disposición estatutaria para ello al amparo 
de un contrato de trabajo. Esta línea jurisprudencial ha continuado en las SSTS de 26 de 
septiembre y 30 de octubre de 2013 y SSTS de 5 febrero 2015.

(16) Un Consejero que ejerce funciones de dirección y gerencia, que no posea el control 
efectivo de la sociedad, puede cotizar en el régimen general de la Seguridad Social, si 
atendemos a lo previsto en el artículo 136.2.c) del Real Decreto Legislativo 8/2015, de 30 
de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad So-
cial, cuando establece: «Como asimilados a trabajadores por cuenta ajena, los consejeros 
y administradores de las sociedades de capital, siempre que no posean su control en los 
términos previstos por el artículo 305.2.b), cuando el desempeño de su cargo conlleve la 
realización de las funciones de dirección y gerencia de la sociedad, siendo retribuidos por 
ello o por su condición de trabajadores por cuenta de la misma. Estos consejeros y admi-
nistradores quedarán excluidos de la protección por desempleo y del fondo de Garantía 
Salarial».

(17) La novedad que supusieron estas sentencias, al endurecer los requisitos para la retribución 
de los administradores, ha sido muy bien expuesta y criticada desde una perspectiva mer-
cantil por RONCERO SÁNChEZ, A., «Comentario a las SSTS de 13 de noviembre de 2008 
sobre retribución de los administradores. Grado de concreción del sistema retributivo de 
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A juicio de fALCóN Y TELLA lo que debería haberse admitido era que los 
estatutos fijasen determinados topes, permitiendo a la Junta General mover-
se dentro de los mismos, ahora bien, siempre con anterioridad al comienzo 
del devengo de la retribución(18).

No obstante, esta interpretación jurisprudencial se llevó a cabo bajo la vi-
gencia de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Socieda-
des, que establecía el polémico concepto de «gasto necesario» para admitir 
la deducibilidad del gasto. Como ya he expuesto, la posterior regulación del 
impuesto e incluso su vigente redacción no exigen tal condición, por lo que 
los gastos de administración deberían ser gastos deducibles(19).

Además, la exigencia de que la retribución viniera fijada en los estatutos 
sólo podía ser aplicada a las sociedades anónimas, como indica GARCíA 
NOvOA, ya que la entonces vigente Ley 2/1995, de 23 de marzo, de socie-
dades de responsabilidad limitada, disponía la posibilidad de que los estatu-
tos delegaran de forma amplísima esta competencia en la Junta General(20).

Como ya he indicado, desde la entrada en vigor de LIS/1995, se aban-
donó el concepto de gasto necesario y se pasó a admitir la deducción de 
todos los gastos contabilizados, salvo los que la normativa expresamente 
califica de liberalidades, entre los que no están los gastos de administra-
ción. Este mismo criterio es el que se contiene en el vigente artículo 15.e) 
LIS que excluye de la consideración como donativos o liberalidades a «las 
retribuciones a los administradores por el desempeño de funciones de alta 
dirección, u otras funciones derivadas de un contrato de carácter laboral con 
la entidad». Por consiguiente, el problema planteado en el Caso Mahou no 

los administradores en los estatutos sociales de una sociedad anónima», Revista de Dere-
cho de Sociedades, núm. 32, 2009, págs. 79 a 97. En el ámbito tributario, vid. fALCóN Y 
TELLA, R., «Nota a las SSTS 13 de noviembre 2008, dictadas en los recursos de casación 
2578/2004 y 3991/2004: la posibilidad de que la Junta General intervenga en la fijación 
de las retribuciones de los consejeros», Quincena Fiscal, núm. 4, febrero, 2009, pág. 9. 
La doctrina jurisprudencial se reiteró en la STS de 9 de mayo de 2012 y de 16 de mayo de 
2012.

(18) vid. fALCóN Y TELLA, R., «Nota a las SSTS 13 de noviembre 2008, dictadas en los recur-
sos de casación 2578/2004 y 3991/2004: la posibilidad de que la Junta General intervenga 
en la fijación de las retribuciones de los consejeros», ob. cit., pág. 9.

(19) vid. las STS de 20 de junio y 26 de octubre de 2012 que reconocen la deducibilidad de 
todo gasto contabilizado y vinculado a la obtención de ingresos, no siendo preciso que 
sea un gasto con carácter de «necesario».

(20) vid. «La deducibilidad de las retribuciones a los administradores en el Impuesto sobre 
Sociedades», Quincena Fiscal, núm. 8, abril, 2009, págs. 85 y 86.
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debería darse hoy en día. De tal modo que, tanto la retribución de los ad-
ministradores, como el salario de alguno de ellos, son gastos deducibles, en 
tanto que sean gastos válidos conforme a la normativa mercantil y contable, 
es decir, si está prevista su retribución estatutariamente, aunque no se hayan 
fijado los importes(21).

En definitiva, con la vigente normativa tributaria, si la retribución pagada 
es conforme desde la perspectiva mercantil y contable, el gasto es deducible 
para la sociedad. Siempre que exista cobertura estatutaria para las retribu-
ciones satisfechas a los administradores, incluso en el marco de una relación 
laboral gerencial, no debería haber problema alguno para la deducción del 
gasto por parte de la sociedad.

No obstante, es interesante ver lo que ha ocurrido en los últimos años, 
sobre todo, desde la emisión de la Nota 1/2012 del Departamento de Ges-
tión de la AEAT, al amparo de la jurisprudencia del Tribunal Supremo de 13 
de noviembre de 2008 (Caso Mahou), que llegó a la conclusión de que el 
vínculo de los administradores con la sociedad es exclusivamente de natu-
raleza mercantil y no laboral, restando validez a los contratos de alta direc-
ción, al entender dichas funciones subsumidas en las propias del cargo de 
administrador, y afirmando que: «la naturaleza jurídica de las relaciones se 
define por su propia esencia y contenido, no por el concepto que le haya 
sido atribuido por las partes». En consecuencia, fiscalmente todas las retri-
buciones tendrían la consideración de percibidas por el ejercicio del cargo 
de administrador, y sometidas a la retención correspondiente, con indepen-
dencia de que se haya formalizado un contrato laboral, incluso aunque sea 
de alta dirección. Este criterio administrativo fue reiterado por la DGT en la 
contestación a Consulta vinculante de 18 de febrero de 2014 (v0441-14) y 
de 10 de abril de 2014 (v1027-14).

frente al parecer de la AEAT y de la Sala Contencioso-Administrativa del 
Tribunal Supremo, fALCóN Y TELLA considera que la doctrina de las Salas 
Civil y Social del Tribunal Supremo no impiden que un administrador tenga 
una relación laboral de gerencia en una sociedad, la llamada doctrina del 
doble vínculo, siempre que se den la concurrencia de requisitos de «depen-
dencia» y «ajenidad». Por tanto, a su juicio, habrá que estar al caso concre-
to, no siendo posible una afirmación tan genérica como la que lleva a cabo 

(21) Así lo había reconocido ya la STSJ Madrid de 13 de julio de 2011.
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el Departamento de Gestión de la AEAT(22). Si bien es cierto que esto sería lo 
deseable, la realidad es que la doctrina jurisprudencial ayuda poco a defen-
der la existencia de esa dependencia y ajenidad(23).

Aparentemente, esta recalificación no tendría mucha importancia desde 
la perspectiva del IRPf, ya que ambos rendimientos son calificados como 
«rentas del trabajo», pero el problema surge al analizar la deducción de 
estas partidas en el IS, especialmente si el cargo de administración es gra-
tuito. En este sentido, resulta realmente sorprendente que la Nota 1/2012 
comenzara afirmando que sólo tenía efectos o virtualidad respecto del IRPf, 
cuando afectaba claramente a otros tributos, como el IS(24).

(22) Cfr. fALCóN Y TELLA, R., «Nota a las SSTS 13 de noviembre de 2008, dictadas en los 
recursos de casación 2578/2004 y 3991/2004: compatibilidad de la condición de admi-
nistrador con la de trabajador, provisión por depreciación de las participaciones en una 
sociedad transparente, e imputación del mayor gasto derivado de las actas», ob. cit., págs. 
7 y 8. En el mismo sentido se manifiesta GARCíA NOvOA, C., «La deducibilidad de las 
retribuciones a los administradores en el Impuesto sobre Sociedades», ob. cit., pág. 84. 
Igualmente, RUIZ hIDALGO, C., «La naturaleza jurídica de la retribución de los admi-
nistradores-socios-trabajadores de una sociedad», Quincena Fiscal, núm. 20, noviembre, 
2012, pág. 55. Por el contrario, MARíN BENíTEZ, G., «Los consejeros ejecutivos en el 
Derecho tributario: efectos fiscales de la doctrina del vínculo», Revista de Contabilidad y 
Tributación CEF, núm. 353-354, 2012, págs. 8 y 9, considera que la doctrina del vínculo 
es sólida y ha sido reiterada en multitud de ocasiones por la Sala de lo Social como puede 
verse en las STS de 29 de diciembre de 1988, de 29 de abril, de 9 de mayo, 3 de junio, 
18 de junio y 16 de diciembre de 1991, de 27 de enero de 1992, de 11 de marzo y 22 
de diciembre de 1994, de 16 de junio de 1998, de 20 de diciembre de 1999, de 20 de 
noviembre de 2002, de 17 de julio de 2003 y de 26 de diciembre de 2007.

 En el mismo sentido, en la Sala de lo Civil pueden verse las STS de 30 de diciembre de 
1992, de 21 de abril de 2005, de 24 de octubre de 2006, de 12 de enero, de 29 de mar-
zo, de 24 de abril y de 27 de abril de 2007. El análisis de la jurisprudencia Civil y Social, 
incluidas las escasas excepciones en las que no ha sido aplicada la doctrina del vínculo, 
puede consultarse en fARRANDO MIGUEL, I., «Comentarios a las STS de 13 de noviem-
bre de 2008 sobre retribución de administradores. La remuneración de los administradores 
y la doctrina jurisprudencial del doble vínculo», Revista de Derecho de Sociedades, núm. 
32, 2009, págs. 107 a 122.

(23) Sobre el análisis de las notas de dependencia y ajenidad me remito a mi trabajo «La retri-
bución de los socios como administradores o trabajadores», Civitas Revista Española de 
Derecho Financiero, núm. 162, abril-junio, 2014, págs. 109 a 135.

(24) La propia Nota 1/2012 indica que la calificación de los rendimientos como procedentes 
del desempeño de una función orgánica y no laboral «es independiente de que dichas 
retribuciones sean o no deducibles en el Impuesto sobre Sociedades. Así, la Sentencia de 
la Audiencia Nacional de 17 de junio de 2004 admite que una retribución de administra-
dores pueda no ser deducible en el Impuesto sobre Sociedades y tribute en el IRPF como 
rendimiento del trabajo». Criterio que ha sido confirmado por las SSTS de 26 de septiem-
bre y 30 de octubre de 2013.
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1.  INTRoDUCCIóN

En este capítulo se va a abordar el régimen fiscal especial aplicable a las 
entidades de capital-riesgo, también conocidas como venture capital o pri-
vate equity, y a las sociedades de desarrollo industrial regional, en adelante 
SODI.

Comenzando por las Entidades de Capital-Riesgo (ECR), resulta en primer 
lugar aconsejable definir su naturaleza sustantiva, antes de comenzar a tra-
tar el régimen fiscal especial que el legislador ha considerado deben gozar 
atendiendo a su objeto y aportación al tejido económico y, en definitiva, a 
su naturaleza no especulativa.

En efecto, las ECR son entidades que realizan una actividad consistente 
en la canalización de capitales desde los inversores hasta el tejido producti-
vo empresarial, que se articula mayoritariamente mediante la toma de parti-
cipación en su capital social, con vocación minoritaria y temporal (aunque 
el horizonte temporal sea de medio y largo plazo, dada la dificultad de la 
desinversión). De esta manera, la entidad en la que la ECR participa obtiene 
financiación para acometer su actividad productiva sin necesidad de acudir 
a las entidades de crédito o los mercados de capitales, al tiempo que la ECR 
puede obtener plusvalías (y, eventualmente, dividendos) derivadas de la to-
ma de participación temporal en su capital, además de otras aportaciones 
accesorias, tangibles e intangibles, como la financiación mediante deuda o, 
simplemente, una gestión profesionalizada, expertise o know-how necesario 
para la ejecución de su plan de negocio.

En palabras de la Dirección General de Tributos(1), las ECR tienen por 
objeto «la toma de participaciones en empresas no cotizadas con el objetivo 
de obtener una rentabilidad en el medio-largo plazo en forma de plusvalías 
derivadas de la desinversión en las sociedades participadas y participar en la 

(1) Consulta v0012-11, de 11 de enero de 2011.



692 

Las entidades de capital-riesgo y sociedades de desarrollo industrial regional

gestión de las empresas para aportar valor añadido en la gestión, credibilidad 
y experiencia».

Las ECR han sufrido una eclosión durante los últimos meses, espe-
cialmente desde el endurecimiento de los requisitos de acceso al régi-
men fiscal de las sociedades de inversión en capital variable (SICAv) y 
el potencial trasvase de su patrimonio a las sociedades de capital-riesgo. 
Según la información disponible en la Comisión Nacional del Mercado 
de valores, en 2023 se inscribieron 116 nuevas Sociedades de Capital-
Riesgo, que representan un 39% más que las inscritas el año anterior, 
2022, que fueron 84.

En definitiva, las ECR son entidades con ánimo de lucro que, como 
tales, obtienen rentas —principalmente plusvalías generadas en la desin-
versión y, en menor medida, dividendos— que están sujetas al Impuesto 
sobre Sociedades. No obstante, el legislador, consciente de su papel, ha 
querido incentivar y mejorar el régimen fiscal aplicable a las principales 
fuentes de renta, mediante un régimen que en la actualidad se encuentra 
contenido en el Capítulo Iv del Título vII de la LIS, objeto de análisis en 
este capítulo.

2.  REgULACIóN SUSTANTIVA Y EVoLUCIóN DE LAS ECR

La introducción de las ECR en nuestro ordenamiento jurídico se produce 
inicialmente mediante el Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, sobre 
medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales y laborales, cuya ex-
posición de motivos justifica su introducción en nuestro ordenamiento jurí-
dico en los siguientes términos y en el contexto de la adhesión de España a 
la Unión Europea:

«Entre las figuras desarrolladas en otros sistemas financieros para fomentar 
la inversión productiva, con sus efectos positivos en el relanzamiento e innova-
ción, destacan las Sociedades y fondos de Capital-Riesgo. Estas entidades reúnen 
características de entidad financiera y “holding”, y sirven en su función de pro-
moción y participación a la mejora de la estructura financiera de las Empresas 
comprometidas en los sectores productivos de mayor futuro, al canalizar el aho-
rro y la inversión hacia ellas. Así se logra una óptima asignación de recursos a los 
sectores industriales cuyo desarrollo, al reforzar los factores endógenos de creci-
miento y equilibrio, debe situar a nuestra economía en condiciones de compe-
titividad. Objetivos a cuya consecución responden las normas sobre inversiones 
y cotización en el segundo mercado, siendo promocionadas con los beneficios 
fiscales adecuados para fomentar su difusión y consolidación».
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Junto con su regulación sustantiva, el legislador también aprueba un pri-
mer régimen fiscal especial para las ECR que, a grandes rasgos, pivota sobre 
una mejora en el régimen de percepción de los dividendos de las entidades 
en las que participen —consistente en la deducción por doble imposición 
del 100% con independencia del porcentaje de participación y período de 
tenencia— y en un régimen de abatimiento de plusvalías derivadas de la ven-
ta de las participadas, mejorando el régimen contenido en la Ley 61/1978, 
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades. Como se verá a lo largo 
de este capítulo, la columna vertebral del régimen fiscal se ha mantenido 
invariable, girando en torno al tratamiento de los dividendos y plusvalías de 
las ECR y sus socios.

Este primer régimen fiscal encuentra posteriormente acomodo en la Ley 
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, para final-
mente, y tras sufrir varias modificaciones durante los últimos años, acabar 
regulándose en el Capítulo Iv del Título vII de la vigente LIS.

El régimen sustantivo de las ECR también ha sufrido una evolución(2) 
desde su aprobación, encontrándose en la actualidad contenido en la Ley 
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las socieda-
des gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que 
se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva (en adelante LCR).

La LCR actualmente en vigor se dicta para incorporar a nuestro derecho 
interno la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternati-
vos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los 
Reglamentos (CE) nº1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010 (en adelante Directiva 
2011/61/UE), que flexibiliza y amplía el régimen sustantivo de las ECR, al 
tiempo que introduce una nueva figura, la ECR-Pyme, dirigida a promover la 
inversión en la pequeña y mediana empresa como instrumento para reducir 
su dependencia de la financiación bancaria y el acceso a fórmulas más flexi-
bles de financiación, como los préstamos participativos.

(2) Con posterioridad al RDLey 1/1986 se aprueba la Ley 1/1999, de 5 de enero, regulado-
ra de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras, la cual es sustituida 
posteriormente por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de 
capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
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De los artículos relevantes de la LCR se desprende que son ECR aquellas 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado que obtienen capital de 
inversores con la finalidad de proporcionar recursos a medio o largo plazo, 
al tiempo que generan rendimientos y ganancias para sus socios o partíci-
pes, lo que llevan a cabo mediante la toma de participación temporal en el 
capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera, y tampoco 
cotizadas.

En el presente capítulo se analiza el régimen fiscal en imposición directa 
tanto de las ECR como de sus socios o partícipes, de la transformación de 
una sociedad de régimen general en ECR y viceversa, así como algunas 
cuestiones adicionales como la compatibilidad del régimen especial de ECR 
con el de neutralidad fiscal contenido en el Capítulo vII del Título vII de la 
LIS para determinadas operaciones de reestructuración, o con el de conso-
lidación fiscal del Capítulo vI del título vII de la LIS, para finalizar con el 
régimen fiscal de las Sociedades de Desarrollo Industrial Regional.

2.1.  Definición, tipos de ECR y objeto social

Las ECR pueden ser de dos tipos: sociedades de capital-riesgo (SCR) y 
fondos de capital-riesgo (fCR).

Mientras que las SCR son sociedades anónimas y, por tanto, tienen per-
sonalidad jurídica propia y pueden ser administradas tanto por ellas mismas 
(coloquialmente conocidas como SCR autogestionadas) como por una so-
ciedad gestora de entidades de capital-riesgo (SGECR), los fCR son patrimo-
nios separados, sin personalidad jurídica propia, que son necesariamente 
administrados por una SGECR.

En todo caso, con independencia de la forma jurídica, las ECR son entida-
des de inversión colectiva de tipo cerrado (no son las únicas que pertenecen 
a esta categoría pero sí las únicas que pueden aplicar el régimen fiscal espe-
cial), que obtienen capital de inversores mediante una actividad comercial 
con el fin de generar rendimientos y ganancias, encontrándose su objeto 
principal definido en el artículo 9 de la LCR: «el objeto principal de las ECR 
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas 
de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma 
de participación, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o 
en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unión Europea o del 
resto de países miembros de la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económicos.(...)».
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La LCR define en su artículo 7 lo que se consideran entidades financieras, 
entre las cuales se encuentran las entidades de crédito y establecimientos 
financieros de crédito, las empresas de servicios de inversión, las entidades 
de seguros, las sociedades de inversión colectiva, las sociedades gestoras de 
instituciones de inversión colectiva, de fondos de pensiones o de tituliza-
ción, las propias ECR, las SICC y las Sociedades Gestoras de las entidades 
de inversión colectiva, así como las entidades cuya actividad principal sea 
la tenencia de acciones o participaciones de cualquiera de estas entidades o 
las entidades extranjeras que ejerzan las actividades típicas de las anteriores. 
Toda entidad que no se encuentre definida en el apartado 1º del artículo 7 
de la LCR tendrá la consideración de empresa no financiera.

La LCR permite extender el objeto principal de las ECR a las siguientes 
actividades, que podrán por ello configurar su coeficiente obligatorio de 
inversión, en los términos en los que más adelante se define:

a) La inversión en valores emitidos por empresas cuyo activo esté cons-
tituido en más de un 50% por inmuebles, siempre que al menos los in-
muebles que representen el 85% del valor contable total de los inmuebles 
de la entidad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el 
tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad econó-
mica en los términos previstos en la normativa reguladora del IRPf.

Recuérdese que conforme al artículo 27.2 de la mencionada Ley 
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas físicas y de modificación parcial de las leyes de los Impuesto sobre 
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (LIR-
Pf), el arrendamiento de inmuebles se considera que se realiza como 
actividad económica únicamente cuando para la ordenación de esta se 
utilice, al menos, una persona empleada con contrato laboral y a jornada 
completa.

b) La toma de participaciones temporales en el capital de empresas no 
financieras que coticen en mercados regulados de valores de la Unión 
Europea o del resto de países miembros de la OCDE, siempre y cuando 
tales empresas sean excluidas de la cotización dentro de los doce meses 
siguientes a la toma de la participación.

c) La inversión en otras ECR, tanto constituidas al amparo de leyes es-
pañolas como extranjeras, siempre y cuando, en este último caso, reúnan 
las características exigidas por el artículo 14.2 de la LCR. A este respecto, 
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nótese que las ECR no están armonizadas a nivel de la Unión Europea, 
tan sólo están armonizadas sus entidades gestoras mediante la Directiva 
2011/61/UE. Por ello, la legislación de los Estados miembros puede diferir 
en la regulación de los requisitos, el objeto social principal, las inversio-
nes aptas e incluso el potencial régimen de supervisión de las ECR.

Los fondos de Capital Riesgo Europeos (fCRE) regulados por el Regla-
mento (UE) n.º 345/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 
de abril de 2013, sobre fondos de capital riesgo europeos, se consideran 
inversiones aptas para cumplir con el coeficiente obligatorio de inversión.

Esta categoría de inversiones es especialmente relevante porque, como 
se verá más adelante, puede constituir el fundamento de la equiparación 
o asimilación de una ECR extranjera a una ECR española a los efectos de 
determinar la fiscalidad de sus socios residentes.

d) La inversión en entidades financieras cuya actividad se encuentre 
sustentada principalmente en la aplicación de tecnología a nuevos mo-
delos de negocio, aplicaciones, procesos o productos.

2.2.  Políticas de Inversión

Las ECR tienen la obligación de destinar sus fondos a la inversión en de-
terminado tipo de activos, en lo que se conoce como coeficiente obligatorio 
de sus políticas de inversión, cuyo cumplimiento debe verificarse al finalizar 
cada ejercicio social.

Por lo tanto, al menos el 60% del denominado «activo computable» de 
las ECR, definido en el artículo 18 LCR como «el resultado de sumar el 
importe del patrimonio neto, los préstamos participativos recibidos y las 
plusvalías latentes netas de efecto impositivo», debe estar invertido en los 
siguientes activos: 

— Acciones y participaciones sociales en el capital de empresas que 
se encuentren dentro del ámbito de su actividad principal en los términos 
ya explicados, es decir, sociedades no inmobiliarias ni financieras cu-
yas acciones no se encuentren admitidas a cotización en un mercado de 
valores, con la excepción indicada en el apartado anterior en cuanto al 
período de exclusión inferior a doce meses.

— Préstamos participativos «cualificados», esto es, los concedidos a 
las sociedades participadas, cuya rentabilidad esté completamente ligada 
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al resultado obtenido por la empresa prestataria. Como se puede apre-
ciar, pese a que la normativa reguladora de los préstamos participativos 
permite la retribución mediante un tipo de interés fijo, las ECR no pueden 
establecerlo si pretenden que el préstamo resulte apto a efectos de su in-
clusión en el coeficiente obligatorio de inversión.

A estos efectos, recuérdese que cuando la parte prestataria forma par-
te del mismo grupo de sociedades(3) que la prestamista, la LIS somete a 
gravamen la retribución percibida de la concesión de préstamos partici-
pativos como retribución de fondos propios (es decir, dividendos y parti-
cipaciones en beneficios) y no como rendimiento derivado de la cesión a 
terceros de capitales propios (instrumentos de deuda)(4).

— Otros préstamos participativos concedidos a las empresas en que 
participen las ECR de hasta el 30% del total del activo computable, así 
como facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual 
en el ámbito del tráfico mercantil de sociedades participadas hasta el 
20% del total del activo computable. En este caso, existe un límite adicio-
nal para ambas categorías de 30% del total del activo computable.

En esta categoría de inversiones parece que podrían subsumirse los 
préstamos participativos con un tipo de interés fijo, adicional al variable, 
pero, a diferencia del supuesto anterior relativo a los préstamos partici-
pativos «cualificados», los límites cuantitativos son los indicados del 20 
y 30% en lugar del 60% para los préstamos participativos retribuidos de 
manera íntegramente variable.

— Acciones o participaciones en otras ECR, tanto residentes como no 
residentes, con los requisitos adicionales antes señalados que se requie-
ren para estas últimas.

Los restantes activos que no cumplen los requisitos para formar parte del 
coeficiente obligatorio de inversión (máximo del 40%) conforman el deno-
minado «coeficiente de libre disposición» y pueden mantenerse en activos 
tales como valores de renta fija negociados en mercados regulados o mer-
cados secundarios organizados, participaciones en el capital de sociedades 
ajenas a la actividad principal de la ECR, préstamos participativos no inclui-

(3) Según los criterios establecidos en el artículo 42 del Código de comercio, con indepen-
dencia de la residencia y de la obligación de formular cuentas anuales consolidadas.

(4) Artículo 15 a) de la LIS.
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dos en el coeficiente obligatorio, financiación de cualquier tipo a empresas 
o, finalmente, efectivo.

Por otra parte, la LCR exime en su artículo 17 de la obligación de cumplir 
con el coeficiente obligatorio de inversión a las ECR durante los tres primeros 
años, computados desde su inscripción en el registro de la Comisión Nacional 
del Mercado de valores, o cada vez que amplíen su capital social con aporta-
ción de nuevos recursos (SCR) o se doten de una nueva aportación de recursos 
(caso de los fCR). Esta excepción temporal al cumplimiento del coeficiente 
obligatorio persigue conceder un período de tiempo razonable para que las 
ECR vayan identificando las distintas inversiones aptas en las que canalizar su 
patrimonio, en unos términos similares a las SOCIMI, a cuyo capítulo nos re-
mitimos. Transcurrido dicho período, las ECR deben cumplir inexcusablemen-
te con el coeficiente obligatorio de inversión so pena de perder su condición.

Por último, las ECR también deben cumplir el denominado «coeficiente 
de diversificación», no pudiendo invertir más del 25% de su activo invertible 
en una misma empresa, ni más del 35% en empresas pertenecientes al mis-
mo grupo de sociedades (artículo 42 del Código de Comercio). Del mismo 
modo que en el caso del coeficiente obligatorio de inversión, el de diversi-
ficación también puede incumplirse durante los tres primeros años desde el 
inicio de sus operaciones o desde su inscripción en el registro de la CNMv 
si no constara aquel, según dispone el artículo 17.2 de la LCR.

Nótese que, de manera excepcional, y a petición de la ECR concernida, 
la CNMv puede eximir del cumplimiento de los coeficientes obligatorios 
de inversión y de diversificación por motivos de mercado y con base en la 
dificultad de encontrar proyectos para cubrir de manera adecuada los por-
centajes legalmente exigidos.

Como se verá más adelante, la existencia de este período de exención del 
cumplimiento de los coeficientes, ya sea legal o de carácter rogado, puede 
tener consecuencias fiscales.

2.3.  Constitución de las ECR

Para constituir una ECR y dar comienzo a su actividad, las sociedades 
gestoras (o la propia SCR si funciona en régimen de autogestión) deben:

a) Remitir (y mantener actualizada) determinada información relativa 
a la entidad de inversión, bien durante su proceso de autorización como 
sociedad gestora, o bien en el momento de constitución de la entidad.
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b) Constituir la ECR mediante escritura pública e inscribirla en el Re-
gistro Mercantil. Para los fCR la constitución mediante escritura pública y 
su inscripción en el Registro Mercantil serán potestativa.

c) Presentar la documentación señalada en los apartados anteriores 
para su inscripción en el registro correspondiente de la CNMv, la cual 
procederá a efectuar el registro una vez comprobado que la documenta-
ción presentada está completa.

La aplicación del régimen especial de las ECR comienza una vez inscrita 
la sociedad en el registro de la CNMv, por lo que las entidades que se en-
cuentren en proceso de conversión en ECR deberán tributar como entidades 
bajo régimen general del Impuesto sobre Sociedades hasta la citada inscrip-
ción(5).

3.   CoNDICIóN DE CoNTRIBUYENTE DE LAS ECR EN EL IS Y PoSI-
BLE CoNSIDERACIóN DE ENTIDADES PATRImoNIALES

3.1.  Sujeción al Impuesto sobre Sociedades

Las SCR, en tanto que entidades con personalidad jurídica propia —des-
de el punto de vista societario son sociedades de capital anónimas—, son 
contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades por así disponerlo el artículo 
7.1.a) de la LIS.

Por su parte, y pese a que los fCR no tienen personalidad jurídica y, por 
tanto, podrían ser considerados entidades en régimen de atribución de ren-
tas, la LIS dispone que son también contribuyentes del IS(6), con todas las 
consecuencias que ello conlleva tanto para la propia entidad como para sus 
socios o partícipes.

Por su parte, pese al silencio de la LIS, entiende la DGT que los fCRE 
regulados en el Reglamento (UE) n.º 345/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de abril de 2013, y que tienen su residencia en territorio es-
pañol en los términos previstos en el artículo 8 de la LIS, tienen la condición 
de contribuyentes del IS(7).

(5) vid. Consulta v0797-09, de 16 de abril de 2009.
(6) Artículo 7.1.e) LIS «los fondos de capital-riesgo, y los fondos de inversión colectiva de tipo 

cerrado regulados en la Ley 22/2014 (...)».
(7) vid. Consulta v3448-15, de 11 de noviembre de 2015.
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Como cuestión accesoria, que atañe principalmente a las inversiones 
realizadas por las ECR en vehículos extranjeros análogos, conviene indicar 
aquí que conforme a la normativa española del Impuesto sobre la Renta de 
no Residentes (IRNR)(8), las ECR extranjeras pueden considerarse, en de-
terminadas circunstancias, entidades en régimen de atribución de rentas. A 
estos efectos, la DGT ha confirmado que no son entidades en atribución de 
rentas las ECR extranjeras con forma jurídica de limited partnership, en la 
medida en que estén domiciliadas en un Estado perteneciente a la OCDE y 
cumplan con los requisitos previstos en la normativa reguladora de las ECR 
españolas(9).

3.2.  Consideración de Entidades Patrimoniales

Las ECR son, por su propia naturaleza, entidades de cartera o holding, de 
modo que su activo está compuesto principalmente por participaciones en 
otras entidades, además de por otras inversiones financieras permitidas por 
la LCR como, por ejemplo, préstamos concedidos a sus participadas, de mo-
do cabe concluir que son entidades o vehículos puramente financieros, sin 
perjuicio de que puedan desarrollar actividades complementarias.

Por este motivo, resulta necesario analizar si, con arreglo al artículo 5 de 
la LIS, estas entidades pueden reputarse como patrimoniales, a cuyo efecto 
ha de prestarse atención a las reglas del cómputo del activo no afecto que 
contiene la citada disposición.

Es entidad patrimonial aquella sociedad en la que más de la mitad de su 
activo está compuesto por valores o por elementos no afectos a una activi-
dad económica, entendida como la ordenación por cuenta propia de los 
medios de producción y de recursos humanos, o de uno de ambos, con la 
finalidad de intervenir en la producción de bienes o servicios.

Sin embargo, dispone la LIS que quedan excluidos de ese cómputo y, 
por lo tanto, no son bienes o derechos que puedan convertir a la entidad en 
patrimonial, entre otros, los siguientes(10):

(8) Artículo 37 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes 
aprobado por el Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, LIRNR.

(9) vid. Consulta v0012-11, de 11 de enero de 2011.
(10) vid. Artículo 5.2 LIS.
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a) valores poseídos para dar cumplimiento a obligaciones legales y regla-
mentarias

En aplicación de esta regla, y a efectos de determinar la potencial condi-
ción de entidad patrimonial, la DGT ha concluido en numerosas consultas(11) 
que la expresión «los poseídos para dar cumplimiento a obligaciones legales 
y reglamentarias» debe interpretarse en el caso de las ECR en el sentido de 
que no deben computar como valores aquellas inversiones en instrumentos 
de patrimonio que, desde el punto de vista regulatorio, forman parte del co-
eficiente de inversión obligatoria.

De este modo, y con base en el criterio de la DGT, las ECR no serán 
entidades patrimoniales durante los períodos en los que cumplan con el co-
eficiente obligatorio de inversión, si este se encuentra formado por participa-
ciones en las entidades que fomenta o promueve, en los términos en que se 
definen en la LCR, al considerarse valores poseídos para dar cumplimiento 
a obligaciones legales y estar excluidos del cómputo del activo a efectos del 
test de patrimonialidad.

La DGT ha alcanzado la misma conclusión en diversas consultas(12) eva-
cuadas con ocasión de la exención de empresa familiar en el Impuesto sobre 
el Patrimonio, que analizan la actividad de gestión de un patrimonio mobi-
liario o inmobiliario, y consideramos extensibles al IS en la medida en que 
la redacción de las normas concernidas es la misma.

Sin embargo, en su evolución, ha matizado más recientemente su cri-
terio(13) en el sentido de entender que las participaciones de las que sea 
titular una ECR mientras se encuentre en el período de tres años que le 
exime del cumplimiento del coeficiente obligatorio de inversión, no se con-
sideran valores que se poseen para dar cumplimiento a obligaciones legales 
y reglamentarias, incluso aunque la ECR se encuentre cumpliendo con el 
coeficiente obligatorio de inversión porque haya identificado suficientes in-
versiones aptas.

b) Cartera de control o cualificada

(11) vid. por todas la Consulta v1612-15, de 26 de mayo de 2015.
(12) vid. Consultas de la Subdirección General de Impuestos Patrimoniales nº v0478-18, de 21 

de febrero de 2018 y v0631-19, de 25 de marzo de 2019.
(13) vid. Consultas v0322-20, de 11 de febrero de 2020 y v0577-22, de 21 de marzo de 2022, 

también de la Subdirección General de Impuestos Patrimoniales.
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Se trata de valores que otorgan, al menos, el 5% de participación en el 
capital de una entidad y se poseen durante un plazo mínimo de un año, con 
la finalidad de dirigir y gestionar la participación, siempre que se disponga 
de la correspondiente organización de medios materiales y personales, y la 
entidad participada no sea a su vez patrimonial.

La DGT(14) se ha mostrado tradicionalmente reacia a concretar qué es lo 
que debe entenderse por «medios materiales y personales» en el contexto 
de una ECR y qué impacto tiene el hecho de que la gestión de esa entidad 
pueda delegarse a una sociedad gestora externa, remitiéndose a su doctrina 
consolidada respecto de las entidades holding no reguladas o de régimen ge-
neral. Esta falta de concreción es especialmente preocupante en el caso de 
los fCR, porque dichos vehículos son patrimonios carentes de personalidad 
jurídica, gestionados por un tercero (la SGECR) que, por concepto, no tienen 
medios materiales y humanos suficientes para gestionar las participaciones, 
distintos de los medios de ese tercero.

c) Dinero o derechos de crédito

No computan el dinero o derechos de crédito procedentes de la trans-
misión de elementos patrimoniales afectos a actividades económicas o los 
valores comprendidos en los apartados anteriores, que se haya realizado en 
el período impositivo o en los dos períodos impositivos anteriores por parte 
de la entidad.

Si se analizan detenidamente los dos primeros elementos patrimoniales 
ambos supuestos, esto es, el relativo a la inversión en cumplimiento de una 
obligación legal o reglamentaria y el relativo a la inversión en cartera de 
control, se apreciará que la doctrina de la DGT referida al Impuesto sobre 
el Patrimonio, extrapolable al Impuesto sobre Sociedades, introduce dudas 
sobre la potencial calificación de una ECR recién constituida como patrimo-
nial durante sus tres primeros años, al estar legalmente eximida de cumplir 
con el coeficiente obligatorio de inversión.

Todo ello, aunque la propia DGT reconozca en sus consultas que existe 
la posibilidad de excluir los valores cuando se invierte en cartera de control, 
es decir, en participaciones iguales o superiores al 5%. Esta última precisión 
no parece una solución alineada con la finalidad del régimen especial de 
las ECR ni tiene muchas implicaciones en la práctica, puesto que no es in-

(14) vid. Consulta v0383-19, de 21 de febrero de 2019.
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frecuente que la inversión sea inferior al 5%, por lo que, durante los tres pri-
meros años existe el riesgo de que las ECR se reputen como patrimoniales.

La consecuencia más inmediata de dicha circunstancia se produciría en 
el socio, contribuyente del IS, porque si transmite su participación durante 
ese período, puede no gozar de la exención de la plusvalía obtenida por 
considerarse la ECR una sociedad patrimonial.(15)

4.  RégImEN fISCAL ESPECIAL APLICABLE A LAS ECR EN EL IS

Las ECR son contribuyentes del IS que aplican la LIS en toda su extensión, 
como cualquier contribuyente, si bien con algunas especialidades que son 
objeto de estudio en este capítulo, contenidas en el artículo 50 de la LIS 
dentro del Cap. Iv del Título vII de la LIS. Determinan su base imponible con 
arreglo al régimen general del IS, partiendo del resultado contable obtenido 
en cada ejercicio y calculado con base en la normativa contable, incluidas 
las especialidades sectoriales, al que se realizan los ajustes previstos en la 
propia LIS. El tipo de gravamen aplicable a las ECR es el general, que ascien-
de al 25%.

Señalar que, como única especialidad al margen del régimen fiscal ana-
lizado en este capítulo, a las ECR no les resulta de aplicación el pago frac-
cionado mínimo, cuestión no menor si se tiene en cuenta que sus ingresos 
por dividendos y plusvalías derivadas de transmisión de acciones o partici-
paciones en sociedades que forman parte de su cartera pueden encontrarse 
exentos(16).

En cuanto a las especialidades contables que deben tener en cuenta las 
ECR a la hora de determinar su resultado y demás magnitudes contenidas 
en los estados financieros, las mismas se encuentran reguladas en la Circu-
lar 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de 
valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de información 
reservada de las entidades de capital-riesgo. La Circular, que constituye el 
desarrollo y adaptación de lo previsto en el Código de Comercio, Ley de 
Sociedades Anónimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal es-
pecífica, es de aplicación obligatoria por parte de las ECR, constituyendo 

(15) Artículo 21.5 a) LIS.
(16) Disposición adicional decimocuarta de la LIS.
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el Plan General de Contabilidad la normativa contable supletoria para las 
cuestiones no específicamente reguladas en la Circular.

El legislador ha considerado que las ECR, siendo contribuyentes del Impues-
to sobre Sociedades, son entidades susceptibles de gozar de un régimen fiscal 
especial que impulse y potencie su creación, funcionamiento y atractivo para el 
inversor, ya desde la aprobación del Real Decreto-ley 1/1986 antes referido, y que 
ha ido transformándose en el régimen que ahora se contiene en el Capítulo Iv del 
Título vII de la citada Ley, cuyo análisis se aborda a continuación.

Este régimen especial gira en torno a la exención en la percepción de divi-
dendos y obtención de plusvalías derivadas de la transmisión de las participa-
ciones, tanto por parte de las ECR como de sus socios, es decir, las principales 
fuentes de renta de una ECR, sin necesidad de cumplir con el requisito exigido 
a los contribuyentes de régimen general de ostentar una participación mínima 
del 5% y con un período de mantenimiento de un año, tal y como establece 
el artículo 21.1 de la LIS.

En efecto, la posibilidad de aplicar el régimen de participation exemption sin 
la atadura de una participación mínima es la ventaja fiscal más evidente del ré-
gimen, pues permite a las ECR orientar sus inversiones hacia los proyectos que 
consideren rentables en el medio o largo plazo, sin que la potencial imposición 
en la percepción de dividendos o plusvalías condicione su decisión de inversión.

4.1.  ámbito de aplicación del régimen especial

4.1.1.  Ámbito subjetivo

El régimen especial previsto en el Capítulo Iv del Título vII de la LIS re-
sulta de aplicación, por un lado, a las ECR y por el otro, a sus socios, ya sean 
residentes en territorio español o no.

Por otra parte, como se ha mencionado anteriormente, ante el silencio 
de la LIS, la DGT(17) ha considerado que los fondos de Capital Riesgo Euro-
peos constituidos al amparo del Reglamento n.º 345/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, que se hallen inscritos en el 
registro administrativo que al efecto existe en la Comisión Nacional del Mer-
cado de valores, son contribuyentes del IS español, susceptibles de aplicar 

(17) vid. Consulta v3448-15, de 11 de noviembre de 2015.
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el régimen fiscal especial de las ECR, puesto que están sometidos al régimen 
sustantivo de la LCR(18).

Por lo que se refiere a las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado que 
no sean SCR o fCR la conclusión es distinta porque no tienen acceso al régimen 
especial en el IS, consecuencia que también se traslada a los socios inversores 
en dichas entidades, que, por consiguiente, también quedan excluidos(19).

El régimen tampoco contempla los fondos de emprendimiento social eu-
ropeos (fESE) o los fondos de inversión a largo plazo europeos (fILPE)(20).

4.1.2.  Ámbito temporal

El régimen especial resulta de aplicación a partir del momento en que se 
adquiere la preceptiva autorización de la CNMv y se produce la inscripción 
en el Registro específico de dicho organismo(21). El régimen especial opera 
de manera automática y no está supeditado a la comunicación formal (como 
ocurre, por ejemplo, con el régimen de las EDAv o la consolidación fiscal) 
y tampoco requiere de la adopción de acuerdo alguno por parte del órgano 
de administración de la entidad.

Su aplicación finaliza con la exclusión, revocación o baja de la entidad 
en el registro especial de la CNMv(22).

4.2.   Tratamiento de las plusvalías obtenidas por las ECR en la transmi-
sión de las entidades participadas

4.2.1.  Alcance

Las ECR tienen acceso a la exención de las rentas derivadas de la trans-
misión de valores representativos del capital o de los fondos propios de las 

(18) A diferencia de la LIS, las Normas forales del Impuesto sobre Sociedades de los territorios 
históricos que conforman la Comunidad Autónoma del País vasco en el uso de las facultades 
que tienen conferidas por el Estatuto de Autonomía y el Concierto Económico (aprobado 
por Ley 12/2002, de 23 de mayo), sí que establecen expresamente y no mediante criterio 
administrativo que los fCRE y sus socios pueden aplicar el régimen especial de las ECR.

(19) vid. Consulta v2143-18 de 18 de julio de 2018.
(20) Los tres territorios históricos vascos han regulado un régimen fiscal específico para los fILPE, 

aunque hasta la fecha no hayan tenido una acogida importante entre el sector financiero, pro-
bablemente debido a algunas limitaciones del régimen cuyo análisis excede de este trabajo.

(21) vid. Consulta v0797-09, de 16 de abril de 2009.
(22) vid. Consulta v1728-10, de 27 de junio de 2010.
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entidades en que participen, en unas condiciones más favorables que las 
del resto de contribuyentes del IS. Así, según dispone el artículo 50.1 LIS, 
las ECR pueden aplicar una exención del 99% de las rentas positivas que 
obtengan en la transmisión de los valores de entidades participadas que no 
cumplan los requisitos que, bajo régimen general, exige el artículo 21 de 
la LIS, a condición de que la transmisión se produzca entre el segundo y el 
decimoquinto año de tenencia de la participación.

Con carácter previo, y aunque se profundizará más adelante en esta 
cuestión, anticipamos que cuando las ECR cumplen con los requisitos de la 
exención de participaciones del artículo 21 de la LIS de régimen general, no 
necesitan, ni pueden, aplicar el régimen especial contenido en el artículo 
50.1 de la LIS.

Dice el artículo 50.1 LIS:

«1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades 
de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, estarán exentas en el 99 
por ciento de las rentas positivas que obtengan en la transmisión de valores repre-
sentativos de la participación en el capital o en fondos propios de las entidades 
de capital-riesgo a que se refiere el artículo 3 de la Ley 22/2014, en relación con 
aquellas rentas que no cumplan los requisitos establecidos en el artículo 21 de 
esta Ley, siempre que la transmisión se produzca a partir del inicio del segundo 
año de tenencia computado desde el momento de adquisición o de la exclusión 
de cotización y hasta el decimoquinto, inclusive (...)».

En primer lugar, llama la atención la literalidad del precepto pues parece 
estar circunscribiendo la exención únicamente a las plusvalías obtenidas en 
la transmisión de acciones en las propias ECR por parte de otras ECR, y no a 
las derivadas de la venta de acciones o participaciones sociales por parte de 
las ECR en otro tipo de entidades.

Esta circunstancia está probablemente originada en la corrección del ar-
tículo 50.1 LIS llevada a cabo por la disposición final 6.6. de la Ley 34/2015, 
de 21 de septiembre, para sustituir la referencia al artículo 2 de la Ley 22/2014 
por el artículo 3, pero que también suprime, de manera inadvertida, la men-
ción a las «empresas» en las que participan las ECR que contenía el artículo 
50.1 LIS en su redacción original «estarán exentas en el 99 por ciento de las 
rentas positivas que obtengan en la transmisión de valores representativos 
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de la participación en el capital o en fondos propios de las empresas o en-
tidades de capital-riesgo a que se refiere el artículo 2 de la citada Ley (...)».

No cabe duda de que la exención del 99% regulada en el artículo 50.1 
LIS aplica a las plusvalías obtenidas por las ECR en la transmisión de la par-
ticipación de empresas que promueven, aunque no sean ECR, pues ese y no 
otro es el propio sentido del régimen especial, por mucho que el tenor literal 
del precepto pueda inducir a error y resulte aconsejable su modificación 
para que refleje de manera fiel la voluntad del legislador.

Aclarada esta cuestión, cabe preguntarse por el alcance de la exención 
y, en concreto, si aplica a todas las acciones o participaciones sociales ti-
tularidad de las ECR en otras entidades que no cumplan los requisitos de 
participación del artículo 21 (i.e. que no superen el 5%) o sólo a aquellas 
que formen parte de su objeto principal.

A estos efectos, conviene acudir en primer lugar al artículo 13.3 de la LCR 
que, al regular el coeficiente obligatorio de inversión de las ECR, se refiere a 
los valores o participaciones «en el capital de empresas que se encuentren 
dentro de su ámbito de actividad principal de conformidad con el artículo 9» 
es decir, a la participación temporal en el capital de empresas de naturaleza 
no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de participa-
ción, no coticen en un mercado de valores. Recuérdese que el artículo 9 
LCR también extiende su objeto principal a la inversión en valores emitidos 
por empresas inmobiliarias a condición del cumplimiento de los requisitos 
expuestos, de entidades cotizadas que sean excluidas dentro de los doce 
meses siguientes, en otras ECR o, finalmente, en otras entidades financieras 
cuya actividad consista en la aplicación de tecnología a nuevos modelos de 
negocio, aplicaciones, procesos o productos.

fuera de dicho objeto principal, parece que las inversiones de las ECR no 
deberían poder gozar del régimen de exención de plusvalías del artículo 50.1 
LIS y tendrían que acudir al artículo 21.3 LIS para poder aplicar la exención 
de participaciones de régimen general sin ninguna particularidad, es decir, 
deberían ostentar una participación igual o superior al 5% de la empresa de la 
que se trate y cumplir con los restantes requisitos exigidos a tal efecto.

Por lo tanto, en una interpretación alineada con el espíritu del régimen 
fiscal especial, sólo resultaría de aplicación a las plusvalías y dividendos de 
entidades que conformen o puedan conformar el coeficiente de obligatorio 
de inversión de las ECR.
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Esta conclusión es más palpable en el caso de los dividendos percibidos 
por las ECR, pues, como más adelante se verá, el artículo 50.2 de la LIS cir-
cunscribe la exención del artículo 21.1 LIS a los dividendos percibidos «de 
las sociedades o entidades que promuevan o fomenten».

La DGT interpreta la referencia a las «entidades que promuevan o fomen-
ten las ECR» en el siguiente sentido(23):

«(...) El apartado 2 del artículo 69 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del 
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), establece que los dividendos y, en 
general, las participaciones en beneficios percibidos de las sociedades que las 
sociedades y fondos de capital-riesgo promuevan o fomenten disfrutarán de la 
deducción prevista en el artículo 28.2 de la LIS cualquiera que sea el porcentaje 
de participación y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones.

La finalidad y los antecedentes legislativos del citado artículo 69 llevan a in-
terpretar que las sociedades a las que se refiere son precisamente aquellas en las 
que participa en cumplimiento de su objeto social, esto es, las mencionadas en 
el artículo 2.1 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de 
Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras: las empresas no financieras cuyos 
valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores, esto es, aque-
llas cuyas acciones no estén admitidas a negociación en Bolsa o estén admitidas 
a negociación en el segundo mercado de las Bolsas, orientado específicamente 
a las pequeñas y medianas empresas, creado por el Real Decreto 710/1986, de 
4 de abril».

El artículo 2.1 de la Ley 1/1999 tenía una redacción equivalente a la de 
los artículos 3 y 9 de la vigente LCR, de modo que consideramos que el cri-
terio sería aplicable en la actualidad.

Por lo tanto, la exención parcial del 99% objeto de análisis en este aparta-
do es aplicable única y exclusivamente a las rentas obtenidas por las ECR en 
la transmisión de las acciones y participaciones en el capital de empresas no 
financieras y de naturaleza no inmobiliaria, que no sean cotizadas, así como 
en la transmisión de las demás empresas o entidades de capital-riesgo que 
forman parte de su objeto principal. Es decir, resulta aplicable a las acciones 
o participaciones sociales de entidades que son aptas para formar parte de 
su coeficiente obligatorio de inversión.

(23) vid. Consulta 0373-01, de 21 de febrero de 2001.
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Determinado su alcance, interesa ahora hacer una aproximación a la 
evolución del régimen y la problemática surgida tras la reforma del artículo 
21 de la LIS en 2020.

Las ECR gozaron hasta la aprobación de la vigente LIS(24) de un régimen 
de exención del 99% en plusvalías, una deducción del 100% en la percep-
ción de dividendos de participadas residentes, y una exención del 100% en 
la percepción de dividendos de entidades no residentes, respectivamente, 
cualquiera que fuera el porcentaje de participación y el período de tenencia 
de las acciones o participaciones sociales.

Con la aprobación en 2014 de la vigente LIS, se introduce por vez prime-
ra en nuestro sistema tributario una exención de participaciones aplicable a 
plusvalías y dividendos procedentes tanto de entidades residentes como no 
residentes(25). Todo ello a condición del cumplimiento de ciertos requisitos, 
entre los cuales se encuentra el porcentaje mínimo de participación del 5% 
y el período de tenencia de un año.

Esta generalización del régimen de exención de participaciones a todos 
los contribuyentes del IS, contenido en el artículo 21 de la LIS, obliga al 
legislador a reformular el régimen fiscal especial de las ECR procedente de 
las leyes del impuesto anteriores. Las modificaciones más relevantes consis-
tieron en:

— La mejora técnica en la redacción del artículo 50.1 para aclarar que 
la exención del 99% se aplica a las rentas positivas(26).

— La adaptación de la redacción del artículo 50 LIS al régimen de 
exención de participaciones del artículo 21 LIS.

— La mejora en el régimen de aplicación de la exención cuando la 
entidad participada por la ECR accede a cotización, ya que hasta la fecha 
sólo se consideraban las salidas a bolsa de la Directiva 2004/39/CEE del 

(24) Ley 27/2014, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.
(25) hasta la aprobación de la Ley 27/2014, sólo las participadas extranjeras conferían derecho 

a exención plena en plusvalías, tal y como disponía el artículo 21 TRLIS, mientras que la 
doble imposición en el caso de las participadas residentes se eliminaba según lo dispuesto 
en el artículo 30.5 TRLIS mediante deducción por el importe de los beneficios no distribui-
dos generados por la entidad participada atribuibles a su participación y durante el tiempo 
de tenencia de la misma, quedando excluidas del cómputo las plusvalías tácitas.

(26) Ante el silencio de la Ley, la DGT interpretó en su Consulta v1199-14, de 29 de abril de 
2014, que la exención sólo aplicaba a las rentas positivas.
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Parlamento y del Consejo de 21 de abril de 2024, lo que excluía otros 
mercados no contemplados en la citada Directiva como el MBE Growth 
u otros.

— La simplificación de las reglas antiabuso de determinadas transmi-
siones realizadas en un entorno vinculado.

Sin embargo, el artículo 21 de la LIS sufre nuevamente en 2020(27) una 
importante modificación operada por la Ley 11/2020, de 30 de diciembre, 
de Presupuestos Generales del Estado consistente en una reducción de la 
exención en un 5%, en concepto de gastos de gestión de las participacio-
nes(28) tolerada por la Directiva matriz-filial(29), que reduce, por tanto, la 
exención del 100% al 95% tanto para los dividendos como para las plusva-
lías derivadas de cartera para las sociedades bajo régimen general.

Pese a esta relevante modificación del artículo 21 LIS, que parece reque-
ría de una adaptación del artículo 50 LIS conducente a su coordinación, ésta 
no se produce, lo que genera algunos efectos, probablemente no deseados 
por el legislador, que se verán a continuación.

En efecto, con anterioridad a la referida reforma del artículo 21 de la LIS, 
la exención específica de las plusvalías obtenidas por las ECR contenida en 
el artículo 50.1 de la LIS, del 99%, era inferior a la exención de régimen ge-
neral, que era plena, a condición del cumplimiento de una serie de requisi-
tos que el régimen especial de las ECR flexibilizaba —porcentaje de partici-
pación, antigüedad—, eso sí, reduciendo ligeramente la exención en un 1%.

Si bien inicialmente la intención del legislador en la LIS no era otra que 
mejorar —sin equiparar— el régimen de las ECR, permitiéndoles aplicar una 
exención del 99% a las plusvalías obtenidas pese a no cumplir con todos los 
requisitos de la norma general, que entonces establecía una exención del 
100%, la reducción de la exención al 95% invierte la situación previa a la 

(27) Con efectos para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021.
(28) Mediante la introducción del apartado 10 al artículo 21 «El importe de los dividendos o 

participaciones en beneficios de entidades y el importe de la renta positiva obtenida en la 
transmisión de la participación en una entidad y en el resto de supuestos a que se refiere 
el apartado 3 anterior, a los que resulte de aplicación la exención prevista en este artículo, 
se reducirá, a efectos de la aplicación de dicha exención, en un 5 por ciento en concepto 
de gastos de gestión referidos a dichas participaciones».

(29) Directiva 2011/96/UE del Consejo de 30 de noviembre de 2011 relativa al régimen fiscal 
común aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros diferentes.
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