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GLOSARIO

e ATAD: Directiva contra la Elusion Fiscal (4nti-Tax Avoidance Directive)

e BEPS: Erosion de la Base imponible y traspaso de beneficios (Base Erosion and
Profit Shifting)

e CFC: Sociedades extranjeras controladas (Controlled Foreign Companies)

o CMP: Comparable Profits Method, Método de Beneficios Comparables

o EBIT: Earnings Before Interest and Taxes, Resultado antes de Intereses e Impuestos.

o EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization,
Resultado antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones

e ECOFIN: Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros de la UE

e FHTP: Foro sobre Practicas Fiscales Perjudiciales

e G7: Grupo de los 7

e (G20: Grupo de los 20

o  GAAR: General Anti-Abuse Rule, Norma General Antiabuso

o IRS: International Revenue Service, Servicio de Impuestos Internos de los Estados
Unidos

e LAIL Ley de Aceleracion Industrial

e LIS: Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades

o  MAP: Mutual Agreement Procedure

¢ OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos

o OEM: Original Equipment Manufacturer, Fabricante de equipos originales.

e OICA: Organizacion Internacional de Constructores Automoviles

e PIB: Producto Interior Bruto

e PVP: Precio de Venta al Publico

e ROA: Rentabilidad sobre Activos (Return on Assets)

e ROE: Return on Equity, Rentabilidad sobre Fondos Propios

e ROI: Rentabilidad sobre Inversiones (Return on Investment)

e ROS: Return on Sales, Rentabilidad sobre Ventas

e TAE: Tasa Anual Efectiva

e TCCC: The Coca-Cola Company

e TEDR: Tipo Efectivo Definicion Restringida

e UE: Unién Europea



1. INTRODUCCION

El proyecto de Erosion de la Base Imponible y Traslado de Beneficios, en adelante BEPS,
de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos), fue
disefiado con el objetivo de fortalecer el sistema de fiscalidad internacional. A través de
un conjunto de 15 acciones, el proyecto busca prevenir la erosion de la base imponible y
el traslado artificial de beneficios por parte de las grandes multinacionales. Si bien su
implementacion data de 2015 y se considera un marco normativo ya asentado, su
efectividad practica contintia siendo objeto de debate entre académicos, autoridades
fiscales y actores empresariales, especialmente en sectores donde la movilidad de
determinadas actividades econémicas puede generar oportunidades de planificacion fiscal

agresiva.

En este contexto, el presente trabajo pretende aportar un andlisis novedoso al centrarse en
el sector automovilistico europeo, un d&mbito caracterizado por estructuras corporativas
complejas que podrian favorecer la posibilidad de traslado de beneficios. Las principales
empresas del sector, como BMW, Volkswagen o Audi, articulan su actividad mediante
una matriz central acompanada de multiples filiales, que incluyen tanto centros de
produccion como unidades de financiacion. Esta configuracion, si bien responde a
necesidades operativas y de diversificacion de riesgos, también plantea un escenario en
el que ciertas actividades moviles, como la financiacion, podrian trasladarse a

jurisdicciones con regimenes fiscales mas favorables.

La actividad de financiacion, por su propia naturaleza, es altamente movil y no requiere
necesariamente presencia fisica en un pais especifico para desarrollarse. Esta
caracteristica permite plantear la hipotesis de que, bajo determinadas condiciones, los
beneficios generados por estas actividades podrian tributar en paises con menor carga
fiscal. Cabe enfatizar que se trata de una hipotesis exploratoria y posible, mas que de un
resultado probable; no obstante, su andlisis resulta relevante para comprender la
interaccion entre estructuras corporativas complejas y la eficacia de las reformas fiscales

internacionales.

Para examinar esta hipdtesis, el trabajo sigue una metodologia practica en cuatro fases.
En primer lugar, se formula una hip6tesis de soporte tedrica que permite delimitar las
condiciones que deberian verificarse para poder afirmar la existencia de traslado de

beneficios en el sector automovilistico. En segundo lugar, se obtiene y analiza una oferta



real de financiacion publicada en la pagina web de Volkswagen, comparando el valor
actual del precio financiado, aplicando el tipo de interés de mercado, con el precio al
contado del vehiculo para evaluar si la operacion se realiza en base al principio de
competencia. Al resultar débil esta evidencia, se aplica en tercer lugar el criterio seguido
por el Tribunal Fiscal de Estados Unidos en el asunto 7The Coca-Cola Company &
Subsidiaries v. Commissioner of Internal Revenue, 155 T.C. No. 10, analizando la
Rentabilidad sobre Activos (ROA) entre las divisiones de automocion y financiacion del
Grupo Volkswagen a partir de sus Cuentas Anuales Consolidadas. En cuarto lugar, se
realiza un andlisis de la localizacion geografica de las filiales del grupo en distintas
jurisdicciones, con el objetivo de evaluar la concentracion de beneficios en territorios de

baja tributacion.

El trabajo combina una estructura tedrica, que sirve para delimitar los conceptos juridicos,
con una estructura practica para evaluar el caso concreto de Volkswagen. Por tanto, se
analiza el marco regulatorio aplicable, con atencion en las acciones del proyecto BEPS
relacionadas con el estudio concreto del sector automovilistico y en su trasposicion
comunitaria a través de las Directivas ATAD. Ademas, se revisan las principales opiniones
doctrinales sobre la efectividad y limitaciones del proyecto, identificando vacios y areas
de debate que resultan particularmente relevantes para el sector automovilistico. Por
ultimo y como bloque central del trabajo, se realiza un andlisis empirico sobre la
evolucion del sector automovilistico, la estructura financiera de los grupos, concretado en

el analisis de la oferta de Volkswagen.

De este modo, el trabajo ofrece un enfoque original al plantearse si a través de los precios
financiados, se ofrece un interés poco competitivo comparado con el de mercado, dando
lugar a un valor actual del precio total del vehiculo menor que con el pago al contado.
Esto lleva a cuestionarse por qué es posible esto, siendo una posible respuesta el ahorro
fiscal que se produce por tributar en paises de baja tributacion. Esta aproximacion junto
con el apoyo doctrinal, permite plantear de manera fundamentada la hipotesis de que,
aunque no se trate de un resultado seguro ni extendido, la estructura actual del sector
automovilistico europeo podria ser particularmente propicia para el traslado de beneficios

a través de actividades moviles como la financiacion.



2. CONCEPTOS BASE EN EL CONTEXTO BEPS

Antes de analizar el marco regulatorio del sistema fiscal internacional, conviene aclarar

unos conceptos clave para el entendimiento del panorama actual.

2.1 Precios de Transferencia

En primer lugar, el creciente interés por los precios de transferencia se debe a la
globalizacién, para abarcar nuevos mercados y convertir a las organizaciones en
estructuras mas eficientes, y a las oportunidades de planificacion fiscal (Monsenego,
2022)!. La OCDE? define los precios de transferencia en sus Directrices aplicables en
materia de precios de transferencia como “los precios a los que una empresa transmite
bienes materiales y activos intangibles, o presta servicios a empresas asociadas”. Al hacer

referencia a las empresas asociadas, presentamos su definicion a continuacion.

2.2 Empresa vinculada
Seglin las ultimas Directrices de la OCDE® en materia de precios de transferencia, el
concepto de empresa asociada o vinculada debe interpretarse conforme al articulo 9 del
Modelo de Convenio de la OCDE* sobre la Renta y el Patrimonio. Este articulo establece
que existen empresas asociadas cuando la empresa de un estado participa, directa o
indirectamente, en la direccion, el control o el capital de otra empresa, o cuando las
mismas personas participan en la direccion, el control o el capital de empresas situadas
en estados distintos. De esta forma, se establecen como criterios la participacion en el
capital sin fijar un porcentaje minimo, y la existencia de control o influencia en la
direccion ya sea de forma directa o indirecta.
Por otro lado, el apartado segundo del articulo 18° de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto de Sociedades (LIS), considera personas o entidades vinculadas:
- Una entidad y sus socios o participes; consejeros o administradores (salvo en lo
relativo a la retribucion por el ejercicio de sus funciones); los conyuges o personas
unidas por relaciones de parentesco hasta el tercer grado colateral de socios,

participes, consejeros o administradores; asi como los consejeros o

! Monsenego, J., Introduction to Transfer Pricing, Kluwer Law International BV, 2022, Introduccion.

2 OCDE, Directrices de la OCDE aplicables en materia de precios de transferencia a empresas
multinacionales y administraciones tributarias 2022, OCDE Publishing, Paris, 2022, p. 10

3 Ibid., p. 11

4 OCDE, Modelo de Convenio Tributario sobre la renta y sobre el Patrimonio: Version Abreviada 2017,
OCDE Publishing, Instituto de Estudios Fiscales, Paris/ Madrid, 2019, p. 38 y p. 228.

5 Art. 18.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE nam. 288, de 28
de noviembre de 2014)



administradores de otra entidad perteneciente al mismo grupo (apartados a), b), c)
y e) del articulo)

- Dos entidades que pertenezcan a un grupo; una entidad y otra participada por la
primera, directa o indirectamente, en al menos un 25% del capital social o fondos
propios; y entidades en las que los mismos socios o sus familiares hasta el tercer
grado colateral participen, directa o indirectamente, en al menos un 25%
(apartados d), f) y g) del articulo)

- Entidad residente en territorio espanol y sus establecimientos permanentes en el

extranjero (apartado h) del articulo).

A los efectos que conciernen al presente trabajo, podemos concluir que, mientras que el
Modelo de Convenio de la OCDE vincula a criterios generales de participacion, control
o direccidn, la normativa espafiola amplia estos supuestos, previendo los casos de

vinculacion de empresas.

2.3 Operaciones vinculadas

Igualmente, en el comentario sobre el art. 9 del Modelo de Convenio de la OCDE sobre
Renta y Patrimonio®, se define el concepto de operacion vinculada entendiéndose como
tal “las operaciones efectuadas entre empresas asociadas (sociedades matrices y sus
filiales, y sociedades sometidas a un control comun)”. Esta definicioén es ampliada por las
Directrices de la OCDE sobre precios de transferencia para empresas multinacionales y
administraciones tributarias. Pese a no definir un concepto cerrado, establecen que son
operaciones vinculadas las transacciones comerciales o financieras realizadas entre
empresas asociadas, incluyendo la transferencia de bienes tangibles e intangibles, la
prestacion de servicios, acuerdos de financiacion o cualquier otra relacion econdmica

susceptible de valoracion.

Por otro lado, el art. 18.17 de la LIS las define como “las operaciones efectuadas entre
personas o entidades vinculadas”, remitiendo al apartado segundo ya mencionado sobre

el concepto de empresas vinculadas.

¢ OCDE, op. cit., p. 228
" Art. 18.1 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE num. 288, de 27
de noviembre de 2014)



En este sentido, tanto la definicidon de la OCDE como la establecida en la normativa

espafiola coinciden.

2.4 Precio o valor de mercado

El art. 18.1 LIS® fija la obligacién de que las operaciones vinculadas se den en condicion
de valor de mercado, entendiéndose como tal “aquel que se habria acordado por personas
o entidades independientes en condiciones que respeten el principio de libre
competencia”. Esto es reflejo del principio de competencia o “Arms length” que

constituye la base de las operaciones vinculadas.

2.5 Principio de competencia

Como se sefiala en la definicion de valor de mercado, el principio que rige las operaciones
intragrupo es el principio de competencia, conocido también como arm s legth principle.
Como sefialan Oats et al. (2025)°, este principio establece que los precios fijados entre
entidades de un mismo grupo, deben ser comparables con el precio que hubiesen obtenido
en condiciones independientes en el mercado. Por otro lado, las Directrices de la OCDE
sobre precios de transferencia para empresas multinacionales y administraciones
tributarias'®, lo definen como “el estandar internacional sobre precios de transferencia
acordada por los paises miembros de la OCDE para su utilizacion, a efectos fiscales, por

los grupos multinacionales y las administraciones tributarias.”

Por otro lado, la finalidad del principio, tal y como recoge el comentario del art. 9 del
Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y el Patrimonio de la OCDE!!, es permitir
a las autoridades fiscales corregir la contabilidad de las empresas vinculadas cuando no
se refleja el verdadero beneficio generado en cada Estado. Sin embargo, destaca que esta
finalidad solo opera en caso de que las operaciones vinculadas no se hayan realizado en
condiciones de mercado, es decir, que no hayan seguido el principio de competencia. En
definitivo, el arm s length principle no opera como presuncion de fraude, sino que cabe
prueba en contra si se demuestra que los precios intragrupo se han calculado en

condiciones de mercado.

8 Ibid.

® Qats et al. Principles of International Taxation (10" edition). Bloomsbury Professional. 2025, p. 340

19 OCDE (2025), op. cit., p. 27

"' OCDE (2019), Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio: Versién Abreviada
2017, OCDE Publishing, Paris/Instituto de Estudios Fiscales, Madrid. (p. 228)
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Ademas, los comentarios del art. 9 recogen también la relacion del principio de
competencia con las normas sobre subcapitalizacién. Por un lado, sefiala si el tipo de
interés en un préstamo intragrupo se considera realizado siguiendo el principio de plena
competencia, respetando el tipo de mercado. Por otro lado, diferencia los conceptos de
préstamo intragrupo y de aportacion al capital social para que la operacion siga el

principio de libre competencia.

Destaca igualmente el matiz sefialado por Oats et al. (2025)'? al relacionar el concepto
del principio de competencia con la accion 9 del Proyecto BEPS. Contempla que el
principio de competencia no se limita a las operaciones vinculadas en las cuales se
traspasan bienes materiales entre filiales, sino que se deben incluir también el traspaso de
servicios técnicos y financieros, intereses, cdnones por el uso de patentes. Esto esta
contenido en el Plan de Accion BEPS!? al sefialar que se aplica a intangibles, riesgos y

capital, al constituir focos de manipulacion de los precios de transferencia.

3. REGULACION: PROYECTO BEPS Y REGULACION ATAD

3.1 Origen del Proyecto BEPS

Para comprender el punto de partida del que surge el proyecto BEPS, es necesario
subrayar los siguientes hechos. El sistema fiscal previo carecia de un marco unificado y
armonizado a nivel internacional, lo que, sumado a la creciente digitalizacion y a la
expansion de bienes intangibles de alta movilidad, generaba un escenario propicio para
el traslado de beneficios. En consecuencia, como evidenci6 un estudio promocionado por
el senador Max Baucus realizado por el Comité de Finanzas del Senado estadounidense'*
en 2013, las unidades de negocio mas rentables eran frecuentemente trasladadas a
jurisdicciones con baja tributacion, generando vacios y pérdidas en el sistema fiscal
internacional. A modo de ejemplo, la unidad més rentable de Apple se encontraba

registrada en Cork, Irlanda.

Como sefiala Ramos Angeles (2015)"°, la OCDE estimé que existia una pérdida de entre

el 4% y el 10% de la recaudacion mundial por impuestos a la renta empresarial, lo que

12 Qats et al., op. cit., p. 341

13 OCDE, Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, OCDE Publishing, Paris, 2013, pp. 20-21.

14 The Economist, “New rules, same old paradigm”, The Economist, 10 de octubre de 2015 (disponible
en: https://www.economist.com/business/2015/10/10/new-rules-same-old-paradigm, Gltima consulta
25/03/2026)

15 Ramos Angeles, J. A. “El Proyecto BEPS de la OCDE vy el mito de la planificacion fiscal internacional:
un enfoque critico a propdsito de los Final Reports 20157, Derecho & Sociedad, n° 45, 2015, p. 376.
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suponia entre 100 y 240 mil millones de doélares estadounidenses. Con el objetivo de
poner fin a esta situacion, los ministros de Economia de las principales potencias
mundiales que conforman el G20, foro politico formado por un grupo de 20 paises,
realmente 19 al que se le une la Union Europea en bloque, instaron a la OCDE a
desarrollar el proyecto BEPS conformado por un plan de accién de 15 pasos. De este
modo en 2016 la OCDE, junto con los paises G20, promovi6 la armonizacion del sistema
fiscal internacional, fortaleciendo la seguridad frente al fraude fiscal. Como senala el plan
de accion emitido por la OCDE, estas practicas perjudican a los gobiernos, a los
contribuyentes individuales y a las empresas, al colocarlas en desventaja frente a grandes
multinacionales que se benefician de la minimizacién de sus obligaciones fiscales'®.
Asimismo, el proyecto busca hacer frente a cinco problemas principales: la coherencia,
el contenido del sistema tributario internacional, la transparencia, los desafios de la
economia digital y la adopcion de un tratado multilateral para implementar las acciones

del proyecto en las multinacionales.

3.2 Resumen del Plan de Accion inicial

A continuacion, se analizan las acciones recogidas en el Proyecto BEPS!'” que guardan
relacion directa con los precios de transferencia, objeto del presente trabajo. Cabe
destacar que las acciones del proyecto tienen naturaleza de recomendaciones, siendo
responsabilidad de cada Estado su adopcion en cada ordenamiento interno. No obstante,
el propio proyecto establece criterios de actuacion para aquellos casos en que los paises

no hayan traspuesto dichas recomendaciones.

3.2.1 Accion 4: Limitacion de la erosion de la base imponible a través de la
deduccion de intereses y otros gastos financieros

La accion 4 del Proyecto BEPS trata de evitar uno de los mecanismos mas frecuentes de
traslado de beneficios, la utilizacion de préstamos intragrupo para generar deducciones
por intereses en jurisdicciones de alta tributacion, trasladando el ingreso correspondiente
a entidades residentes en paises de baja tributacién. Como sefialan Oats et al. (2025)'8,

esta altamente relacionado con el principio de competencia ya que exige que, en caso de

16 OCDE. (2013). Action plan on base erosion and profit shifting, OCDE Publishing, Paris, 2013, pp. 7-8
https://doi.org/10.1787/9789264202719-en

"7 OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting. 2013, pp. 13-25

18 Qats et al. Principles of International Taxation (10" edition). Bloomsbury Professional, 2025, p. 447.
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hacerse un préstamo intragrupo, el tipo aplicado sea comparable al que se obtendria en

condiciones independientes en el mercado.

La acciéon 4" impulsa al desarrollo de recomendaciones sobre buenas practicas en el
disefio de normas para prevenir la erosion de las bases imponibles a través de gastos
financieros como los intereses. Esto encuentra su trasposicion el ordenamiento juridico
espafiol en el art. 16 LIS?, que establece una limitacion en la deducibilidad de los gastos
financieros netos, fijjando como regla que estos no podran exceder del 30% del beneficio
operativo del ejercicio. La limitaciéon opera al margen de si los gastos financieros se
derivan de operaciones con entidades vinculadas o no, siendo este el foco principal de la

Accion 4 del Proyecto BEPS.

Por otro lado, el ar 15 LIS?! recoge en su apartado h) que los gastos financieros intragrupo
destinados a adquirir participaciones, no tienen caracter deducible en ningun caso. A pesar
de no constituir una medida de trasposicion directa de la Accidn 4, si que constituye una
norma antiabuso al establecer “Gastos no deducibles. H) Los gastos financieros
devengados en el periodo impositivo, derivados de deudas con entidades del grupo, segun
los criterios establecidos en el art. 42 del Codigo de Comercio, con independencia de la
residencia y de la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas, destinadas a la
adquisicion, a otras entidades del grupo, de participaciones en el capital o fondos propios
de cualquier tipo de entidades, o a la realizacion de aportaciones en el capital o fondos
propios de otras entidades del grupo, salvo que el contribuyente acredite que existen

motivos economicos validos para la realizacion de dichas operaciones”.

Esta accion esta estrechamente relacionada con el caso de estudio dado que la actividad
de financiacion intragrupo en el sector automovilistico es facil de articular a través de la

filial de financiacion, pudiendo materializarse el traslado de beneficios de esta manera.

Y OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013, p. 17.

20 Art. 16 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE niim. 288, de 27
de noviembre de 2014

2L Art. 15 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE niim. 288, de 27
de noviembre de 2014
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3.2.2  Accion 7: Prevencion de la elusion artificiosa del estatuto de
establecimiento permanente

A través de la accion 6 del Proyecto BEPS?? en la que se pone de manifiesto la necesidad
de actualizar la definicion de establecimiento permanente, la accion 7 trata de prevenir la
elusion artificiosa del mismo. En definitiva, la accidon 7 tiene como objetivo prevenir que
las multinacionales fragmenten artificiosamente sus operaciones entre distintas filiales,

para eludir jurisdicciones de alta tributacion en las que se crea el valor real.

La propia accidon hace referencia a los precios de transferencia y a la aplicacion del
principio de competencia. Contempla la posible distribucion del beneficio entre filiales,
ademads de las operaciones de intangibles y activos moviles intragrupo, como es el caso
de la actividad de financiacion. Por ello, destaca su relacion con el caso de estudio al
poder estar Volkswagen distorsionando su estructura de beneficios y el valor creado, con
el objetivo de que los ingresos se sitien en la filial de financiacion que podria localizarse

en un pais de baja tributacion.

3.2.3 Acciones 8, 9y 10: Garantizar que los resultados de los precios de
transferencia estén en linea con la creacion de valor

Las acciones 8, 9 y 10 son analizadas conjuntamente en concordancia con el reporte final
publicado en 2015 por la OCDE?? sobre la Alineacion de los resultados de los precios de

transferencia con la creacion de valor.

Segun el Plan de Accion de 2013, la Accidn 8 establece la recomendacion de desarrollar
normas que prevean practicas BEPS a través del movimiento de intangibles por
operaciones intragrupo®*. Para ello propone definir el concepto de “intangibles”, ademas
de asegurarse que los beneficios asociados con el uso del intangible se corresponden con
el proceso y el lugar de creacion de valor. También contiene la recomendacion de fijar

normas para los intangibles de dificil valoracion.

La Accién 9% contiene las recomendaciones sobre el riesgo y el capital. Contempla la
opcidn de desarrollar practicas BEPS a través de la transferencia del riesgo o de excesivo

capital a determinadas filiales del grupo, que actian como meros intermediarios. Se

22 OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013, p. 19

2 OCDE, Aligning Transfer Pricing Outcomes with Value Creation, Actions 8-10 - 2015 Final Reports,
OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project, OECD Publishing, Paris, 2015.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264241244-en

24 OCDE. (2013) op. cit., p. 20

%5 Ibid.
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articularia a través de la adjudicacion de un excesivo riesgo en la entidad localizada en
una jurisdiccion de baja tributacion, la cual seria compensada con capital por el riesgo
asumido. El Plan de Accién establece que los retornos desproporcionados no deben
acumularse en una entidad por el mero hecho de asumir riesgos o aportar capital de forma

contractual, sino que deben alinearse con la creacion de valor real.

Por otro lado, la Accion 10%¢ recoge las recomendaciones sobre otras transacciones de
alto riesgo que unica y raramente sucederian entre terceras partes. Implicaria establecer
reglas sobre los precios de transferencia para clarificar las circunstancias en las que la
operacion puede ser recalificada, la aplicacion de los métodos de precios de transferencia
y reparto de beneficios y, por ultimo, la proteccion frente a pagos que erosionan la base

imponible.

3.2.4 Transparencia
Tras analizar las acciones 8, 9 y 10, el Plan de Accién®’ hace una mencion especial a la
obligacion de garantizar la transparencia, promoviendo una mayor certeza y

predictibilidad.

Destaca la mencion al Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de Informaciéon
con Fines Fiscales, haciendo un llamamiento a una vision mas holistica que integre
medidas de prevencion de BEPS. Sefiala que los contribuyentes deben publicar la
informacion sobre sus estrategias de planificacion fiscal y de precios de transferencia.
Ademas, califica como critica la necesidad de mejorar la disponibilidad y los analisis
sobre BEPS, incluyendo un seguimiento de como se implementan las Acciones del

Proyecto BEPS.

En relacidn con el presente trabajo, es fundamental mencionar el llamamiento por parte
de la OCDE a una mayor transparencia ya que es precisamente una de las limitaciones
que presenta el andlisis realizado. Al no tener caracter obligatorio las acciones del
proyecto, limitdndose a actuar como recomendaciones, se ha trabajado inicamente con la
informacion de las cuentas anuales, sin contar con informacion sobre los precios de

transferencia o la asignacion de ingresos entre jurisdicciones.

26 OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting. 2013, p. 20-21
?7 Ibid.
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3.2.5 Accion 12: Requerir a los contribuyentes la divulgacion de sus mecanismos
de planificacion fiscal agresiva

En relacion con la transparencia, la accién 122 pone de manifiesto el problema de la
asimetria de informacion entre los contribuyentes y la administracion, que debilita la
aplicacion del principio de competencia. Ademds, menciona los altos costes
administrativos que suponen para las multinacionales las diferentes politicas nacionales

de como fijar los precios de transferencia.

Para hacer frente a esta asimetria, la accidon propone la elaboracion de normas de
divulgacion obligatoria para las operaciones, acuerdos o estructuras consideradas como
planificacion fiscal agresiva, con el objetivo de proporcionar esta informaciéon a la

administracion.

3.2.6 Accion 13: Revision de la documentacion sobre precios de transferencia
La accion 13% contiene recomendaciones a cerca del desarrollo de normas relativas a la
documentacion sobre precios de transferencia, con el objetivo de mejorar la transparencia
para las administraciones tributarias. Entre estas normas se debe regular la asignacion
global de los ingresos de las multinacionales, ademas de la actividad econdmica e

impuestos pagados entre los distintos paises.

Ademads, estas medidas deben garantizar la certeza y previsibilidad de las empresas,
especialmente en relacion con los procedimientos amistosos (Mutual Agreement

Procedure, MAP) y de arbitraje.

3.3 BEPS 2.0
Como sefiala el Manual de Implementacion del Impuesto Minimo de la OCDE*, la
globalizacion y la digitalizacién se han visto acentuadas en los ultimos afios. Esto ha
propiciado el traslado de beneficios por parte de multinacionales a paises con tasas
impositivas menores. En consecuencia, se ha generado una carrera por parte de los paises
para atraer estos capitales, reduciendo al maximo sus tipos aplicables en el impuesto sobre

la renta de sociedades.

28 OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013, p. 22.

2 OCDE. Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013, p. 23.

30 OCDE, Manual de Implementacion del Impuesto Minimo (Segundo Pilar), OCDE Publishing, Paris,
2023 p. 3
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En este contexto, el 8 de octubre de 2021, se alcanz6 un acuerdo entre paises de la OCDE
y el G20 sobre la reforma de la fiscalidad internacional, a través de un plan de accion,

BEPS 2.0, que consta de dos pilares?’.

Por un lado, el Pilar 1 recoge nuevas normas de asignacion de beneficios, con el objetivo
de gravar la renta empresarial global. Por otro lado, el Segundo Pilar recoge un nivel
minimo de imposicion. Destaca que este segundo pilar ha sido traspuesto al derecho
comunitario a través de la Directiva 2022/2523%2, de 15 de diciembre, relativa a la garantia
de un nivel minimo global de imposicion para los grupos de empresas multinacionales y
los grupos nacionales de gran magnitud en la Union. Esta directiva prevé un nuevo
impuesto minimo global del 15% aplicable a grupos de empresas multinacionales con un

volumen de negocios global igual o superior a 750 millones de euros.
3.4 Marco comunitario: Regulacion Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD)

3.4.1 Directiva (UE) 2016/1164 del Consejo, de 12 de julio de 2016
Para hacer frente al caracter recomendatorio del Proyecto BEPS, la Union Europea ha
optado por regular la elusion fiscal y el traslado de beneficios a través de las directivas

conocidas como ATAD por sus siglas, Anti-Tax Avoidance Directive.

En el marco del Plan de Accidén® para una Fiscalidad Empresarial Justa y Eficiente en la

Unién Europea, la Comision Europea presentd la propuesta de directiva el 28 de enero de

2016, siendo aprobada por el Consejo ECOFIN el 20 de junio de 2016.

En primer lugar, el art. 4 ATAD I**, establece la norma relativa a la limitacion de los
intereses, constituyendo un techo a la deducibilidad de los costes de endeudamiento
excedentarios del contribuyente, fijandolo en el 30% del EBITDA. Esta medida

constituye la transposicion comunitaria de la Accion 4 del proyecto BEPS, la cual resulta

31 Consejo de la Union Buropea, “Fiscalidad Internacional: el Consejo llega a un acuerdo sobre el nivel
minimo de imposicion para las empresas mas grandes” (Comunicado de prensa), 12 de diciembre de 2022

(disponible en: https://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2022/12/12/international-
taxation-council-reaches-agreement-on-a-minimum-level-of-taxation-for-largest-corporations/; ultima
consulta 25/03/2026)

32 Directiva (UE) 2022/2523 del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, relativa a la garantia de un nivel
minimo global de imposicion para los grupos de empresas multinacionales y los grupos nacionales de gran
magnitud en la Union, DOUE L 328 de 22.12.2022: ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2523/0j

33 Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo, “Un plan de accién para una
fiscalidad empresarial justa y eficiente en la UE”, COM (2015) 302 final, de 17 de junio de 2015.

34 Arts 4 de la Directiva (UE) 2016/1164 del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen
normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado
interior (DO L 193, de 19 de julio de 2016).
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especialmente relevante en el presente trabajo. Igualmente, como se ha mencionado

previamente, el art. 16 LIS establece el mismo limite a la deducibilidad.

En segundo lugar, el art. 5% hace referencia a la imposicién de salida, que tiene como
objetivo desincentivar el traslado de la residencia fiscal o de activos con fines de
planificacion fiscal agresiva. Establece que el contribuyente serd gravado por un importe
igual al valor de mercado de los activos trasladados en el momento de la salida, una vez

deducido su valor a efectos fiscales.

En tercer lugar, destaca la norma general contra las préacticas antiabuso o General Anti-
Avoidance Rule (GAAR) recogida en el art. 6 de la Directiva®®. Asi, establece que los
Estados miembros no deben considerar los mecanismos cuyo proposito sea obtener una
ventaja fiscal que desvirtte la finalidad de la norma tributaria aplicable. A estos efectos,
se consideran falseados aquellos mecanismos que no respondan a razones comerciales

validas que reflejen la realidad econémica.

Por tiltimo, la directiva incluye en sus arts. 7 y 8°’ la norma relativa sociedades extranjeras
controladas (Controlled Foreign Companies o CFC) y el computo de sus rentas,
respectivamente. Obliga a los Estados miembros a incorporar reglas CFC para aquellos
que aun no disponian de ellas, estableciendo este principio con cierta flexibilidad para su

desarrollo.

3.4.2 Directiva (UE) 2017/952 del Consejo, de 29 de mayo de 2017
El Consejo ECOFIN aprob6 la Directiva ATAD 2 el 29 de mayo de 20173, siendo
aplicable por los Estados miembros a partir del 1 de enero de 2020. Tiene como objetivo
la modificacion de ATAD I en materia de asimetrias hibridas, extendiendo su ambito de
aplicacion a situaciones con terceros paises para evitar que los grupos multinacionales se

aprovechen de las divergencias entre dos 0 més jurisdicciones™.

35 Art. 5 de la Directiva (UE) 2016/1164, ibid.

36 Art. 6 de la Directiva (UE) 2016/1164, ibid.

37 Arts 7 y 8 de la Directiva (UE) 2016/1164 ibid.

38 Directiva (UE) 2017/ 952 del Consejo, de 29 de mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva (UE)
2016/1164 en lo que se refiere a asimetrias hibridas con terceros paises (DOUE L 144, de 7 de junio de
2017).

39 Considerandos 5 a 8 de la Directiva (UE) 2017/952, ibid.

18



Para ello, establece en su articulo primero tres normas sobre el art. 9 de la Directiva
2016/1164. En primer lugar, en su apartado cuarto®® modifica el ambito de aplicacion,
ampliandose la norma sobre asimetrias hibridas contenida en el art. 9 de la ATAD 1, para
abarcar situaciones que impliquen a terceros paises. En segundo lugar, el apartado quinto
del art. 1!, establece la norma sobre asimetrias hibridas invertidas, en virtud de la cual la
entidad hibrida constituida en un Estado miembro sera considerada residente en dicho
Estado y tributard por su renta cuando entidades asociadas no residentes que ostenten
conjuntamente el 50% o mas de sus derechos de voto, capital o beneficios la consideren
persona sujeta a imposicion. Por ultimo, también en el apartado quinto se regulan las

asimetrias en relacion con la residencia fiscal.

4. ANALISIS DOCTRINAL RELATIVO A LA EFICACIA DEL PROYECTO
BEPS

El sistema de fiscalidad internacional, pese a su amplia aceptacion entre los Estados y las
organizaciones internacionales, no esta exento de criticas ni limitaciones. La finalidad del
sistema persigue objetivos de justicia tributaria y de prevencion del fraude, resulta
necesario abordarlo desde una actitud critica e inquisitiva, con el fin de identificar y evitar
posibles distorsiones que puedan dar lugar a practicas fraudulentas. En este sentido, el
presente trabajo se apoya en diversas perspectivas doctrinales con el objetivo de

enriquecer el andlisis y ofrecer una vision mas completa y rigurosa.

En este sentido, destaca el analisis de la literatura empirica llevado a cabo por Dharmapala
(2014) para la Universidad de Derecho de Chicago*’. A pesar de ser inmediatamente
posterior al inicio del proyecto BEPS, resulta relevante para ver la eficacia de la
implementacion del plan de accion y la importancia de la cuestion. Ademas, se centra es
analizar la magnitud de BEPS, interpretando las distintas implicaciones a la luz de

distintas opiniones.

40 Art. 9 de la Directiva (UE) 2016/1164, en la redaccion dada por el art. 1 apartado 4 de la Directiva (UE)
2017/952, ibid.

41 Art. 9 de la Directiva (UE) 2016/1164, en la redaccion dada por el art. 1 apartado 5 de la Directiva (UE)
2017/952, ibid.

42 Dharmapala, D. (2014). What do we know about base erosion and profit shifting? A review of the
empirical literature. Fiscal Studies, 35(4), 421-448.
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Entre dichas aportaciones destaca la tesis doctoral de Bon®, en la que se cuestiona la
efectividad del proyecto BEPS, que dio lugar a la reforma del sistema fiscal internacional
con el objetivo de evitar el traslado artificial de beneficios y la erosion de la base
imponible por parte de las grandes empresas multinacionales. A partir de un analisis
multinivel aplicado a las principales multinacionales durante el periodo comprendido
entre 2010 y 2014, la autora identifica tres resultados principales. En primer lugar, el
analisis a nivel nacional pone de manifiesto que no se produjo un aumento significativo
en la recaudacion del impuesto sobre sociedades tras la implementacion del paquete
BEPS. En segundo lugar, el anélisis a nivel de empresa muestra que las multinacionales
de mayor tamafio registraron tasas impositivas efectivas globales méas bajas en el periodo
posterior a dicha implementacion. Por ultimo, Bon concluye que estas grandes
multinacionales continlian pagando una tasa impositiva efectiva global inferior al umbral
del 15 % establecido en el segundo pilar del proyecto BEPS, circunstancia que se explica,
en parte, por los cambios y adaptaciones introducidos en las legislaciones nacionales al

transponer las medidas del citado proyecto (Bon, 2026).

Ademas, la autora sefiala una limitacion coincidente con la que se afronta en la
elaboracion del presente trabajo, concretamente, la dificultad de acceso a informacion
relevante y de calidad. En este sentido, sostiene que, para garantizar una mayor
efectividad del proyecto BEPS, resulta necesario reforzar la transparencia mediante la
puesta a disposicion de los grupos de interés y de los accionistas de la informacion
necesaria que permita verificar la inexistencia de practicas de traslado de beneficios. Mas
alla del interés de estos grupos, es el proyecto BEPS el que insta a una mayor
transparencia en diferentes niveles, puntualizando la obligacion de los contribuyentes de
hacer publica la informacion relativa a la planificacion fiscal y los precios de

transferencia®*

4 Bon, C. M. D. J. International corporate tax reform: Efficacy and acceptance assessment of the
OCDE/G20 BEPS project [Master’s thesis, Harvard University Division of Continuing Education], 2026
4 OCDE, Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, OCDE Publishing, Paris, 2013, p. 11
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5. ANALISIS DEL SECTOR AUTOMOVILISTICO

5.1 Contexto actual

El sector automotriz representd en 2024 el 7% del PIB Europeo, proporcionando trece
millones de empleos®. No obstante, se enfrenta a importantes desafios como el aumento
de la competencia global, destacando el auge de China, la dependencia de proveedores
externos y las exigencias derivadas de la transformacion digital. En concreto, la
intensificacion de la competencia ha causado la pérdida de una quinta parte de la cuota
de mercado global de las principales empresas automovilisticas europeas desde 20174,
frente a la cuota duplicada de las nuevas empresas (McKinsey, 2025). Estos factores estan
impulsando un proceso de cambio en la industria, ya que, si no se actiia a tiempo, podrian
ponerse en riesgo 440.000 millones de euros del PIB europeo?’ para 2035, lo que

representaria aproximadamente un tercio de la industria (Mckinsey, 2024).

En el marco de las acciones adoptadas en el seno de la Union Europea, destacan dos
iniciativas desarrolladas en 2025. Por un lado, a raiz del Informe sobre la competitividad
de la UE elaborado por Mario Draghi para la Comision Europea®®, parece observarse un
cambio de orientacion en la politica industrial europea. El objetivo central de la
Comision®, ha pasado a ser el fortalecimiento de la base industrial manufacturera
europea, mediante el impulso de una fabricacion mas sostenible y la simplificacion de los
procedimientos de concesion de permisos con el fin de agilizar la inversion. Estas
iniciativas se reflejan en la propuesta legislativa de la Ley de Aceleracion Industrial

(LAI)*, cuyo objetivo es incrementar el peso de la industria manufacturera, que en 2024

4 Comision Europea, Didlogo estratégico sobre el futuro de la industria automovilistica europea.
[Comunicado de prensa], 20 de enero de 2025 (disponible en:
https://ec.ecuropa.eu/commission/presscorner/detail/es/ip_25 299; tltima consulta 25/03/2026).

4 McKinsey & Company, Una nueva “ERA”: Un plan de accion para la industria automovilistica europea,
8 de septiembre de 2025 (disponible en: https:/www.mckinsey.com/featured-insights/destacados/una-
nueva-era-un-plan-de-accion-para-la-industria-automovilistica-europea/es; tiltima consulta 25/03/2026).

4T McKinsey & Company, Europe s economic potential in the shifi to electric vehicles, 3 de octubre de 2024
(disponible en: https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/europes-
economic-potential-in-the-shift-to-electric-vehicles; tltima consulta 25/03/2026).

“8 Draghi, M., The future of European competitiveness. Part A: A competitiveness strategy for Europe,
Comision Europea, Bruselas 2024

49 Comision Europea, Preguntas y respuestas sobre la Ley de Aceleracion Industrial, 4 de marzo de 2026
(disponible en: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/ganda_26_516; tdltima consulta
25/03/2026)

%Comisién Buropea, La Comision propone una Ley de Aceleracion Industrial para reforzar la industria y
crear empleo en Europa (Comunicado de prensa). Representacion en Espafia, 4 de marzo de 2026
(disponible en; https://spain.representation.ec.europa.eu/noticias-eventos/noticias-0/la-comision-propone-
una-ley-de-aceleracion-industrial-para-reforzar-la-industria-y-crear-empleo-en-2026-03-04 _es; ultima
consulta 25/03/2026).
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represent6 un 14,3% del PIB europeo, hasta alcanzar el 20% en 2035. La iniciativa adopta
la forma de propuesta de Reglamento, por lo que debera ser negociada por el Parlamento

Europeo y el Consejo de la Union Europea.

Por otro lado, la presidenta de la Comision Europea, Ursula von der Leyen, propuso un
didlogo estratégico sobre la industria automovilistica europea que tuvo lugar el 30 de
enero de 2025 y desemboco en el Plan de accion sobre el futuro del sector del Automovil
en marzo de 2025. Este Plan de accion se fundamenta en la economia exitosa, la
resiliencia exitosa y la descarbonizacion exitosa (“ERA”, economy, resilence 'y abatement
of CO2) (McKinsey, 2025). Con el objetivo de garantizar la sostenibilidad y
competitividad de la industria automotriz europea, la Comision®! aboga por la movilidad
limpia, la innovacion y digitalizacion, la igualdad de condiciones con los competidores
de fuera de la UE, el apoyo a los trabajadores y la competitividad y resiliencia de la cadena

de suministro.

5.2 La produccion en un entorno global competitivo
Una de las principales circunstancias que estd propiciando el cambio de la estructura del
sector automotriz que incumbe al presente trabajo entre las tradicionales filiales de
produccion y distribucion, es el aumento de la competencia en la produccion a nivel

global.

5.2.1 Produccion
En las siguientes graficas se muestran, en datos absolutos, el nimero de vehiculos
producidos entre los afios 2019 a 2025, excluyendo los datos de 2020 al no considerarse
representativos por las dificultades en la produccion debido a la pandemia COVID-19. Se
muestra la informacion dividida entre continentes (Grafica 1). Para la elaboracion de las
graficas se han obtenido los datos de la Organizacion Internacional de Constructores de
Automéviles (OICA)*?, que recopila estadisticas de produccién mundial de vehiculos a
partir de asociaciones nacionales. Las cifras incluyen no solo turismos sino, vehiculos
comerciales ligeros, camiones y autobuses, contabilizandose segln el pais de ensamblaje
final del vehiculo. Ademas, se han seleccionado los datos de los principales productores

tanto en continentes como en paises. En cuanto a los continentes, se ha excluido a Africa

5! Comision Europea, Plan de accion sobre el futuro del sector del automévil, marzo 2025.
52 Organizacion Internacional de Constructores de Automéviles (OICA), estadisticas de produccion
mundial de vehiculos (disponible en: https://oica.net/production-statistics/; iltima consulta 25/03/2026).
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por su baja representatividad, y en lo relativo a paises se han seleccionado aquellos con

cifras mas altas.

Grafica I- Numero de vehiculos producidos por continentes

N° Vehiculos producidos (Continente)
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Fuente: Elaborado a partir de datos de OICA

A pesar de observarse los datos en valores absolutos, sin tener en cuenta la densidad de
poblacioén o la extension de los continentes y paises, interesa analizar la produccion en el
volumen total de la industria y no por habitante. Por tanto, los graficos permiten demostrar
el desplazamiento de la produccion de Europa hacia Asia, implicando un cambio
estructural en la industria automotriz global. Ademas, al mostrarse los datos del lugar
final de ensamble, se mide la localizacion efectiva de la produccion y no la nacionalidad
de la empresa. Esto implica que, el aumento de la produccion de Asia es en parte
produccion deslocalizada de marcas europeas. Ademas, desde la perspectiva de la
produccion por paises, destaca el incremento de produccion en China, pasando a

considerarse el principal productor de vehiculos a nivel mundial.

Este desplazamiento de la produccion hacia Asia tiene implicaciones directas desde una
perspectiva tributaria. Partiendo de que, en la imposicion directa, el principio general es
que los beneficios tributan alli donde se genera el valor, acaban tributando en los paises
donde se producen los vehiculos. Por tanto, en la medida en que la produccion de
vehiculos se traslada hacia Asia, también la recaudacion sobre el impuesto sigue este
desplazamiento. En consecuencia, en Europa pasa a localizarse la tributacion asociada a

la distribucion.

Por esto resulta interesante analizar la evolucion de la cuota de produccion mundial de

vehiculos por continentes y paises (Grafica 2). Muestra como ha incrementado el
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porcentaje de la cuota de mercado asidtica en la produccién de vehiculos frente a la
disminucion de las cuotas europeas y americanas. Para obtener el porcentaje de las cuotas
se ha divido la produccion de cada continente entre la produccion total, sin excluir ningiin

dato, por lo que se han tenido en cuenta los datos de Africa.

Grdfica 2- Evolucion de la cuota de produccion mundial por continente

Evolucion de la cuota de produccion
mundial por continente
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Fuente: Elaborado a partir de datos de OICA

Esta disminucién en la produccion automovilistica se produce de forma sostenida desde
el 2019. Por ello, en la Grafica 3 se encuentra como justificacion al cambio en la
produccion, una recuperacion asimétrica tras la Crisis del COVID-19 entre los paises
europeos y los asiaticos. Para la elaboracion del grafico se han tenido en cuenta los
bloques productivos principales de cada continente. Como se observa, en 2019 China
consigue mantener la produccion estable mientras que los paises de la Union Europea

sufren una acentuada disminucion.

Grdfica 3 - Evolucion relativa de la produccion desde 2019 por bloques productivos

Evolucion relativa de la produccion
automovilistica (bloques)
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Fuente: Elaborado a partir de datos de OICA
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5.2.2 Ventas
Por otro lado, desde la perspectiva de las ventas, la OICA*> contabiliza las
matriculaciones o ventas de vehiculos nuevos en cada mercado, sin tener en cuenta donde
se produce. Para mejorar la comparabilidad de los datos, se han calculado las cuotas de
ventas por continente y por pais, sobre el nimero total de vehiculos vendidos. Destaca el

liderazgo de Asia, situandose como mayor mercado automovilistico.

Grafica 4- Evolucion relativa de la cuota de ventas (paises)

Evolucion relativa de la cuota de ventas (paises)
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Fuente: Elaborado a partir de datos de OICA

El Gréfico 4 muestra coémo también en Asia se producen un mayor numero de ventas, lo
cual se puede justificar con sus elevadas tasas de poblacion. Destaca que en China hay

un aumento de las ventas desde 2.019, frente a la disminucion de ventas en Europa.

5.2.3 Conclusion
En definitiva, los graficos expuestos muestran un cambio estructural en la industria
automotriz global. Desde la perspectiva de la produccion, destaca el desplazamiento hacia
Asia, principalmente China incrementando en un 133,93% desde 2019. En
contraposicion, la produccion europea ha sufrido una disminucion que se ve reflejada en
sus menores cuotas de mercado. Igualmente, las ventas se han visto incrementadas en
Asia, en menor proporcion que la produccion, concentrando més de la mitad de las ventas

mundiales. También Europa mantiene un mercado relevante en términos de ventas, sin

53 Organizacion Internacional de Constructores de Automoviles (OICA), estadisticas de venta mundial de
vehiculos (disponible en: https://oica.net/sales-statistics/; ultima consulta 25/03/2026).
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embargo, su disminucion de la produccion sugiere la importacion de vehiculos

producidos en Asia.

Este desplazamiento de la produccién y las ventas tiene implicaciones directas desde el
punto de vista tributario. Por un lado, deteriora la balanza comercial europea, al
transformarse los vehiculos en bienes importados y no exportados. Por otro, esta salida
neta de recursos al exterior, reduce la recaudacion fiscal interna, al perderse parte de la

actividad industrial que pasa a tributar en jurisdicciones asiaticas.

5.3 Estructura financiera del sector automotriz europeo
Una vez expuesto el contexto global y los principales retos a los que se enfrenta el sector
automotriz europeo, explicamos la estructura del sector automotriz. A través de la lectura
de distintos articulos>*, se ha logrado una comprension del funcionamiento interno de las

operaciones de ventas.

En primer lugar, destaca el papel de tres actores principales involucrados en la venta de
un vehiculo. Por un lado, el fabricante o OEM (Original Equpiment Manufacturers), es
el encargado de producir el coche que vende al concesionario o dealer. Este a su vez,
tiene como objetivo la venta al cliente final, pudiendo para ello ofrecer el servicio de la
filial financiera (captive finance) para ofrecer un precio financiado. Ademas, la financiera

puede a su vez financiar el propio stock del concesionario.

En segundo lugar, las cautivas financieras, como financieras propiedad del grupo, han
incrementado su peso en el porcentaje de ingresos de la matriz como se analizard mas
adelante. Esto se debe a que ofrece servicio de financiacion tanto a los concesionarios
(floor plan financing), como a los consumidores finales. El floor financing consiste en la
financiacion a corto plazo del inventario del concesionario, funcionando como una linea
de crédito especifica para el stock de vehiculos. De esta forma, hay una operacion entre
la cautiva financiera que compra los vehiculos a la filial de produccion, recibiendo los

coches el concesionario que genera una deuda con la financiera. Son los propios vehiculos

54 Cft. First National Bank, “Floor Plan Financing for Dealership Success” (disponible en: https://www.fnb-
online.com/business/knowledge-center/expand-your-business/floor-plan-financing-for-dealership-success;
ultima consulta 25/03/2026).

Umbrex, “How the Automotive Dealership & Service Industry Works” (disponible en:
https://umbrex.com/resources/how-industries-work/automotive-transportation/how-the-automotive-
dealerships-services-industry-
works/#:~:text=Finance%20and%20Insurance%20Providers:%20Banks,salable%20cars%200n%20the%2
Olot; ultima consulta 25/03/2026).
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los que sirven de garantia en caso de que el concesionario no haga frente a su deuda. Con
la venta al consumidor final, el concesionario paga el principal de la deuda y los intereses
generados. Por otro lado, la cautiva financiera ofrece financiacion a los consumidores
finales, pasando a tener la propiedad del vehiculo en caso de articularse a través de un

contrato de leasing.

Estudios como el de Roland Berger® sobre el futuro de las cautiva financiera sefialan que
mas del 70% de los coches son financiados en los concesionarios, siendo el /easing la
principal forma de articulaciéon de los contratos de financiacion para la compra del

automovil por el consumidor final.
5.4 Estudio especifico: Grupo Volkswagen

5.4.1 Estructura del Grupo Volkswagen
Con el objetivo de entender la distincion financiera entre la actividad de produccion y de
financiacion, analizamos la estructura organizativa del Grupo Volkswagen contenida en

sus cuentas anuales consolidadas de 2025,

Seglin la informacion relativa a la segmentacion del reporte consolidado contenida en la
pagina 497 de las Cuentas Anuales Consolidadas para el ejercicio 2025, el grupo
Volkswagen se divide en los siguientes tres segmentos: turismos y vehiculos comerciales
ligeros (Passenger Cars and Light Commercial Vehicles), vehiculos comerciales

(Commercial Vehicles) y servicios financieros (Financial Services).

En primer lugar, el segmento de turismos y vehiculos comerciales ligeros se encargan del
desarrollo de vehiculos, motores, software y baterias de vehiculos, asi como la produccion
y venta de turismos y vehiculos comerciales ligeros. En segundo lugar, el segmento de
vehiculos comerciales se ocupa del desarrollo, produccion y venta de camiones y
autobuses. Por lltimo, el segmento de servicios financieros comprende la financiacion de

concesionarios y clientes, leasings, gestion de flotas y actividades bancarias y de seguros.

SRoland Berger, New Captive Finance, Roland Berger Gmbh, Munic 2016 (disponible en:
https://share.google/2bPjxNfoHbGap5hsZ; Gltima consulta 25/03/2026).

56 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2025,
Wolfsburg, 2026, p. 37 pdf. (apartado Segment reporting localizado en p. 497 de las Cuentas , disponible
en: https://www.volkswagen-group.com/en/publications/more/consolidated-financial-statements-of-
volkswagen-aktiengesellschaft-as-at-december-31-2025-3215; tiltima consulta: 25/03/2026)
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Destaca que, en el parrafo final del apartado de la diferenciacion de segmentos se recoge
que, en las relaciones intragrupo, las operaciones se realizan segun el arm’s length

principle, es decir, en condiciones de mercado.

5.4.2 Hipotesis de soporte

Una vez expuesta la estructura financiera del sector automotriz, y sabiendo que la matriz
esta formada por la filial de financiacién y de produccidon con distintas residencias

fiscales, se analiza el planteamiento teérico o hipotesis.

La primera condicion necesaria para que la hipotesis del posible traslado de beneficios se

cumpla es que el precio al contado sea superior al precio financiado. A modo de ejemplo:

a) Precio al contado: 25.000€
b) Precio financiado: 20.000 €

Desde una perspectiva financiera, esta situacion es contraintuitiva ya que, debido a la
pérdida de valor del dinero en el tiempo, la condicion normal es que las empresas
prefieran cobrar antes la totalidad del precio. En definitiva, la empresa renunciaria a
liquidez inmediata Gnicamente por motivos comerciales. Esta circunstancia, por su

caracter anomalo, es el punto de partida.

La segunda condicion consiste en que el tipo de interés de la financiacion no sea
sustancialmente superior al tipo de mercado. Como se ha expuesto, la renuncia a la
liquidez puede ser motivada como promocion comercial. Por ello, es necesario comprar
el tipo de interés aplicado por la filial financiera con el tipo de mercado al que un
consumidor podria acceder de forma de forma independiente. Al comprar estos tipos de

interés se pueden dar dos escenarios.

En primer lugar, puede que el tipo de interés de la financiera sea sustancialmente superior
al de mercado. En este caso, la diferencia en entre el precio al contado y financiado podria
justificarse como una estrategia de maximizacion de ingresos financieros. Al aplicar la
filial financiera un tipo de interés elevado, una vez descontadas las cuotas al tipo de
mercado, justifica un menor precio de base financiado. En definitiva, se obtendria el
beneficio por los elevados intereses y no por la minoracién de la base. Con el objetivo de
verificarlo, se descontaran las cuotas de una oferta de financiacion real al tipo de interés

de mercado de los préstamos de consumo, comparando el valor actual resultando con el
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precio al contado. En caso de que el valor actual fuese igual o superior al precio al

contado, la hipdtesis del posible traslado de beneficios quedaria sin justificacion.

En segundo lugar, puede que el tipo de interés no sea sustancialmente mayor al de
mercado. En caso de que el tipo de interés aplicado por la filial financiera fuese similar
al que obtendria el consumidor por su propia cuenta, el precio al contado seguiria siendo
mayor que el financiado y no se podria explicar por razones comerciales. Consistiria en
una arquitectura de las operaciones que permitiria que el beneficio se concentre de manera
artificiosa en la filial de financiacion, en detrimento de las filiales de produccion y venta.
En consecuencia, esta estructura operativa puede tener la finalidad de trasladar bases

imponibles a jurisdicciones mas favorables desde el punto de vista de la financiacion.

Esta hipotesis se ha observado en el caso de la Sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unioén Europea (Gran Sala) de 8 de noviembre de 2022 en al caso Fiat Chrysler Finance
Europe e Irlanda contra la Comision, en los asuntos acumulados C-885/19 Py C-898/19°7
P. En este caso, la Comision Europea investigd la decision fiscal anticipada (fax ruling)
concedida en 2012 por Luxemburgo a la Division financiera del grupo Fiat, la cual
equivaldria en el presente estudio a Volkswagen Financial Services. La Comision
considerd que el método de precios de transferencia aprobado, reducia la base imponible
de forma que no reflejaba la rentabilidad real de las filiales del grupo. Pese a que
finalmente el TJUE anul6 la decision de la Comision, el caso demuestra que el objeto del
presente trabajo acerca de si una entidad financiera del sector automovilistico concentra
beneficios generados por el grupo, ha sido ya discutido por los 6rganos jurisdiccionales

europeos’®.

5.4.3 Hipotesis aplicada

Una vez expuesta la hipotesis tedrica, se aplica el esquema a la siguiente oferta real de
financiacién de un Golf 1.5 €TSI 85 kW (116 CV) Automatico DSG 7 vel. Gasolina.

pagina web de Volkswagen®.

57 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (Gran Sala) de 8 de noviembre de 2022, Fiat
Chrysler Finance Europe e Irlanda contra la Comision, asuntos acumulados C-885/19 P y C-898/19 P,
ECLI:EU:C:2022:859

58 Piernas Lopez, J.J. “Tax rulings y ayudas de Estado: principales implicaciones de la jurisprudencia de los
tribunales de la Unidén Europea”, Revista de Derecho comunitario europeo, n° 75,2023, pp. 211-246.

%9 Volkswagen AG, oferta de financiacion Golf 1.5 eTSI, pagina web oficial de Volkswagen Espafia
(disponible en: https://www.volkswagen.es/es/ofertas.html; ultima consulta 25/03/2026)
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Indica la oferta un precio al contado (PVP) de 28.740,17€ y un precio base financiado de
28.135,17€, por lo que se verifica la hipotesis de un precio al contado superior al precio
financiado con una diferencia de 605€. En conclusion, adquirir el coche al contado es mas

caro que financiado.

En segundo lugar, comparamos el tipo aplicado por la filial financiera y el interés de
mercado publicado por el Banco de Espafia. Por un lado, la Tasa Anual Efectiva (TAE)
aplicada por Volkswagen Financial Services segun la oferta publicada es del 8,14%. Por
otro lado, para conocer el tipo de interés de mercado, hay que calificar primero la
operacion solicitada. Corresponde con un préstamo al consumo a hogares con plazo de
entre uno y cinco afos, al tratarse de una operacion de 36 meses. Segun los ultimos datos
estadisticos publicados por el Banco de Espafia® para los datos de enero de 2026 el tipo
de interés medio de mercado para préstamos de consumo de una duracioén entre uno y
cinco anos es de 6,48%. Destaca matizar que la comparacion se realiza con la TAE, ya
que incluye la totalidad de costes de la operacion para el consumidor, y no con el TEDR

(Tipo Efectivo Definicion Restringida), ya que excluye comisiones.

En definitiva, la TAE aplicada por Volkswagen Financial Services de 8,14% es superior
al tipo de mercado del Banco de Espafia de 6,48%. La diferencia de 1,66 puntos
porcentuales debe ser analizada para poder afirmar si es sustancialmente distinta respecto

al interés de mercado o si, por el contrario, es razonable.

Con este objetivo, se hace un andlisis siguiendo dos perspectivas distintas. Desde una
perspectiva normativa, destaca el Anteproyecto de Ley de contratos de crédito al
consumo®! aprobado por el Consejo de ministros el 7 de enero de 2026. Establece que,
para créditos superiores a 6.000€, con plazo inferior a 8 afos, el margen maximo
permitido sobre el tipo medio del Banco de Espafia es de 8 puntos porcentuales. Segin
este criterio, la diferencia de 1,66 porcentuales no se consideraria sustancialmente distinta

respecto del tipo de interés, al ser la TAE maxima legal de 14,48%.

Sin embargo, resulta interesante hacer una comparacion con otros competidores del

mercado que ofrecen préstamos de consumo independientes. A modo de ejemplo, se

60  Banco de Espafia, estadisticas de tipos de interés, enero 2026 (disponible en:

https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/temas/tipos-interes.html; ultima consulta 25/03/2026).

61 Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Anteproyecto de Ley de contratos de crédito al consumo,
aprobado por el Consejo de Ministros el 7 de enero de 2026 (disponible en:
https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/ministerio/participacion publica/audiencia/ficheros
/ECO_TES 20260108 AP_APL Credito_Consumo.pdf; Gltima consulta 25/03/2026).
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obtiene la informacion de un préstamo al consumo de la pagina web oficial del Banco
Santander®? desde 12.000€ aplicandose un TAE de 4,78% hasta 100.000 con un TAE de
13,28%. Al ser el precio financiado del vehiculo de 28.135,17€, se aplicaria
aproximadamente un TAE de 11,2%. Igualmente, en la pagina web de CaixaBank® se
encuentra la simulacion de un préstamo al consumo para vehiculos de 9.131€ para
devolver en 69 meses al 9,38% TAE. Por tlltimo, en la simulacion de un préstamo personal
con BBVA® por importe del precio financiado de 28.135,17€ se aplicaria una TAE de
6°43%. En conclusion, siguiendo el criterio de los comparables en el mercado a los que
el consumidor puede tener igualmente acceso, el tipo de Volkswagen de 8,14% no se
consideraria sustancialmente diferente del tipo de interés de mercado del Banco de

Espafia de 6,48%.

Una vez expuestos los dos escenarios, se debe aun asi actualizar las cuotas al valor actual
segun el tipo de interés de mercado del 6,48%. Segun la oferta de la pagina web de
Volkswagen financial services, la entrada inicial minima es de 5.956,17€, dividiendo los
demas pagos en 36 cuotas mensuales de 160€ y una cuota final de 20.780,14€ a pagar en
el mes 26 en caso de querer quedarse con el coche. Esto supone un total desembolsado

de 33.277,79€. Para actualizar las cuotas al valor actual se aplica la siguiente férmula:

Cuotat
(1+7)t

VA = Cuota entrada + 2{ } parat=1, ..., 36.

Para evitar el efecto de la capitalizacion compuesta del interés, en vez de utilizar el tipo
de interés del banco de Espana directamente, se debe calcular el tipo mensual equivalente.

Se plantea la equivalencia:
(1 +7r)'?2 = (1 4+ TAE BdE)
1
Por tanto, r = (1 + TAE BdE)1z — 1. Al ser el TAE del Banco de Espafia de 6,48%, el

tipo mensual efectivo, r, es 0,5245% mensual. En consecuencia, el valor actual de las

cuotas de la oferta de Volkswagen se recoge de la siguiente forma:

62 Banco Santander, simulador de préstamo personal, péagina web oficial (disponible en:

https://www.bancosantander.es/particulares/prestamos/prestamo-ganador; Gltima consulta 25/03/2026).

6 CaixaBank, simulador de préstamo auto, pagina web oficial (disponible en:
https://www.caixabank.es/particular/prestamos-personales/prestamo-auto-para-coche-moto.html;  Gltima
consulta 25/03/2026)

64 BBVA, simulador de préstamo personal, pagina web oficial (disponible en:
https://www.bbva.es/personas/productos/prestamos.html; tltima consulta 25/03/2026).
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Valor actual cuotas de 160 euros al mes.:

1—(1+7r)t
VA = Cuota * | ——— @™

r

Valor actual ultimo pago:

L 209014
(1 + r)36

Valor actual del total del precio financiado:

1 — (1 + 0,005245)736 20.910,14
VA = 5.956,17 + 160 =

0,005245 (1 + 0,005245)36

En consecuencia, el Valor Actual de las cuotas descontadas al tipo de mercado del Banco
de Espafia, quitando el efecto del interés compuesto, es de 28.537,53€, lo que supone una
diferencia de 202,64€ respecto al precio al contado de 28.740,17€. Esto nos sitia en el
escenario segundo en el que el tipo de interés de mercado del Banco de Espafia no difiere

sustancialmente de la TAE ofrecida por Volkswagen Financial Services.

Concluimos que, en términos de valor temporal del dinero, y tomando como referencia
el coste al que el consumidor podria financiarse de forma independiente, la operacion
financiada resulta ligeramente mas barata en términos reales que pagar al contado. Sin
embargo, el Valor Actual de los flujos descontados al tipo de Volkswagen, es decir, el
precio financiado, es de 28.135,17€. Por tanto, si la TAE aplicada por Volkswagen fuese
la justificacion de un menor precio financiado, deberia ser sustancialmente superior al de
mercado de forma que se compensasen el mayor coste financiero con el descuento del
precio de base financiado. Sin embargo, como se demuestra de la escasa diferencia de
precios entre la modalidad al contado y la financiada no responde a una justificacion

financiera logica.

5.4.4 Rentabilidad sobre Activos
Debido a que la evidencia del analisis de la TAE ofrecida por Volkswagen Financial
Services es débil, procedemos a examinar la Rentabilidad sobre Activos (ROA) entre los
segmentos productivo y financiero del Grupo Volkswagen segun la division reflejada en

las Cuentas Anuales consolidadas de 2025.

32



Con el objetivo de analizar este ratio se toma como ejemplo su aplicacion en la Sentencia
dictada por el Tribunal Fiscal de Estados Unidos el 18 de noviembre de 2020 en el asunto
The Coca-Cola Company & Subsidiries v Commissioner®. El Internal Revenue Service
(IRS), agencia tributaria de Estados Unidos, en el caso de Coca-Cola aplico el Método de
Beneficios Comparables (CMP) utilizando como métrica de referencia la Rentabilidad

sobre Activos (ROA).

Para ello, comparé el ROA de los puntos de suministro (supply points), ubicados en
jurisdicciones de baja tributacion y encargados de la produccion de Coca-Cola a través
de una licencia del intangible, estableciendo como comparables los embotelladores
independientes que compraban de los puntos de suministro. El resultado obtenido fue un
ROA excesivo de los puntos de suministro, en proporcion al menor ROA de los
embotelladores y la matriz The Coca-Cola Company (TCCC) propietaria de los

intangibles.

La logica aplicada por el tribunal se recogio en la pregunta de por qué los puntos de
suministro, encargados de la fabricacion rutinaria de concentrado, sin tener el valor de los
intangibles, son mas rentables en comparacion con los embotelladores independientes y
con la matriz propietaria de los intangibles. Este exceso de compensacion de los puntos
de suministro en comparacion con los embotelladores, que representan las condiciones
de mercado, provenia de la matriz del grupo (TCCC), propietaria de los intangibles, que
ofrecia a los puntos de suministro precios por debajo de las condiciones de mercado. Por
tanto, el IRS calculd los ingresos que deberian haberse generado en condiciones de
mercado. Finalmente, el tribunal concluy6 que la distribucion de los ingresos no reflejaba
la realidad de la creacion de valor y de los ingresos, reasignando las rentas calculadas por
el IRS mediante el Método de beneficios Comparables. La medida de que las autoridades
fiscales rectifiquen la contabilidad cuando las operaciones no reflejen los verdaderos
beneficios, estd prevista en el comentario sobre el art. 9 del Modelo de Convenio

Tributario sobre la Renta y el Patrimonio de 2017%¢.

Precisamente este esquema debe ser aplicado en el estudio sobre el Grupo Volkswagen

entre la filial de produccion (Passenger Cars and Light Commercial Vehicles) y de

% The Coca-Cola Company & Subsidiaries v. Commissioner of Internal Revenue, 155 T.C. No. 10, Docket
No. 31183-15.

% QOCDE, Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio: Versién Abreviada 2017,
OCDE Publishing, Paris/Instituto de Estudios Fiscales, Paris/Madrid, 2019, p. 228.
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financiacion (Financial Services). En este caso, la condicidon para que se cumpliese la
hipotesis del posible traslado de beneficios consistiria en una Rentabilidad sobre Activos
superior por parte de la filial financiera, en proporcién a la rentabilidad de la filial de
produccion, al ser esta ultima la que posee el verdadero valor de los intangibles, los
vehiculos, la marca y la tecnologia. Planteamos la siguiente pregunta en base al tribunal
estadounidense, ;son las entidades que prestan servicios financieros mas rentables que

las que realizan funciones de produccion y distribucion de vehiculos?

Para responder a la pregunta, comenzamos calculando el ROA de los tltimos cuatro afios
(2025 — 2022) para analizar la evolucion del ratio y que tenga asi un contexto relevante.
Para ello, se divide el Resultado antes de impuestos (EBIT o resultado operativo), para
excluir los efectos de las distintas tributaciones entre paises, entre el total de activos por
division. Frente al tradicional calculo del ROA, utilizando como numerador el beneficio
neto, seguimos el criterio seguido por el IRS en el caso de Coca-Cola®’. Sin embargo, al
calcular el total de activos nos encontramos con una limitacion que sera analizada en
profundidad. El problema reside en que, aunque los resultados como las ventas, el coste
de ventas, el resultado operativo o el resultado financiero, se reporten seglin la division
de segmentos expuesta anteriormente, el total de activos no aparece dividido por

segmentos en las cuentas anuales.

Para solucionar la limitacion, ofrecemos otra diferenciacion entre segmentos recogida en
las cuentas anuales de Volkswagen que comprende la Automotive Division y la Financial
Service Division. Por un lado, en la Automotive Division, se recogen los segmentos de
turismos y vehiculos comerciales ligeros, junto con los vehiculos comerciales (camiones
y autobuses). Por otro lado, la division de servicios financieros incluye el segmento de

servicios financieros.

EBIT (mill. €) Total activos (mill. €) ROA
Automotive | Financial | Automotive Financial Automotive | Financial
20258 5.299,00 3.708,00% | 419.684,00 @ 321.408,007° 1,26% 1,15%

7 The Coca-Cola Company & Subsidiaries v. Commissioner of Internal Revenue, 155 T.C. No. 10, Docket
No. 31183-15. (p. 120)

8 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2025, op.
cit., p. 123. La nota a pie de pagina de la tabla “Consolidated Balance Sheet as of December 31, 2025”
indica: “Eliminates intragroup transactions between the Automotive Division and the Financial Services
Division”.

% Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2025, op.
cit., p. 115.

0 Ibid, p. 123
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2024" 15.941,00 3.119,00™ | 320.065,00 312.840,00” | 4,98% 1,00%
2023 18.784,00  3.792,00 | 306.246,00  294.092,00 6,13% 1,29%
20227 16.471,00  5.638,00"| 301.396,00 262.616,00" | 546% 2,15%

Fuente: Calculado a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de (2023, 2024y 2025)

De los resultados obtenidos se concluye que la Rentabilidad sobre Activos es inferior en
el caso de las entidades de financiacion que la de produccion. En consecuencia, no se

mantiene la rentabilidad de las filiales responden a la ubicacion real de sus activos.

Sin embargo, se debe matizar conforme a las Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio
20257 que, debido a la naturaleza de la actividad financiera, el ratio que representa la
rentabilidad de la filial de financiacién es la Rentabilidad sobre los fondos propios antes
de impuestos (ROE), al estar directamente relacionado con el capital invertido. Por otro
lado, las cuentas anuales sefalan también que, para la division Automotive, el ratio
adecuado es la Rentabilidad sobre inversiones después de impuestos (return on
investment, ROI). De esto se concluye que Volkswagen emplea indicadores distintos para
medir la rentabilidad y los objetivos de cada division, sin encontrar una métrica

comparable entre ellas.

Adicionalmente, se debe destacar una segunda limitacion que afecta directamente a los
resultados obtenidos. Al atender a las notas a pie de pagina de las Cuentas Anuales
Consolidadas del ano 2025, se observa que tanto los datos del total de activos como el
EBIT se presentan excluyendo las operaciones intragrupo entre la Division Automotive y

la Divisioén de Servicios Financieros. Sin embargo, son precisamente estas operaciones

""'Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2024,
Wolfsburg, 2025, p. 130. La nota a pie de pagina de la table “Consolidated Balance Sheet as of December
31, 20217 indica: “Includes the allocation of consolidation adjustments between the Automotive Division
and the Financial Services Division, primarily intragroup loans”.

2 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2024, op.
cit.,, p. 122.

3 Ibid., p. 130.

" Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2023,
Wolfsburg, 2024, p. 144. La nota a pie de pagina de la tabla “Consolidated Balance Sheet as of December
31, 2023” indica: “Includes the allocation of consolidation adjustments between the Automotive Division
and the Financial Services Division, primarily intragroup loans”.

5 Los datos de 2022 se obtienen de la informacién comparativa incluida en Consolidated Financial
Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2023, op. cit.

6 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2023, op.
cit., p. 135.

7 Ibid., p. 144.

8 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2025, op.
cit., pp. 583-583.
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entre la cautiva financiera y la divisién de produccion, las que interesan a efectos del
presente trabajo, al ser el mecanismo a través del cual se podria articular el traslado de
beneficios. En definitiva, su exclusion impide conocer la rentabilidad de cada division

con certeza, lo que limita la validez del criterio aplicado en la Sentencia de Coca-Cola.

También destaca que la formulacién de la nota pie de pagina varia entre las Cuentas
Anuales consolidadas de los afos 2025 a los afnos 2024 y 2023. Mientras que en el afio
2025 se redacta como “Elimina las transacciones intragrupo entre la Division
Automotive y la Division de Servicios Financieros”, en los anos 2024 y 2023 contiene
“incluye la asignacion de ajustes de consolidacion entre la Division Automotive y la
Division de Servicios Financieros, principalmente préstamos intragrupo”. Ademas de las
implicaciones contables que el cambio de redaccién pueda implicar, sugiere la dificultad
de obtener informacion comparable sobre las operaciones intragrupo y una falta de

transparencia a la hora de presentar la informacion.

Por ello, se propone la Rentabilidad sobre Ventas (refurn on sales, ROS) calculada como
el cociente entre el resultado operativo (EBIT) y los ingresos por ventas, como indicador
comparable alternativo. En este caso la pregunta a resolver seria ;presentan las entidades
financieras una rentabilidad sobre ventas sistematicamente superior que las que producen

los vehiculos y son propietarios de los intangibles, como marcas y tecnologia?

EBIT (mill. €) Ventas (mill. €) ROS
Automotive | Financial | Automotive | Financial | Automotive | Financial
2025 5.299,00 3.708,00 | 290.390,00 62.136,00 1,82% 5,97%
2024 15.941,00  3.119,00 | 265.887,00 58.769,00% 6,00% 5,31%
2023 18.784,00  3.792,00 | 268.156,00 @ 54.128,00 7,00% 7,01%
2022 16.471,00  5.638,00 | 232.392,00 46.657,00% 7,09% 12,08%
Fuente: Calculado a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de (2023, 2024 y

2025)

Antes de analizar los resultados se debe sefialar una ventaja y una limitacion del empleo
del ROS como ratio comparable. Por un lado, al medir la eficiencia con la que un euro de

ventas se transforma en resultado operativo (EBIT), permite comparar las divisiones de

" Ibid., p. 115

80 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2024, op.
cit., p. 122.

81 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statements of Volkswagen AG as of December 31, 2023, op.
cit., p. 135.
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Automotive y Financial a pesar de tener estructuras de activos y modelos de negocio
distintos. Sin embargo, la limitacion es que, debido a los elevados costes asociados con
la division de automotive, seria logico que, por cada euro de ventas, el margen de
beneficio operativo (EBIT) fuese menor. Es decir, a pesar de ser comparables segun la

estructura de activos, no serian comparables segln la estructura de costes.

Ademas, al analizar los resultados se concluye que no hay un patrén definitivo entre el
ROS de la division automotive y financiera. A pesar de analizar los pasados cuatro afios,
los resultados no son consistentes en el tiempo al presentar para los afios 2022 y 2025 la
division financiera un mayor ROS, durante 2023 ambas tienen un ROS muy similar y en
2024, la division automotive presenta un ROS superior en medio punto porcentual. En
definitiva, lejos del deseado resultado de que la division financiera tuviese un resultado

excesivamente superior, estos son bastante similares e inconsistentes.

Por otro lado, descartamos el empleo de los ratios propuestos por los directivos en las
Cuentas Anuales consolidadas de 2025, es decir, el empleo del return on investment (ROI)
para la division automotive y el return on equity (ROE) para la division financiera.
Debido a que cada ratio mide de forma distinta la rentabilidad, no son comparables entre

si, a pesar de ser la media mas adecuada para cada division.

5.4.5 Analisis de la localizacion geogrdfica de las filiales

Con el objetivo de analizar la rentabilidad de las filiales financieras del Grupo
Volkswagen, asi como la localizacion de las operaciones financieras intragrupo, se han
examinado los datos sobre el beneficio de las distintas filiales a nivel mundial presentados
en las Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio 2025%. Los datos han sido traslados a
una hoja de calculo de Excel, incorporando una columna que identifica si cada filial
pertenece al sector financiero o no. Para determinar esto, se observa el nombre de la filial,
considerandose como financieras aquellas en cuyo nombre se incluyen los siguientes
términos: banking, finance, credit, leasing, renting, funding, treasury o payments.
Ademas, se ha calculado el beneficio en euros de aquellas filiales expresadas en su
moneda local extranjera, utilizando el tipo de cambio recogido en las propias Cuentas

Anuales Consolidadas.

8 Volkswagen AG, Consolidated Financial Statement of Volkswagen AG as of December 31, 2025, op. cit.,
pp. 183-195.
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Una vez depurada la tabla, se ha verificado la relevancia de incluir o excluir las entidades
no consolidadas. El beneficio total ponderado por la participaciéon en capital,
considerando todas las filiales, asciende a 38.604,6 millones de euros, mientras que, si se
excluyen las no consolidadas, es de 38.436,5 millones de euros. En definitiva, al ser la
diferencia inferior a 170 millones de euros, resulta irrelevante en el computo global la
exclusion de las filiales no consolidadas. En consecuencia, se realiza el estudio de manera

conjunta entre todas las filiales consolidadas y no consolidadas.

Adicionalmente, el siguiente andlisis tiene por objeto evaluar el impacto de las
eliminaciones de consolidacion incluidas en las Cuentas Anuales Consolidadas de 2025.
Por un lado, el beneficio después de impuestos para el afio 2024 contenido en las Cuentas
Anuales 2025, es de 12.394 millones de euros. Sin embargo, si se obtiene la suma de los
beneficios individuales por filiales, estos ascienden a 38.604,6 millones de euros. Por
tanto, la diferencia de 26.210 millones de euros es atribuible a las eliminaciones de
consolidaciéon, lo que implica un elevado volumen de operaciones intragrupo. Este
resultado es coherente con la limitacion sefialada en el apartado anterior respecto a la baja
rentabilidad sobre activos obtenida como fruto de la eliminacion de las operaciones

intragrupo.

En cuanto al analisis de jurisdicciones, se han identificado como territorios de reducida o
favorable tributacion los siguientes: Albania, Bermudas, Islas Virgenes Britanicas, Islas
Caiman, Hong-Kong, Irlanda, Luxemburgo, Panama y Corea del Sur. Se consideran
jurisdicciones de tributacion favorable aquellas que, ya sea por la inaplicacion o
aplicacion de tipos nominales o efectivos reducidos, la existencia de regimenes fiscales
preferenciales, sistemas fiscales territoriales o su papel como centros financieros
internacionales, pueden resultar atractivas para la localizacion de determinadas
actividades del grupo. Por un lado, la suma de los beneficios ponderados obtenidos en
dichas jurisdicciones por el conjunto de filiales del grupo Volkswagen es de 4.481,3
millones de euros. Por otro lado, si se seleccionan tinicamente las filiales financieras, esta
suma de beneficios asciende a 3.167,4 millones de euros, lo cual supone que el 70,68%
de los beneficios generados por filiales en jurisdicciones de tributacion reducida proviene
de las filiales financieras. Se debe tener en cuenta que, al calcular el beneficio que
suponen las filiales financieras este es de 6.665,4 millones de euros, lo que supone el

17,3% de los beneficios totales segiin la suma de todas las filiales. Al poner esto en
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relacion con la proporciéon de los beneficios generados en jurisdicciones de baja

tributacion, puede constituir un argumento a favor del posible traslado de beneficios.

No obstante, se debe resaltar una limitaciéon que sugiere, una vez mas, la falta de
transparencia. Para el célculo de los datos y a efectos del presente andlisis, se ha
considerado la columna de “Country” de las cuentas consolidadas, sin embargo, no se

sefiala si este pais corresponde a la residencia legal o a la residencia fiscal.

6. CONCLUSIONES
El sector automovilistico europeo estd sufriendo una transformacion, perdiendo
competitividad en el mercado frente a paises asidticos. Como se ha puesto de manifiesto
en el analisis de produccion y ventas, la industria ha experimentado una progresiva
deslocalizacion de la actividad productiva hacia Asia, y en particular hacia China, que ha
incrementado su produccion en un 133°93% desde 2019. Esta tendencia plantea una
cuestion de fondo, si la produccion de vehiculos se desplaza fuera de Europa, ;qué
actividad econémica queda en el continente que justifique la tributacion asociada en este
sector, que representa el 7% del PIB Europeo? La respuesta apunta a la actividad de
financiacion, altamente movil, lo cual la convierte en un sector propio al traslado de
beneficios hacia jurisdicciones de menor tributacidon, con el consiguiente impacto sobre

la recaudacion fiscal europea.

De esta situacion parte la hipotesis central del presente trabajo, que la estructura de los
grupos automovilisticos europeos, articulada en torno a entidades financieras propias,
podria estar siendo utilizada como mecanismo de traslado de beneficios. Para constatar
esta hipotesis, el trabajo ha adoptado un enfoque holistico que combina el entendimiento
de las tendencias del sector con un andlisis empirico sobre el Grupo Volkswagen,
aplicando tres aproximaciones metodoldgicas: el analisis del valor actual de una oferta
real de financiacion para analizar si la operacion es acorde con el principio de
competencia, la comparacion de rentabilidades entre la Division Automotive y la Division
de Servicios Financieros mediante el ROA y el ROS, y el estudio de la localizacion

geografica de las filiales financieras del grupo.

El primer andlisis, basado en el descuento de las cuotas de una oferta real de Volkswagen
Financial Services al tipo de mercado de Banco de Espafia, confirma que el precio al
contado es ligeramente superior al precio financiado en 605 euros, y que el valor actual

de los flujos descontados al tipo de mercado se sitlia apenas en 202°64 euros por debajo
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del precio al contado. Este resultado es coherente con la hipdtesis planteado ya que no se
explica por razones logicas financieras. Sin embargo, su magnitud es insuficiente para

sostenerla con solidez, constituyendo una evidencia sugerente pero no evidente.

El segundo analisis, centrado en la comparacion de rentabilidades sobre activos entre las
Divisiones Automotive y Financiera, tampoco constituye una evidencia. Pese a ser un
criterio frecuentemente empleado para determinar el traslado de beneficios como se
observa en la sentencia del caso Coca-Cola, en el caso de Volkswagen la Division
Financiera presenta un ROA inferior que la Divisién Automotive, en los cuatro ejercicios
analizados. Al establecer las propias cuentas anuales consolidadas que el ROA no es un
buen indicador para medir la rentabilidad entre las divisiones, analizamos la rentabilidad
sobre ventas (ROS), que tampoco muestra un patron consistente. Ademas, destaca la
limitacion que condiciona a ambos ratios ya que las Cuentas Anuales Consolidadas
presentan los datos excluyendo las operaciones intragrupo entre ambas divisiones, que
son precisamente las que resultan interesantes a efectos del estudio. Esta limitacion
impide conocer la rentabilidad real de cada division y obtener una conclusion con certeza

razonable.

Sin embargo, de esta limitacion se puede concluir la falta de transparencia en la
presentacion de la informacidn concerniente a las operaciones intragrupo. De esta forma,
se contraviene la recomendacion expresa de las Acciones 12 y 13 del Proyecto BEPS. En
ellas se obliga a garantizar la transparencia en la divulgacion sobre las estructuras de
planificacion fiscal y precios de transferencia de los grupos multinacionales. Asi, la
distinta formulacion de las notas a pie de pagina en las cuentas anuales de los afios 2025,
2024 y 2023 sobre las operaciones intragrupo, refuerza la falta de transparencia y

comparabilidad en la presentacion de los datos.

El tercer analisis, relativo a la localizacion geografica de las entidades financieras, aporta
el indicio mas significativo, a pesar de presentar limitaciones. Tras analizar los datos
presentados en las cuentas anuales consolidadas, se concluye que alrededor del 70,68%
generados por las entidades financieras del grupo Volkswagen se concentran en
jurisdicciones de tributacion reducida. Resulta llamativo al compararlo con el 17,3% que
representa la division financiera sobre el beneficio total del grupo después de impuestos.
Sin embargo, presenta la limitacion de que el analisis se ha realizado analizando la
columna de “country” recogida en las cuentas anuales consolidadas y no especifican estas
si corresponde al pais de constitucion legal o de residencia fiscal.
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En definitiva, el presente trabajo no demuestra un efectivo traslado de beneficios en el
Grupo Volkswagen como representante del sector automovilistico europeo. Acredita los
indicios identificados y como principal limitacion la falta de transparencia en la
presentacion de la informacion. Se abren por tanto diversas lineas de investigacion futura.
En primer lugar, un anélisis mas exhaustivo de la jurisprudencia en materia de precios de
transferencia ya que podria aportar criterios adicionales para evaluar. En segundo lugar,
se puede realizar el analisis centrandose en la financiacion entre la cautiva financiera y
los concesionarios, analizando la relacion entre la distribucion y la financiacion. Por
ultimo, se pueden realizar modelos mas complejos para intentar analizar la informacion

disponible en las cuentas anuales consolidadas.
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Anexo I1I: Oferta Volkswagen v Calculo VA

| @ Otertas e coches a mejor precio % IR

C @ O hitps/wwwolkswagen.es

Golf

1.5 eTSI 85 kW (116 CV) Automitico DSG 7 vel. Gasolina mild Hyb:

Equipamiento destacado

Llantas "Norfolk® de 16*

Faros delanteros LED

Camara de vision trasera "Rear View"

Cuadro de instrumentos digital *Digital Cockpit Pro® de 10,25*
App-Connect para Apple CarPlay™ y Android Auto inaldmbrico
Sensores de aparcamiento delanteros y traseros "Park Pilot*

Asistentes a la conduccién *Front Assist" y *Lane Assist"

e la opcidn que encaja contigo:

Desde 27.200€ @ Por 160€/mes ©
Sujeto a financiacion lineal con My Way

Entrada: 5.956,17€ | 36 cuotas |
final en el mes 36 de 20.780,14€

Pide presupuesto

Gasolina - Consumo 5 1/100km' y emisiones 114 g/km'

1. La informacién relativa al consumo de combustible, las emisiones y la
autonomia eléctrica ha sido determinada en conformidad a los procedimientos
de medicién contemplados por la normativa. Dichos datos no hacen referencia
a un vehiculo especifico y no constituyen parte de la oferta. El equipamiento

@ Ofertas de coches al mejor precio X ==

C @ ©O https//www.yolkswagen.es/es/ofertas.htrr y) o=

28.740,17€. Oferta va 3 clientes parti to m 14.000€. Permanencia minier 6 meses a trav Volkswagen Financial Service 3 \es contractual emplo
TIN: 6,5%. Entrada: 5.956,17€. Importe total del crédito: 22.328,00€. Comisién de apertura al contado: 3,5% (781,48€). **TAE: 8,14%**, La oferta incluye paquete de Mantenimiento durante & aios (o
60.000kms, lo que antes suceda) por 149€ opcional y financiado que no estan incluido como gasto en el calculo de la TAE. 36 cuotas de 160€ y si lo deseas, al cabo de 3 afios podras cambiarlo por otro
modelo, devolverlo o quedértelo pagando la cuota final en el mes 36 de 20.780,14€ (calculada con 10.000km afioes). Importe de los intereses: 4.212,14€. Coste total del crédito: 4.993,62€. Importe to-
tal adeudado: 27.321,62€. Precio total a 3.277,79¢€. Sistema de amortizacion francés. Oferta vélida hasta el 31/03/2026. Volkswagen Financial Services es claliz
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Anexo 1V: simulador de préstamo BBVA

Simulador de préstamo persor. X+ _

C % bbvaes/personas/product p personales. html S O |

@ Gmail @B YouTube @ Maps @ VAN

STATE

BBVA Calcula tu préstamo online Salir X

Ahorra 1.312,47 € domiciliando tu
némina

Min.3.000 € Max. 75.000 €

o 359 55€ 373 7€

Min. 24 meses Max. 96 meses Al mes durante: 8 afios Al mes durante: 8 afios

TIN: 5,25 % | TAE: 5,38 % TIN: 6,25 % | TAE: 6,43 %
<Cuantos titulares tendria? Comisién de apertura: 0% Comision de apertura: 0%
Si anades otro titular a tu solicitud, tendras mas posibilidades de

Total a devolver, 34.54061€ Total a devolver, 35.853,08€
conseguir el préstamo.

sumando capital, sumando capital

intereses y gastos: intereses y gastos:

@ 1titular O 2titulares + Con némina domiciliada X Con némina domiciliada
v Con Cuenta BBVA v Con Cuenta BBVA
Ver condiciones TAE Ver condiciones TAE

Comprueba si puedes mejorar atin mas tu préstamo

Descubre si tu empresa dispone de una mejora en el tipo de interés en

I VA,
jos préstamos BB Solicita 28.135€ Solicita 28.135€

Anexo V: Calculo ROA
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" 2022 1647100 | 5.638.00 | 301.396,00 | 262.616,00 [=C11LElL 213%
12
13 Con datos de afios comparados
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20 2022 16.741.00 5.658.00 [ 30141800 : 263.354.00 3.55% 214%
b
2
3
4
5 2025 Elimination of intragroup transactions between the Automotive and Financial Services divisions.

16 124, 2023 v 200 Including allocation of consolidation adjustments between the Automotive and Financial Services divisions, primarily intragroup loans.

< > ROA  pos + {4 CEE——
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Anexo VI: Calculo ROS
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3 |L PARENT COMPANY [VOLKSWAGEN AG no [ Wolfsburg. |Germany
4 |I SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany [AUDIAG [no | Germany EUR| 100,00} -] 100,00 | 10-897.950,00} 10.897.980
5 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Audi Berlin GmbE [no Berlin | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 9.971.00f 9971
Il SUBSIDIARIES A Consolidated companies 1. Germany | Audi Frankfurt GmbH no Frankfurt am  |Germany EUR| -| 100,00 100,00 8.477,00| 8477
[ Main
7 |IL SUBSIDIARIES A.C companies 1. Germany | Audi Hamburg GmbH [no | Hamburg | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 13.425,00] 13.425
8 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Audi Hannover GmbH [no [Hanover | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 16.621.00| 16.621
Il SUBSIDIARIES A Consolidated companies 1. Germany | AUDI Immobilien Verwaltung, no Ingolstadt | Germany EUR| -| 100,00 100,00 300.211,00] 300211
9 | GmbH
10 |II SUBSIDIARIES A.C companies 1. Germany | Audi Leipzig GmbH [no Leipzig | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 9.525,00f 9.5235
11 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Audi Minchen GmbH [no [Munich | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 270,00] 270
12 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Audi Real Estate GmbH no | Germany EUR| -] 100.00] 100,00 2925800 29258
13 |lI SUBSIDI4RIES A C compamnies 1. Germany | Audi Sport GmbH [no | Neckarsulm | Germany EUR| -] 100,00 100,00 | 211.200,00] 211.200
14 |II SUBSIDIARIES A.C companies 1. Germany | Audi Stuttgart GmbH [no [Stuttgart | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 6.677,00] 6.677
5 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Auto & Service PIA GmbH [no [Munich |Germany EUR| -] 100,00] 100,00 19.895.00| 19.895
16 |II SUBSIDIARIES A C companies 1. Germany | Autostadt GmbH [no [Wolfsburg. | Germany EUR| 100,00 -| 100,00 50,00] 5
17 |lI SUBSIDI4RIES A C companies 1. Germany | Bugatti GmbH no [ Wolfsburg. | Germany EUR| -] 100,00 100,00 25,00 23
18 |II SUBSIDIARIES A.C companies 1. Germany [CARIAD SE [no [ Wolfsburg. | Germany EUR| -] 100,00] 100,00 | 4.369.469.00] 4.369.469
19 |II SUBSIDIARIES A.C companies L. Germany Celiforce Group GmbH [no Tubingen |Germany EUR| -| 100,00] 100,00 | -64252.00{ - 64252
| IT SUBSIDIARIES A Consolidated companies 1. Germany |CUPRA SEAT Deutschland GmbH |no [Weiterstadt |Germany EUR| -| 100,00 100,00 | 228.980,00| 228980
20
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