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Resumen: En este trabajo se exponen algunas de las
caracteristicas mds importantes del denominado
«aumento de capital social por compensaciéon de
créditos», importante medida de saneamiento finan-
ciero de las sociedades de capital. Del mismo modo,
se hace referencia a algunas de las discusiones
doctrinales en cuanto a su calificacion legislativa o
encuadramiento en la categoria juridica corres-
pondiente (nomen iuris), debido a las importantes
consecuencias juridicas que de ello derivan. Por
altimo, el estudio se complementa con algunas
consideraciones desde el punto de vista financiero y
tributario.
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addresses several doctrinal debates regarding its
legislative characterization and its classification within
the corresponding legal category, given the significant
legal consequences arising therefrom. Finally, the study
is supplemented by various considerations from both a
financial and tax perspective.

Keywords: Equity, offsetting credits, debt-to-equity swap,
tax neutrality.

Sumario:

212

I. CONSIDERACIONES PRELIMINARES. II. SOLVENCIA Y
LIQUIDEZ, DOS RATIOS ESENCIALES. 1. La liquidez a corto
plazo. 2. La solvencia o liquidez a largo plazo. IIl. EL CAPITAL
SOCIAL Y SU FUNCION DE GARANTIA AD EXTRA.
IV. BREVE REFERENCIA A LAS MODALIDADES DE
AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL. 1. Aumentos del capital
social reales o efectivos. 2. Aumentos del capital con cargo a beneficios
o reservas (aumentos nominales o contables). V. LA CAPITALI-
ZACION DE LA DEUDA (DEBT-TO-EQUITY SWAP). 1. La
compensacion de créditos como modo de extincion de las obligaciones.
2. Sobre la calificacion legislativa de la operacion de capitalizacion de
créditos. Mds alli de una mera disquisicion doctrinaria. 3.
Consecuencias de la calificacion de la aportacion como de cardcter
dinerario o no dinerario. VI. ALGUNAS CONSIDERACIONES
FISCALES DE LA OPERACION DE CAPITALIZACION DE
CREDITOS. VII. CONCLUSION. BIBLIOGRAFIA.



ANUARIO DE LA ESPECIALIZACION EN DERECHO TRIBUTARIO DE LA UCV
ENSAYOS DE ESTUDIANTES Y EGRESADOS DE LA ESPECIALIZACION

I.  CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En el marco de las reestructuraciones empresariales y los
procesos concursales, ha ido adquiriendo cada vez mayor
relevancia el tratamiento de la capitalizacion de créditos como
medida de saneamiento financiero. Es este un mecanismo
juridico-contable que permite capitalizar el pasivo de las
empresas, esto es, transformar el crédito en instrumentos de
patrimonio. A su vez, el aumento del capital social por
compensacion de créditos, regulado en la Ley de Sociedades de
Capital espafiola, constituye una especie de la categoria general
«capitalizaciéon de la deuda», donde encontramos, también, la
conversion de instrumentos de deuda en acciones.

Una de las principales ventajas que ofrece esta modalidad
de aumento del capital social es el de reducir el pasivo exigible
y aumentar el patrimonio neto, debido al incremento de la cifra
del capital social sin desplazamiento real o efectivo de recursos
econémicos (traducidos en activos sociales), es decir, se trata de
un mecanismo que procura simplificar las operaciones de
reestructuraciéon y fomentar, en la medida de lo posible, la
viabilidad empresariall.

Como se ird detallando en estas breves paginas, la actual
regulacion plantea, tanto para la doctrina como para la
jurisprudencia, desafios interpretativos de primer orden.

II. SOLVENCIAY LIQUIDEZ, DOS RATIOS ESENCIALES

En el marco del anélisis de los estados econdémico-
financieros de una sociedad mercantil, contamos con valiosas
herramientas que nos permiten constatar su nivel de salud

1 El anélisis de esta modalidad de aumento del capital social se
circunscribe exclusivamente al marco normativo espafiol —especialmente
en materia civil, de sociedades de capital y de impuestos de sociedades-
sin que forme parte del objeto de este trabajo profundizar en
consideraciones de derecho comparado en relacion con la legislacion
venezolana, quedando ello pendiente para una fase posterior de la
investigacion.
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financiera. Pudiendo establecer la existencia de tensiones
coyunturales de liquidez o, algo mucho peor, el socavamiento
de la sostenibilidad empresarial ante un endeudamiento
excesivo.

En ese sentido, es importante distinguir entre la liquidez,
en cuanto parametro de corto plazo, y la solvencia strictu sensu,
que tipicamente se entiende como la liquidez a largo plazo. La
primera nos va a orientar en la toma de decisiones para atender
a los pagos de las obligaciones que deben ser afrontadas en un
horizonte temporal breve (inferior a un afio). Para ello, se debera
tener en consideracién, principalmente, las necesidades
operativas de fondos (NOF), la existencia de un fondo de
maniobra?, el periodo medio de maduracién, la financiaciéon
espontanea, etc. El segundo indicador, nos revela la relaciéon
existente entre el activo total y el pasivo exigible para determinar
qué tan lejos —o cerca— se encuentra una sociedad de una
situaciéon de quiebra3. Este andlisis tiene como finalidad poner
de relieve que las tensiones de liquidez, correctamente
gestionadas, no necesariamente comprometen la viabilidad a
largo plazo del proyecto empresarial.

2 Las caracteristicas del fondo de maniobra estdn directamente
relacionadas con el sector en el que opera la empresa, procurando evitar
la acumulacién de recursos ociosos que implican un coste de
oportunidad. En actividades que se distinguen por poseer ciclos de
maduracién breves, donde existe una alta rotacién de inventario (cuando
corresponda) y los plazos de cobro son més cortos que los de pago a
proveedores y acreedores comerciales, se suele apostar por la finan-
ciacién espontanea o sin coste financiero.

3 Cfr. LLORENTE OLIER, José, Andlisis de estados econémico-financieros, Centro
de Estudios Financieros (CEF), 3 edicion, Madrid, 2022, pp. 415 y ss.;
cuyos desarrollos han sido en gran medida utilizados para este analisis.
En el caso venezolano, estas diferentes aproximaciones al estudio de la
liquidez adquieren particular relevancia para determinar si una empresa
se encuentra en condiciones de solicitar el estado de atraso, o si procede
la declaracién de la quiebra.
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1. La liquidez a corto plazo

Uno de los principales indicadores que deben ser
considerados a la hora de analizar la liquidez de una empresa
corresponde a la liquidez general, esto es, a la relacion entre el
activo y pasivo corrientes (AC/PC = liquidez general). No
obstante, si la ratio resulta ser elevada, dicho dato no debe ser
interpretado aisladamente ni inducir a un excesivo optimismo.
Resulta menester constatar el nivel de relevancia de las partidas
poco liquidas o de dificil realizacién —como las existencias o los
bienes inmovilizados mantenidos para la venta— en el
numerador. Para mitigar estas posibles distorsiones, dichas
cuentas iliquidas son excluidas mediante la aplicacion del
conocido como test acido (o acid test).

Del mismo modo, ante necesidades inminentes de
liquidez, es posible recurrir a otros instrumentos de analisis,
como el de disponibilidad inmediata, que sustrae del calculo las
cuentas de clientes y otros deudores, reflejando principalmente
los saldos de tesoreria para atender a las obligaciones a corto
plazo.

2. La solvencia o liquidez a largo plazo

Para la elaboracién de este ratio, deben ponerse en relacion
los activos totales y los pasivos exigibles, es decir, partidas
heterogéneas que corresponden tanto al corto como al largo
plazo. Por cuanto aqui se analizan aspectos estructurales del
balance, las decisiones anejas suelen ser de gran trascendencia o
de caracter estratégico y no meramente operativas.

Ante un resultado adverso (ratio inferior a 1), sera patente
un desequilibrio patrimonial que muy probablemente hara que
la sociedad afronte un procedimiento concursal. Asimismo, si tal
desajuste erosiona el patrimonio neto hasta una cifra inferior al
50% del capital social, la entidad se encontrard incursa en una de
las causales de disoluciéon ex articulo 363.1.e) de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante LSC), «a no ser que éste se
aumente o se reduzca en la medida suficiente, y siempre que no
sea procedente solicitar la declaracién del concurso».
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III. EL CAPITAL SOCIAL Y SU FUNCION DE GARANTIA
AD EXTRA

Como he sefialado en otro lugar4, una de las principales
caracteristicas del capital social es que constituye un valor
nominal que no se corresponde con un activo o elemento
patrimonial especifico. Este desempefia un rol medular en la
atribuciéon de derechos entre los socios, tanto de aquellos de
contenido econdémico (v. gr. participaciéon proporcional en el
reparto de dividendos y en la cuota de liquidacién de carécter
residual’) como de los referidos al gobierno corporativo, esto es,
su funcion organizativa (i. e. conformacion de la junta general,
eleccion del tipo y miembros del érgano de administracion,
etc.)e.

4 Vid. CARNEVALI GARCIA, Joel «Notas sobre el capital riesgo en el marco
de las estrategias corporativas. Especial referencia al caso de Espafia», en
Anuario de la Especializacion en Derecho Tributario de la Universidad Central
de Venezuela, N°. 1, UCV, Caracas, 2025, pp. 179-209.

5  Suele decirse que «en términos financieros, “el capital de una sociedad es
equivalente a una opcion de compra de todos los activos de una sociedad que tiene
como precio de ejercicio el valor de (todos los créditos) toda la deuda de la
misma”. Porque el que adquiere el capital, adquiere, en realidad el
derecho al ‘residuo’ patrimonial una vez hecha la liquidacién del
patrimonio social». Vid. ALFARO AGUILA-REAL, Jests, La doctrina del
capital social: el Derecho de sociedades como mecanismo de proteccion de los
acreedores. Almacén de Derecho. Julio, 2017. Recuperado de: https://
almacendederecho.org/la-doctrina-del-capital-social-derecho-sociedades
-mecanismo-proteccion-los-acreedores. Por su parte, el Plan General de
Contabilidad (PGR) define los instrumentos de patrimonio como «una
participacion residual en los activos de la empresa que los emite una vez
deducidos todos sus pasivos».

6 «Dentro de los recursos financieros de las compaiiias, el capital social
tiene escasa relevancia practica (representa menos del 10% de los medios
financieros de las companias), lo que contrasta, sin embargo, con el hecho
de que constituye uno de los conceptos fundamentales del régimen
juridico de las sociedades anénimas y limitadas por razones que no
tienen que ver con la financiacién sino con el gobierno de las sociedades».
ALFARO AGUILA-REAL, Jests, La financiacion de las empresas y los derivados

216



ANUARIO DE LA ESPECIALIZACION EN DERECHO TRIBUTARIO DE LA UCV
ENSAYOS DE ESTUDIANTES Y EGRESADOS DE LA ESPECIALIZACION

Es precisamente esta funciéon de articulacion de las
distintas posiciones juridico-subjetivas que tienen lugar en el
marco de las sociedades de capital, la que actualmente goza de
mayor relevancia y aceptacion en la doctrina; no asi la de
garantia de las relaciones ad extra de la sociedad. Me refiero al
capital social en cuanto «cifra de retencién» o limite al
movimiento patrimonial —incluyendo el reparto de dividendos
y la devolucién de aportaciones — en resguardo de los intereses
de los acreedores sociales’.

La idoneidad del capital social para desempefiar tal
funciéon de garantia ex ante ha venido cuestionandose ante la
existencia y rigurosidad del derecho concursal, ya que contempla
una serie de presupuestos objetivos para la procedencia de la
declaracién del concurso sin atender estrictamente a la erosiéon
del patrimonio (o al problema de la subcapitalizaciéns), sino
empleando un concepto de insolvencia més dindmico, referido
tanto a la imposibilidad del deudor de atender al pago de las
obligaciones exigibles (insolvencia actual) como al caso en que

financieros, Almacén de Derecho, noviembre de 2015. Recuperado de:
https:/ /almacendederecho.org/leccion-la-financiacion-de-las-empresas
-y-los-derivados-financieros.

7 Vid. GARCIA-CRUCES, José, Derecho de sociedades mercantiles, Tirant lo
Blanch, 3* edicién, Valencia, 2021, pp. 90-93; TRiAS, Miguel «La
problematica de asistencia financiera», en TRIAS, Miguel (Coord.),
Régimen juridico y tributario del capital riesgo en Espafia, Marcial Pons,
Ediciones Juridicas y Sociales, S.A., Madrid, 2006, p. 173.

8  Se busca trascender el analisis de la suficiencia del capital social para
cumplir con la denominada «funcién de explotacién». En materia
tributaria, se ha procurado mitigar los efectos erosivos que sobre la base
imponible tiene una financiacién ajena excesiva, mediante la limitacion a
la deducibilidad de los gastos financieros. Este tema, como se vera,
adquiere particular relevancia en las operaciones de financiacién entre
partes vinculadas. Vid. GARCIA NOVOA, César, La deducibilidad de gastos
financieros en el Impuesto de Sociedades, Marcial Pons, Madrid, 2016, pp. 29

y ss.

217



JOEL LEONARDO CARNEVALI GARCIA
COMENTARIOS SOBRE EL AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL ...

el deudor prevea razonablemente no poder satisfacer a sus
acreedores dentro de un lapso de tres meses (insolvencia
inminente).

Del mismo modo, es importante resaltar la responsabilidad
de los administradores sociales por el déficit concursal en caso
de la declaratoria del concurso como culpable o si no instan la
disolucion societaria conforme al articulo 367 LSC; en este
altimo caso, tal responsabilidad reviste cardcter solidario.

IV. BREVE REFERENCIA A LAS MODALIDADES DE
AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL

El aumento del capital social tiene como finalidad
aumentar el segmento correspondiente a los fondos propios de
la estructura financiera empresarial. Por lo tanto, en la medida
en que aumenten los recursos propios de caracter permanente
(como lo es el capital social) mejorara el ratio de cobertura de los
activos no corrientes. Siendo esto asi, existirdA una menor
dependencia de las fuentes externas de financiacion para el
sostenimiento del &mbito estructural del balance.

Todo aumento del capital social responde a dos criterios
basicos o, mejor, comporta una «dualidad de consecuencias»°,
referidas tanto a la emision de nuevas acciones o participaciones

9  Entre otros muchos aspectos dignos de resaltar, la Ley Concursal
(Capitulo IV) establece un régimen de acciones rescisorias especiales con
reintegracion patrimonial. Esta regulacion procura garantizar la
integridad patrimonial del deudor, basdndose en algunas presunciones
0, mejor, presupuestos, tanto iuris fantum como iuris et de iure, en tutela
de los intereses de los acreedores y de la igualdad de trato (par conditio
creditorum), sin requerir —necesariamente— que las actuaciones del
deudor correspondan a una materializacién de un animus nocendi.

10 MARTINEZ, Maria, «El aumento de capital», en PULGAR EZQUERRA, Juana.

(Dir.). Manual de reestructuraciones empresariales, Aranzadi La Ley,
Madrid, 2025, p. 101.
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sociales, como al aumento del valor nominal de las ya existentes.
A continuacioén, veremos algunas de sus modalidadest!:

1. Aumentos del capital social reales o efectivos

Se consideran aumentos reales o efectivos aquellos que
implican un incremento de la cifra correspondiente al
patrimonio neto de la sociedad. Dentro de esta categoria
encontraremos tanto los aumentos del capital social que
comportan nuevas aportaciones!? dinerarias o no dinerarias (in
natura), como los que se producen por «compensacion de
créditos». Estos ultimos —a diferencia de los primeros—, no
producen un incremento del activo social, sino que el aumento
del patrimonio neto es la consecuencia de un ajuste contable por
la disminucion del pasivo (sobre lo que se daran detalles mas
adelante).

En todo momento deberd resguardarse la integridad
patrimonial de la sociedad, asegurando la realidad y efectividad
del contravalor o aporte. A tales efectos, para el caso de las
sociedades de responsabilidad limitada (en adelante SL), el
capital social se debe encontrar totalmente suscrito y desem-
bolsado en el momento de la constituciéon societaria (o de la
ejecucion del aumento)®® y, para el de las sociedades anénimas

11 El tema del aumento de capital mixto excede los limites trazados para
esta investigacion, no obstante, bastard con sefalar que, si bien ha sido
admitido tanto por la jurisprudencia como por la doctrina, sigue
despertando algunas cautelas debido a la dificultad de armonizar esta
modalidad de aumento con, entre otros aspectos, el estricto respeto del
derecho de asignacién gratuita. En ese sentido, y para algunas posibles
soluciones: GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., pp. 464-466.

12 El régimen de las sociedades de capital excluye la aportacion de trabajo
o servicios, lo que descarta la presencia de los socios industriales en
sentido estricto, tipicos en las sociedades de personas o personalistas.

13 Art. 78 LSC. Sobre el calificado como «aumento incompleto en las
sociedades de responsabilidad limitada», sefiala el art. 310.1 LSC que
«cuando el aumento del capital social no se haya desembolsado
integramente dentro del plazo fijado al efecto, el capital quedara
aumentado en la cuantia desembolsada, salvo que en el acuerdo se
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(en lo sucesivo SA), si bien se exige la integra suscripcién, se
permite un desembolso minimo correspondiente a la cuarta parte
(25%) del valor nominal de cada una de las acciones!4, pudiendo
diferirse el pago del resto (dividendos pasivos).

Dentro del régimen juridico destinado al aseguramiento de
la integridad del patrimonio neto —y del capital social como uno
de sus componentes —, adquiere particular relevancia la correcta
valoracion de las aportaciones no dinerarias o in natura. En él se
establece una regulacién diferenciada para la SL y para la SA,
tanto en lo atinente a su operativa como al régimen de
responsabilidad anejo, si bien como aspecto comun se exige el
control previo de valoracién previsto en el art. 300 LSC, donde
se alude a la necesidad —y contenido minimo— del elaborado
por los administradores sociales y que debe ser puesto a
disposicion de la junta general antes de llevar a cabo su
convocatoria. Ademas, toda aportacion se supone hecha a titulo
de propiedad (salvo disposicién en contrario, art. 60 LSC) y, en
caso de tratarse de la aportacion de bienes muebles o inmuebles
(o de derechos asimilados a estos), el aportante quedara sujeto
al régimen de saneamiento previsto en el Cédigo Civil'¢ y a la
transmisién de riesgos del Cédigo de Comercio, ex arts. 64, 65y
66 LSC.

hubiera previsto que el aumento quedaria sin efecto en caso de
desembolso incompleto».

4 Art. 79 LSC.

15 Debido a la poca relevancia para el objetivo de esta investigacion, se ha
omitido hacer referencia a las sociedades comanditarias por acciones, las
cuales disponen de un régimen propio (o especial) y uno supletorio,
referido al de las sociedades anénimas en todo aquello que les resulte
aplicable (ex art. 3.2 LSC).

16 Un pertinente andlisis sobre el ejercicio de las acciones edilicias (i. e.
redhibitoria y quanti minoris) especificamente en materia de compraventa
de empresa, se puede ver en: PAYA, Alejandro y MARTINEZ, Francisco,
«El sistema contractual», en TRiAS, Miguel (Coord.), Régimen juridico y
tributario del capital riesgo en Esparia, Marcial Pons, Ediciones Juridicas y
Sociales, S.A., Madrid, 2006, pp. 194 y ss.
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Cuando la aportaciéon consista en un crédito contra un
tercero (otro tipo de aportacién no dineraria), su integracién en
el activo social constituye la consecuencia juridica de la cesiéon
del crédito, por la cual la sociedad se subroga en la posicion del
cedente, sin que resulte preceptivo, salvo pacto en contrario, el
consentimiento del deudor cedido”. En este contexto, es
imperativo determinar el valor razonable, en lugar del nominal,
con el fin de salvaguardar los principios que sustentan la
integridad del capital social y asegurar la fiabilidad y utilidad de
la informacién contable para la toma de decisiones por parte de
socios, acreedores y demds partes interesadas (stakeholders). Este
enfoque permite garantizar el cumplimiento riguroso de la
imagen fiel de los elementos patrimoniales en particular, asi
como de la situacién financiera de la empresa en general.

El aportante del crédito con un tercero responderd de la
legitimidad de este y de la solvencia del deudor (art. 65 LSC), es
decir, tanto de la veritas nominis como de la bonitas nominis.

En el caso de la SL, la relevancia del control ex ante de la
valoracién de este tipo de aportaciones en cierto modo decae
ante el establecimiento —como garantia personal ex lege— de la
responsabilidad solidaria de los socios aportantes y de los
administradores, tanto frente a la sociedad como a los
acreedores sociales, «por la diferencia entre el que se fijara como
valor de lo aportado y su valor real (arts. 73.1 y 73.3 LSC)»1.

17 Sobre la notificacién del cedido y el régimen excepciones que pueden
asistirle, Vid. PANTALEON PRIETO, Angel, «Cesion de créditos», Anuario de
Derecho Civil, Tomo XLI, Fasciculo IV, Centro de Publicaciones, Madrid,
1988, pp. 1033-1132. Como breve inciso, es importante resaltar que, a
tenor de lo dispuesto en el articulo 1527 del Cédigo Civil, «el deudor que
antes de tener conocimiento de la cesién satisfaga al acreedor quedara
libre de la obligacién».

18 GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., p. 459. Para aquellos socios que
manifestasen -a través de la emisién del voto- su disconformidad con la
valoraciéon de las aportaciones y dejasen constancia de ello en el acta
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Asimismo, de tratarse de una SA, debera seguirse el
procedimiento previsto en los arts. 67 y ss. LSC en lo referente al
informe elaborado por uno a varios expertos independientes, el
régimen especial de responsabilidad, excepciones a la exigencia
del informe, etc.

En el marco de un aumento de capital social con cargo a
aportaciones dinerarias, todo socio dispondra de un derecho de
asuncion o suscripcion preferente, proporcional al valor
nominal de las participaciones sociales o acciones que posea (art.
304 LSC). Su exclusion podra ser acordada por la junta general
de socios atendiendo a los estrictos parametros del art. 308 LSC.
Ademas, para el caso exclusivo de las sociedades anénimas, no
podra verificarse tal aumento sin el previo desembolso integro
de las acciones anteriormente emitidas o que, en todo caso, el
monto pendiente no exceda del 3% del capital social?.

2. Aumentos del capital con cargo a beneficios o reservas
(aumentos nominales o contables)

Este tipo de aumentos de capital social no afectan la
cuantia o valor correspondiente al patrimonio neto de la
sociedad, pero si afectan su composicion?. Toda vez que implican
una «reordenacion contable» entre las partidas correspondientes
a las reservas disponibles (incluyendo la de primas de emision),
a los resultados del ejercicio pendientes de aplicacion y a la del

correspondiente, procedera la exencién de tal responsabilidad ex art. 73.2
LSC.

19 Art. 299 LSC. Se excepttian expresamente las entidades aseguradoras que
revistan dicha forma juridica societaria.

20 En tal sentido, discrepo de la afirmacién expresada por la profesora
Maria Teresa Martinez en cuanto a que el aumento de capital con cargo
a reservas no implica una alteracién de la composicién patrimonial, pero
comparto la otra referida a la inalterabilidad de su valor y a que no
comporta -strictu sensu- una medida de autofinanciacion. Cfr.
MARTINEZ, Maria, «El aumento...» cit., p. 104. En todo caso, puede
hablarse de una reconfiguraciéon cualitativa mas no cuantitativa del
patrimonio neto.
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capital social, por lo que no constituye un aumento con cargo a
la aportaciéon de nuevos recursos (o aumento real)2!.

Mas alla de las disposiciones legales y estatutarias que
obligan a cierto nivel de retencién de beneficios?, la aplicaciéon
de los resultados puede estar dirigida a la autofinanciacién, es
decir, a la constitucion de reservas voluntarias que bien podrian,
entre otras finalidades, coadyuvar a la absorcién de posibles
pérdidas. Pero, en el caso que aqui se trata, la decisiéon de la junta
general pasa por la transferencia o reasignacién de tales recursos
disponibles para aumentar el capital social sin que la cifra total
correspondiente a los fondos propios se vea alterada. Tales
fondos propios —y principalmente el capital social —, no dejan
de ser recursos con coste ya que, «si bien no se produce el
devengo de gastos financieros, el propietario de los mismos, el
accionista, tiene un coste de oportunidad por tenerlos invertidos
en la empresa»2.

En cuanto a su operativa, y en congruencia con lo ya
expuesto en cuanto a la dualidad de consecuencias comun a
todos los aumentos de capital, se podra proceder a la emision y
asignacion gratuita —y proporcional— de participaciones
sociales o de acciones, evitando el riesgo de diluciones injustifi-
cadas, o aumentando el valor nominal de las ya existentes. En
este altimo caso, al no implicar la asuncién de un deber de nueva
aportacion, no se requerira el consentimiento individualizado
de todos los socios ex art. 296.2 LSC.

21 GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., p. 463.

2 Un estudio detallado sobre la retencion obligatoria de beneficios
(reservas legales o estatutarias): LLORENTE OLIER, José, Andlisis de ... cit.,
p- 195.

2 Ibidem, p. 440.
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V. LA CAPITALIZACION DE LA DEUDA (DEBT-TO-
EQUITY SWAP)

Tras clasificar —grosso modo— las posibles modalidades de
aumento del capital social en funcion de su realidad o
efectividad, se puntualizé6 que la capitalizacién de créditos
constituia un tipo de aumento efectivo dotado de caracteristicas
especiales. Y esto es, se reitera, porque si bien no existe una
variacion del valor de la estructura financiera de la sociedad, si
se da una variacion al alza de una sus masas patrimoniales (i.e.
el patrimonio neto), evitdndose con tal reclasificacion contable el
empleo de flujos de caja futuros para la amortizacion del pasivo
que se capitaliza y los gastos financieros que el mismo implica.

En relacién con esta categoria de aumento — usualmente
calificada como sui generis— existen algunas controversias
doctrinales de gran calado dadas sus significativas implicaciones.
La cuestion radica en determinar si, en este contexto, la entrega
de acciones o participaciones para extinguir una deuda previa
constituye una suerte de dacion en pago, una compensacién en
sentido técnico, una transformacién o modificacion de la
relaciéon juridica que vincula al acreedor con la sociedad
deudora, o bien, la extincién de ésta y su sustitucién por una
nueva.

2 La emision de obligaciones convertibles en instrumentos de patrimonio
cuenta con una regulacién especifica que no se puede abordar en este
lugar. Sobre su emisién, representacién mediante titulos o anotaciones
en cuenta, su convertibilidad, etc. Cfr. arts. 414 y ss. LSC. Si bien se
admite que la SL pueda emitir obligaciones, dadas las especiales
caracteristicas de este tipo societario, las mismas no pueden ser
convertibles en participaciones sociales, por lo que las denominadas
«clausulas de capitalizacién» en este tipo de sociedades de capital
podrian ser cuestionadas por posible fraude de ley, al exigirse su
capitalizacién ex ante. Un anélisis sobre tal clausula y el potencial pacto
comisorio que podria implicar. Vid. GARCIA GARCIA, Antonio, Sobre la
“clausula de capitalizacion” de créditos, Almacén de Derecho, marzo de
2025. Recuperado de: https:/ /almacendederecho.org/sobre-la-clausula-
de-capitalizacion-de-creditos.
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Considerar estos aspectos allana el terreno para evaluar la
correccion de la incorporacion en la LSC del concepto de
compensacion de créditos para calificar la operativa de este tipo
de aumento del capital social y, para determina la categoria de
la aportacion vinculada al aumento como de carécter dinerario
o no dinerario (in natura). De la posiciébn que se asuma, se
afirmara un criterio de valoracién de la aportacion (del crédito)
y se admitira (o no) la procedencia del derecho de suscripciéon o
asuncion preferente?.

1. La compensacion de créditos como modo de extincion
de las obligaciones

En el campo de la teoria general de las obligaciones es
comun hacer referencia a sus formas de extincion, a saber: el
pago o cumplimiento, la condonacién de la deuda, la pérdida de
la cosa debida, la confusion, la compensacion y la novacién?.

La operatividad de la compensacién de créditos exige —
inexorablemente — alteridad y reciprocidad, es decir, debe
verificarse tanto una dualidad de sujetos como una reciprocidad
de posiciones juridico-subjetivas.

%5 En este punto trasluce el rol normativo que usualmente desempena la
doctrina (o dogmatica juridica). La consideracién de la labor ésta, como
no puramente descriptiva y sistematizadora, se encuentra en diversos
autores, pasando por C. S. NINO, G. TARELLO y, de manera destacada,
R. GUASTINI. Ademas de todas las complejas operaciones que subyacen
a la busqueda de las denominadas «naturalezas juridicas», se puede
constatar una genuina labor reconstructiva. Vid. entre otras: RODRIGUEZ,
Jorge, Teoria analitica del derecho, Marcial Pons, Madrid, 2021, pp. 655 y
ss.; NINO, Carlos, Introduccion al andlisis del derecho, Editorial Astrea, 22
edicion, Buenos Aires, 2007, pp. 321 y ss.; GUASTINI, Riccardo, «Componenti
cognitive e componente nomopoietiche nella scienza giuridica»,
Discutendo. Filosofia del diritto positivo, Marcial Pons, Madrid, 2017, pp.
253-262.

2% (Cfr. Art. 1156 CC.
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En otras palabras, los patrimonios que son titularidad de
ambos sujetos deben ser simultdneamente deudores y acree-
dores?, el uno del otro.

Ademas de la referida alteridad y reciprocidad, entre los
requisitos que deben cumplirse para hablar propiamente de una
compensaciéon de créditos y, en definitiva, para que pueda
producirse el efecto extintivo inherente, tenemos: que el
acreedor y el deudor lo sean por derecho propio y con caracter
principal, que las deudas tengan un caracter homogéneo, que se
encuentren vencidas, sean liquidas y exigibles?. La compensacién
de créditos producira la extincién de las obligaciones en la
cantidad concurrente ex articulo 1202 CC.

Esta «mutua neutralizacién» de las obligaciones, comporta
una serie de ventajas a la hora de simplificar las transacciones
entre sujetos juridicos que, reciprocamente, ostenten la
condicion de acreedor y deudor. La compensacion de créditos
constituye asi un mecanismo «abreviado» que extingue total o
parcialmente una deuda, distinguiéndose del pago o cumpli-

27 Los individuos son, a efectos de responsabilidad, sus patrimonios
(univsersitas iure), centros definitivos de imputacién: «en tanto nos
mantengamos en el dmbito de las relaciones juridico-patrimoniales, el
individuo es perfectamente sustituible por un patrimonio». ALFARO
AGUILA-REAL, Jests, La persona juridica, Editorial Comares, Granada,
2023, pp. 48 y 49.

28 Cfr. ZUMAQUERO GIL, Laura, Efectos de la compensacion de deudas, Tirant Lo
Blanch, Valencia, 2023, p. 29.

2 El mismo articulo afiade una importante frase, referida a que la
compensaciéon producird sus efectos extintivos, aunque de ella no
tuviesen conocimiento los deudores y acreedores. Ello supone que el
modelo de compensacion espafiol se aproxima al de caracter automaético
(ope legis e ipso iure), debiendo distinguirse el momento a partir del cual
la compensacién surte efectos juridicos y el momento en el que la misma
es declarada u opuesta por el interesado en hacerla valer (con eficacia ex
tunc). Un estudio fundamental y pormenorizado, en el que se rastrean
las fuentes justineaneas, se encuentra en: ZUMAQUERO GIL, Laura, Efectos
de... cit. pp. 88-135.
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miento, definido por DIEZ-PICAZO como «la exacta ejecucion de
la prestacion debida, en virtud de una relacién obligatoria».

2. Sobre la calificacion legislativa de la operacion de
capitalizacion de créditos. Mds alld de una mera
disquisicion doctrinaria

— A favor de la novacion objetiva

Una de las posturas mas criticas con la calificacion ex lege
de la capitalizacion de créditos como un caso concreto de
compensacion, sostiene que dicha subsunciéon no da debida
cuenta de su operativa, sino que la distorsiona y soslaya el
surgimiento de una nueva relacion juridica entre el antiguo
acreedor y la sociedad deudora. Bajo esta perspectiva, la figura
bajo examen luce como una «novacién compleja de caracter
objetivo», cuyo animus novandi se concreta en la extincion del
vinculo obligacional previo, dando origen a una relacion de tipo
societario. Por lo tanto, en sentido estricto, no puede hablarse de
una neutralizacion de deudas originada en la preexistencia de
una dualidad de créditos reciprocos3!.

Ademas, se senala que uno de los requisitos esenciales
para la procedencia de la compensacion, como lo es su
exigibilidad, adquiere alcances diferentes segtn el tipo social de
que se trate. Para las sociedades anénimas, serd necesario que al
menos el 25% de los créditos objeto de capitalizaciéon se

30 Ibidem, pp. 20y 21.

31 «En efecto, el aumento se realiza a través de un contrato de
suscripcién/asuncién de acciones/ participaciones (contrato de sociedad)
que tiene un cardcter novatorio ya que se realiza justamente para
extinguir un previo contrato (de mutuo) existente entre los mismos
sujetos, es decir, la extincién del crédito preexistente es, a la vez, causa
del nuevo contrato (de sociedad) existente entre las partes». Cfr.
GONZALEZ VASQUEZ, José, «El aumento de capital por capitalizacion de
créditos: Régimen general y especialidades en los procesos de
reestructuraciéon», en PULGAR EZQUERRA, Juana. (Dir.), Manual de
reestructuraciones empresariales, Aranzadi La Ley, Madrid, 2025, pp. 149y
ss.; de donde se han extraido sus ideas fundamentales.
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encuentren vencidos, sean liquidos y exigibles?; y, para las
sociedades de responsabilidad limitada, tales requisitos deberan
estar presentes en el 100% de tales créditos. Ello, siguiendo esta
postura, exhibe una total ausencia de justificacion e introduce
una incoherencia regulativa en relaciéon con otros aumentos de
capital, por cuanto la capitalizaciéon de créditos comporta una
aportacion no dineraria «integramente desembolsada desde la
misma extincion del crédito, cualquiera que sea la parte liquida,
vencida y exigible»3.

De acuerdo con la tesis de la novacién objetiva, puede
sostenerse que la capitalizacion de créditos obedece tanto a una
causa solvendi como a una causa societatis, las cuales se encuentran

82 Sefiala Isabel Fernandez Torres que «la compensacién opera por el 100%,
produciéndose el vencimiento anticipado de la parte no vencida.
Cuestion distinta es cudl sea la calificacién que haya de darse a la parte
del crédito vencida y a la no vencida». Cfr. FERNANDEZ TORRES, Isabel,
«Aumento de capital social por compensaciéon de créditos», en ESPIN,
Cristobal; JUSTE, Javier y MARTINEZ, Teresa (Coords.), Estudios sobre el
aumento y la reduccion del capital en las sociedades anonimas y limitadas,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2024, p. 209. Por su parte, Jests Alfaro afirma
que «no se produce un vencimiento anticipado de los créditos por el
hecho de que se hayan capitalizado, de forma que las partes no vencidas
deben seguir figurando en el pasivo de la sociedad. (...) Cuando el
crédito que el socio pretende compensar no cumpla con los requisitos
de exigibilidad y liquidez sefialados, habra que considerar que estamos
ante un supuesto de aumento de capital contra aportaciones no
dinerarias y, por tanto, serd necesario que el experto proceda a una
capitalizacién del crédito no vencido, esto es, aplique el descuento
correspondiente y proceda a determinar su valor actual». (Resaltado del
autor). Vid. ALFARO AGUILA-REAL, Jesus, Leccion: El aumento de capital por
compensacion de créditos, Almacén de Derecho, marzo de 2017. Recu-
perado de https:/ /almacendederecho.org/leccion-aumento-capital-com
pensacion-creditos.

3 (GONZALEZ VASQUEZ, José, «El aumento...» cit., p. 155. El autor acertada-
mente sefiala la innecesaria reiteraciéon o redundancia en la disposicién
normativa (art. 301.1 LSC) al requerir simultdneamente el vencimiento y
la exigibilidad de los créditos, ya que, en toda obligacién sujeta a término,
el vencimiento constituye un presupuesto de su exigibilidad (para el
ejercicio de la facultas exigendi).
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interrelacionadas y coordinadas para alcanzar una operaciéon
econdmica unitaria y compleja34. Esto da lugar a dos efectos
juridicos claramente diferenciados: por una parte, la extincion
del vinculo obligacional anterior (efecto extintivo del contrato de
mutuo), y por otra, la obtenciéon de la calidad de socio o, en caso
de que el acreedor ya ostente dicha condicién, el incremento de
su participacion en el capital social (efecto constitutivo).

Por su parte, RAGEL SANCHEZ denomina «alteracion
objetiva convencional de la relacion obligatoria» a la categoria
orientada a superar la tradicional dicotomia entre novacion
extintiva y novacién modificativa o impropia. Segtn el referido
autor, dicha distincién se fundamenta en un error histdrico,
dado que toda novacion, por definicién, implica la extincion del
vinculo obligatorio original®5. En este caso, parece clara la

3 Parafrasis de lo expuesto por Francesco Galgano al analizar la distincién
entre contratos con causa mixta y contratos conexos (casos de
collegamento) en: GALGANO, Francesco, Il negozio giuridico, Giuffre
Editore, 2% edicién, Milano, 2002, pp. 108 y 109. En este caso, resulta dificil
encasillar la capitalizacién de créditos en alguna de estas dos categorias.
Sin embargo, en atencién a lo expuesto por Luis Felipe Ragel Sanchez,
podria lucir mas fructifera la investigacion de esta figura en el terreno de
los momentos intermedios asociados a las alteraciones objetivas de
cardcter convencional. Cfr. RAGEL SANCHEZ, Luis, «El concepto de
alteracion objetiva convencional de la relacién obligatoria», en Anuario de
Derecho Civil, Tomo XL, Fasciculo III, Centro de Publicaciones, 1987, pp.
895-928. No obstante, profundizar en estas consideraciones excederia los
limites planteados para esta investigacion.

3 Ibidem. En este trabajo, RAGEL SANCHEZ, Luis, también afirma que «el
propio acuerdo que precede —aunque sea por un solo instante- a la dacion
en pago no es otra cosa que una alteracioén objetiva convencional de esa
relacion obligatoria concreta», y que tal acuerdo bien podria verificarse
antes del vencimiento de la obligacion y sin que sea patente la
imposibilidad de cumplir por parte del deudor (p. 927). Estas
consideraciones podrian permitir acercar conceptualmente, —-con las
salvedades sefnaladas en el texto- las posturas sobre la novacién objetiva
y la dacién en pago, mas de lo que hubiese podido suponerse a priori.
Sefiala Fernandez Torres que un sector de la doctrina parece decantarse
por «un planteamiento que se situaria a caballo entre la compensacién y
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intencion de las partes de, a través de la modificacién del objeto,
extinguir la obligacién previa, por lo que luciria acertada la
calificacion de la operacion como de novacién objetiva en
sentido estricto.

— A favor de la dacién en pago

Otro sector de la doctrina, tras advertir la inaplicabilidad
de los presupuestos tipicos de la compensacion, ha preferido
calificar la operacion de canje como una suerte de daciéon en
pago en cuanto auténtica datio in solutumss. Tal mecanismo
solutorio procuraria la extincion del pasivo social con la entrega
de acciones o participaciones al acreedor. Esta posicién, si bien
sirve para explicar algunos aspectos de la operacion desde el
punto de vista del acreedor, tiene un poder explicativo muy
limitado.

La dacién en pago no opera in abstracto, es decir, no
responde a una causa juridica auténoma, sino a la concrecion de
un animus solvendi que busca, a través de «dar una cosa en lugar
de otra» (aliud pro alio), extinguir el vinculo juridico surgido con
ocasion del negocio juridico subyacente o que le sirve de
fundamento. Por lo tanto, esta perspectiva agota su enfoque en
la funcién extintiva de la capitalizacién del crédito y deja por

la novacién y en virtud del cual lo que se entenderia que se produce en
el aumento por compensacién de créditos es una novacion de la relacion
de crédito libremente consentida por las partes, que transforma la
relacién en una participacién social en cuya virtud se asumen acciones o
participaciones de la sociedad y se adquiere la cualidad de socio a cambio
de la aportaciéon de crédito mediante su compensacién». FERNANDEZ
TORRES, Isabel, «Aumento de...» cit., p. 211.

%  Vid. GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., p. 462; GARCIA GARCIA,
Antonio. Sobre la clausula de capitalizacion de créditos, Almacén de Derecho,
marzo de 2025. Disponible en https:/ /almacendederecho.org/sobre-la-
clausula-de-capitalizacién-de-creditos, donde el autor sefiala: «el
aumento de capital por compensacién de créditos es, desde la dptica del
contrato de préstamo, un remedio solutorio, alternativo al pago
convencional. Para el acreedor, es una modalidad sui generis de dacion
en pago, pues extingue su crédito contra la entrega de un bien (las
participaciones) distinto de la prestacion principal» (resaltado del autor).
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fuera factores —detectados y realzados por la postura de la
novacion objetiva— referidos al surgimiento de una relacion
juridica nueva de carécter societario, causada en la extincién de
una previa relacién obligatoria.

En todo caso, resultaria apropiado referirse a una dacién
en pago, no cuando se verifique la extinciéon de un crédito
aparejada a un aumento de capital social con emisién o creacion
de acciones o participaciones, sino cuando «se acordara con un
acreedor social la entrega de acciones o participaciones sociales
propias, que eventualmente ostente la sociedad en autocartera
— previamente suscritas y desembolsadas por terceros — en este
caso nos encontramos desde el punto de vista juridico ante una
operacion de aumento del capital social sino ante un canje de
acciones o participaciones propias por el crédito que quedara
extinguido con la entrega de las mismas»%.

— A favor de la auténtica compensacion de créditos

No pueden pasarse por alto las contribuciones de una
parte de la doctrina que, sin desconocer la gran complejidad y
las particularidades inherentes a la capitalizaciéon de créditos,
reconoce que opera una verdadera compensacion3¥y se alinea con
el sector minoritario que sostiene que, en este contexto, se trata
de una aportacion de caracter dinerario.

Esta perspectiva subraya que la neutralizaciéon reciproca
de acreencias se produce en la fase de desembolso de la

3 GONZALEZ VASQUEZ, José, «El aumento...» cit., p. 150.

3  Segtin Avila de la Torre, «no parece acertado admitir que la
compensacién de créditos contemplada en el articulo 301 LSC atienda a
los presupuestos generales del instituto, lo cual no implica, sin embargo,
rechazar su operatividad. Muy al contrario, resulta indubitado que el
recurso a la compensacion es el que nuestro legislador ha previsto para
este tipo de aumento, pero también lo es que no en los términos que el
derecho comun lo ha configurado». AVILA DE LA TORRE, Alfredo,
«Articulo 301. EI aumento por compensacion de créditos», en GARCIA-
CRUCES, José y SANCHO GARGALLO, Ignacio (Dirs.), Comentario de la Ley
de Sociedades de capital, Tomo IV, Tirant lo Blanch, Valencia, 2021, pp.
4200.
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aportacion. Adicionalmente, advierte que resulta artificioso
afirmar que el acreedor social extingue su obligacién dando en
pago el crédito frente a la sociedad, mediante una cesién de
crédito pro soluto que generaria los efectos propios de la
confusion, al coincidir simultdneamente en la sociedad las
posiciones de acreedor y deudor®. Por tanto, la aportacion de un
crédito contra la sociedad resulta «estructuralmente diferente» a
la aportacion de un crédito frente a un tercero. En el primer caso,
al ejecutarse un aumento de capital con cargo a aportaciones
dinerarias, seria ineficiente exigir al titular del crédito contra la
sociedad (sea un tercero o un socio) el desembolso del importe
correspondiente al capital suscrito. Negar el efecto de mutua
neutralizacion de la compensaciéon de créditos implicaria una
entrega de efectivo a dicho acreedor seguida inmediatamente
por su restitucién a la sociedad*.

3 «En esta operacién, el sujeto que ostenta la condicién de acreedor lo es
por un concepto, lo que no impide que, a su vez, sea deudor por otro; la
sociedad, por su parte, es deudora por un concepto y puede ser
acreedora por otro. Todo ello hace que estemos mads cerca de la
compensaciéon que de la confusién». Vid. FERNANDEZ TORRES, Isabel,
«Aumento de...» cit., p. 210.

40 Principalmente: ALFARO AGUILA-REAL, Jests, Leccion: El aumento de
capital por compensacion de créditos, Almacén de Derecho, marzo de 2017.
Recuperado de https:/ /almacendederecho.org/leccion-aumento-capital
-compensacion-creditos; y, EI aumento de capital por compensacion de
créditos: ;juna categoria sui generis entre el aumento mediante aportaciones
dinerarias y no dinerarias? Blog de Derecho Mercantil. Marzo, 2017.
Recuperado de https://derechomercantilespana.blogspot.com/2017/
03/ el-aumento-de-capital-por-compensacion.html. Como afirma el
propio autor, en cuanto a la cesion del crédito, sigue muy de cerca a
Fernando Pantaleén, quien afirma: «Parece, pues, lo mas sensato unirse
a aquellos que opinan que, de la misma forma que no existe un unitario
y auténomo negocio juridico de transmisién de la propiedad y demds
derechos reales (ni abstracto ni causal), no existe tampoco un negocio
juridico unitario y auténomo de cesién de créditos. Que la cesién de
crédito no es otra cosa que el efecto juridico comun a toda una serie de
contratos distintos entre si -Compra venta de créditos, donaciéon de
créditos, dacién de créditos pro soluto, dacién de créditos pro solvendo,
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Como se sefialg, la compensaciéon de créditos adquiere
vital importancia en la simplificacion y agilizacion de
operaciones, reduciendo los posibles costes asociados al doble
pago, incluyendo el coste de oportunidad, al liberar liquidez
para fines de inversion.

Ahora bien, una de las principales consecuencias de la
postura doctrinal aqui expuesta a grandes rasgos, es la de
argumentar que la aportacion de un crédito contra la sociedad
adquiere caracter dinerario o, al menos asimilable a este, en
cuanto ajuste contable que elude o evita la salida de efectivo
(flujos de caja futuros); posicién que contrasta abiertamente con
las sostenidas tanto por la tesis de la novacién objetiva como la
de la dacién en pago.

De ello deriva, segtin J. ALFARO, la aplicacion supletoria del
régimen previsto para el aumento del capital social mediante
aportaciones dinerarias, ya que, quien lo suscribe aporta un
crédito dinerario, pero la legislacion societaria exige el
cumplimiento de ciertas disposiciones que se aplican a las
aportaciones de caracter no dinerario, como lo es la verificaciéon
por parte de un auditor de cuentas sobre la existencia del crédito
y su registro en la contabilidad de la sociedad, sin que proceda
la determinacion de su valor razonable. No existiria ninguna
dificultad para reconocer (siguiendo la Segunda Directiva) que
el concepto de aportacién dineraria comprende tanto la entrega
de efectivo a la sociedad como la capitalizacion de pasivos
reflejados como dinero contable4!.

3. Consecuencias de la calificacién de la aportacion
como de cardcter dinerario o no dinerario

Como se adelanto, de la calificacion juridica que se otorgue
a la aportacion o desembolso se desprenden una serie de
consecuencias muy significativas y vinculadas al reconocimiento
del derecho de asuncién o suscripcion preferente (art. 304 LSC) y

etc.— que tienen por objeto derechos de crédito». Vid. PANTALEON PRIETO,
Angel, «Cesioén...» cit., pp. 1037 y 1038.

4 Cfr. ALFARO AGUILA-REAL, Jesus, Leccion: El aumento de capital... cit.
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con la posibilidad de acudir a la figura del capital autorizado
(art. 297.1.b])2 —ambas reservadas para los casos de
aportaciones dinerarias—. De igual forma se condicionaré la
determinacion de los requisitos formales y materiales referidos
al control de la valoracién®.

En caso de que la aportaciéon sea clasificada como de
caracter no dinerario, no se verificard el supuesto de hecho
previsto para el ejercicio del derecho de asuncién o suscripciéon
preferente. Esta exclusion ope legis* ha generado en la préctica
que el aumento por compensacioén de créditos pueda convertirse
en un mecanismo susceptible de uso abusivo, orientado a diluir
la participacién de los socios minoritarios en beneficio de la
mayoria, situacién que podria agravarse cuando los propios
socios mayoritarios ostenten, también, la condicién de acreedores
sociales, pudiendo ejecutar el aumento en su beneficio directo.

42 «En los supuestos de capital autorizado se requiere que el contravalor
del aumento de capital se realice, necesariamente, mediante aportaciones
dinerarias. Este requisito supone, segtin los casos, un condicionante mas,
pues al exigirse que las nuevas aportaciones sean dinerarias, resultara de
aplicaciéon la regla prevista en el articulo 299.1 LSC, de modo que es
imprescindible que se diera el previo desembolso integro de las acciones
anteriormente emitidas». Cfr. GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., p.
468. Se trata, desde luego, de un procedimiento reservado para las
sociedades anénimas.

4 Cfr. FERNANDEZ TORRES, Isabel, «Aumento de...», op. cit, p. 213 y ss.
Sefiala Avila de la Torre que «la verificacién exigida y articulada como
certificacion, no trata sino de reconocer la certeza de los datos ofrecidos
por el 6rgano de administracién y su concordancia con la contabilidad
social, sin entrar en otros aspectos, como la posible emisién de titulos con
prima que escapan al control de auditor». AVILA DE LA TORRE, Alfredo,
«Articulo 301...» cit. p. 4211.

4 Sobre la calificacion de la aportacion en la capitalizaciéon de créditos
como de caracter no dinerario y la consecuente exclusién legal del
derecho de suscripciéon o asunciéon preferente se ha pronunciado
Direcciéon General de Seguridad Juridica y Fe Publica (DGSJFP),
mediante Resolucién de 7 de febrero de 2020, disponible en: https://
www.boe.es/diario_boe/ txt.php?id=BOE-A-2020-6793.
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De acuerdo con ]J. ALFARO, la protecciéon del socio
minoritario frente a esta modalidad de aumento de capital
presenta una doble problematica. En primer lugar, se plantea la
cuestion del origen y justificacion econémica del crédito: existe
el riesgo de que la deuda objeto de compensacién no provenga
de una auténtica inyeccién de liquidez (préstamo), sino de
operaciones vinculadas tales como servicios o ventas de activos
cuyo (valor que ademas podria estar sobreestimado, afectando
la base de célculo del aumento). En segundo término, subsiste el
peligro de abuso de derecho aun cuando se posibilite el ejercicio
del derecho de adquisiciéon o asuncion preferente del socio
minoritario, quien enfrenta el dilema de aceptar una diluciéon
patrimonial o verse obligado a efectuar un desembolso
controlado por el mayoritario. Resulta, por tanto, fundamental
que el control judicial de las impugnaciones de este tipo de
acuerdos (modificacion de estatutos sociales) se extienda a la
verificacién tanto del origen del crédito a capitalizar, como de la
adecuada justificaciéon econémica de su valoracion®.

Por otra parte, si se considera que la aportacion es dineraria
en los términos expuestos, se presentan dificultades para la
operatividad del derecho de preferencia en este tipo de aumento
de capital social con la emision de nuevas acciones o
participaciones sociales, ya que sus destinatarios bien podrian
estar especificamente determinados por la titularidad de los
créditos a compensar, por lo que algunos autores han sefialado
la posibilidad de recurrir a un aumento de caracter mixto.
Ademas, siguiendo a Avila de la Torre, para el asi denominado
«interés social» orientado a extinguir por compensacion
determinados créditos, el ejercicio del derecho de asuncion o
suscripcion preferente puede resultar, no solo innecesario, sino
obstaculizador del aumento previsto. A tenor de lo dispuesto en
art. 308 LSC, en caso de considerarse necesaria la exclusién del
derecho de preferencia, se exige una valoracion individual o
concreta de las circunstancias, sin que pueda admitirse su
eliminacién con caracter general y de manera automaética. Por lo

4% Cfr. ALFARO AGUILA-REAL, Jesus, Leccion: El aumento de capital... cit.
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tanto, esta exigencia obliga al o6rgano social a justificar
adecuadamente el acuerdo de modificaciébn estatutario,
procurando asi salvaguardar los derechos de los accionistas
minoritarios?.

Ahora bien, aun cuando se considere que la aportaciéon en
este tipo de aumento de capital social posee caracter no dinerario,
admitir que la valoraciéon del crédito a compensar debe llevarse
a cabo por el valor razonable (o fair value) genera consecuencias
carentes de racionalidad econémica. Admitiendo que Ila
capitalizacion de créditos suele llevarse a cabo en situaciones
que implican distintos niveles o grados de insolvencia —e
inclusive al interno de procedimientos concursales—, la propia
circunstancia y el riesgo de impago anejo (own credit risk+)
genera que la valoracion del crédito resulte inferior a su valor
nominal o contable. De tal forma que, aunque pueda resultar
contraintuitivo, la sociedad deudora podria sacar provecho de
su propia situacion de insolvencia, en detrimento de los
intereses del acreedor.

4 AVILA DE LA TORRE, Alfredo, «Articulo 301...» cit., pp. 4210.

47 Sobre la aplicacién de los ajustes por riesgo de crédito propio a los
derivados, vid. Basel Committee on Banking Supervision. Application of
own credit risk adjustments to derivatives. Bank for International
Settlements. 2011. Disponible en: https://www.bis.org/publ/bcbs214.
pdf. Este tipo de situaciones, donde la propia existencia del activo (o
pasivo) financiero integrado en el balance afecta su valoracién,
desemboca en una suerte de circularidad contable en los denominados
«bienes de segundo grado». Ello ha generado interesantes discusiones en
sede de derecho societario, especificamente en cuanto a uno de los
componentes del riesgo financiero asociado a la aceptaciéon en garantia
por parte de la sociedad de sus propias acciones. Cfr. GARCIA-CRUCES,
José, Derecho de... cit., pp. 304-307; MORILLAS JARILLO, Maria, La autocartera
y los negocios afines de las sociedades de capital, Marcial Pons, Madrid, 2023,
pp- 201 y ss.

4% Es esta la postura de José C. Gonzalez V., cuyos algunos de sus
principales argumentos han sido aqui sintetizados. Cfr. GONZALEZ
VASQUEZ, José, «El aumento...» cit., pp. 158-160.
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Si a ello se suma la circunstancia referida a la imposibilidad
de crear participaciones o de emitir acciones bajo par (art. 59.2
LSC), el perjuicio econémico para el acreedor seria mayor, ya
que estaria adquiriendo —a través de la operacion de canje—
instrumentos de patrimonio por un valor nominal muy
probablemente superior a su valor razonable. Es por ello que, en
la practica, aunque no exista una obligacion juridica de actuar de
tal forma, se opte por una compleja operaciéon de simultdnea
reduccion y ampliaciéon del capital —denominada «operacion
acordeén» —, para absorber pérdidas y reequilibrar el patrimonio
social®.

VI. ALGUNAS CONSIDERACIONES FISCALES DE LA
OPERACION DE CAPITALIZACION DE CREDITOS

El andlisis de la neutralidad del sistema fiscal en las
operaciones de financiacién constituye una de las principales
preocupaciones de la doctrina tributaria. La neutralidad fiscal
podria definirse como la cualidad de un sistema de no influir —
al menos decisivamente— en las decisiones que los agentes
econémicos tomen respecto a las fuentes de financiacién, sean
estas propias (v. gr. aportaciones al capital, constitucion de
reservas) o ajenas (i. e. endeudamiento). En virtud de ello,
cualquier decision relativa a la obtencion de recursos financieros
debe obedecer a criterios de eficiencia econdémica, sin estar
condicionada por consideraciones fiscales.

Cuando se detecta que un determinado sistema no cumple
con tal cometido, para paliar la situacién, se incentivara un tipo
especifico de financiacién en detrimento de otro, lo cual
trasciende la mera funcién recaudatoria y entra la 6rbita de los

499 Cfr. Ibidem, pp. 154 y ss.; y, GARCIA-CRUCES, José, Derecho de... cit., p. 480,
donde sefala: «En definitiva, con esta técnica denominada como
operacion acordedn los socios asumen las pérdidas sociales, para lo que
se acuerda la reduccion del capital, a la par que se generan nuevos
ingresos en el patrimonio social (a través de nuevas aportaciones) o se
cancela su pasivo (mediante compensaciéon de créditos) en virtud de una
simultanea ampliacion de la cifra del capital social».

237



JOEL LEONARDO CARNEVALI GARCIA
COMENTARIOS SOBRE EL AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL ...

fines extrafiscales del ordenamiento, de tal forma que,
curiosamente, se intentarian combatir las distorsiones que el
propio sistema ha contribuido a producir.

Siguiendo a GARCIA NOVOA, el elevado apalancamiento
financiero de las empresas, aunque puede responder a multiples
causas, encuentra una de sus principales explicaciones en el
tratamiento fiscal diferenciado que reciben la financiacién ajena
y la financiacién mediante recursos propios, resultando mucho
mas ventajosa la primera de ellas, situacién que revela la falta de
neutralidad fiscal del sistema. Esta problematica adquiere
especial relevancia en estructuras de financiacion transfronterizas
entre partes vinculadas, donde se buscan estrategias para que
los gastos financieros sean deducibles en jurisdicciones con tipos
impositivos elevados. Esto puede dar lugar a fenémenos de
erosion de bases imponibles y traslado de beneficios (base erosion
and profit shifting, BEPS), definidos por la OCDE como précticas
que se aprovechan de ciertas lagunas y discrepancias entre los
sistemas fiscales de distintos paises para reducir artificialmente
la base imponible o trasladar beneficios a territorios con baja o
nula tributacién. En respuesta, la OCDE ha publicado directrices
y el conocido Plan de Accién BEPS, que recomienda, entre otras
medidas, limitar la deducibilidad de los intereses.

Por ello, los ordenamientos juridicos han desarrollado
medidas que buscan favorecer la financiacion propia a través de
medidas que pueden agruparse en dos segmentos: por un lado,
aquellas que otorgan ventajas fiscales a la financiaciéon mediante
recursos propios, como en el caso de la reduccién de la base
imponible por el incremento de los fondos propios (v. gr. reserva
de capitalizacién, ex art. 25 de la Ley 27/2014, en adelante LIS);
y, por otro, las que establecen limites a la deducibilidad de los
intereses derivados de la financiaciéon ajena’’. Un ejemplo
concreto de ello en la normativa tributaria espafiola, lo
encontramos en el art. 16 LIS que dispone un limite general a tal

50 GARCIA NOVOA, César, La deducibilidad... cit., pp. 19-35.
51 Ibidem.
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deducibilidad del 30% sobre el beneficio operativo, concepto
«similar al de EBITDA, si bien con una serie de ajustes
establecidos en la propia ley»52.

En este contexto, donde se ha identificado la falta de
neutralidad del sistema® y se busca fomentar que las empresas
opten por la financiacién propia, se analizardn de manera
concisa algunas implicaciones fiscales asociadas a la
capitalizacion de créditos. Este mecanismo, en definitiva, se
presenta como una alternativa para incrementar los fondos
propios dentro del balance de la sociedad y contribuir a su
saneamiento financiero.

De acuerdo con lo sefialado por R. GARCIA LLANEZA vy J.
RUI1Z DE ANGULO, cuando una empresa enfrenta una situacion
financiera que le impide atender el pago de sus obligaciones —
ya sea por problemas de liquidez o por insolvencia grave
(cuando el pasivo supera al activo)— existen diversos
instrumentos juridicos a su disposicién, entre los que destacan
las quitas (reducciéon del importe de la deuda), las esperas
(aplazamiento del pago) y la capitalizaciéon de créditos. Cada
uno de estos mecanismos conlleva distintas implicaciones

52 Ibid., p. 80. Con relacién al EBITDA (earnings before interest, tax,
depreciation and amortization), la distincibn entre depreciacién y
amortizacién puede tener sentido en la terminologia inglesa, en cuanto
tales conceptos se refieren a activos materiales e intangibles respectiva-
mente, pero no a efectos de la contabilidad espafiola. En ésta, la
amortizacién constituye la expresion contable (la cuantificacién) de la
depreciaciéon o pérdida de valor de un activo, independientemente de
que sea material o intangible. Vid. LLORENTE OLIER, José, Anadlisis de ...
cit., p. 213 y ss., donde se hace un estudio pormenorizado sobre este y
otros indicadores de creaciéon de valor.

5 Garcfa Llaneza y Ruiz de Angulo también advierten que «la falta de
neutralidad entre los distintos instrumentos financieros [de patrimonio
y de deuda] ha llevado a la OCDE, tras la crisis financiera de 2008, a
proponer una serie de medidas tendentes a recortar las ventajas fiscales
asociadas a la financiacién ajena». GARCIA LLANEZA, Rafael y Ruiz DE
ANGULO IMEDIO, Jorge «La fiscalidad de las operaciones financieras», en
SEBASTIAN QUETGLAS, Rafael y DE CARDENAS SMITH, Carlos (Dirs.),
Manual de financiacion. Aranzadi La Ley, Madrid, 2025, p. 525.
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tributarias, especialmente en lo relativo al Impuesto sobre
Sociedades (IS), cuya base imponible viene determinada por los
resultados contables del ejercicio —arrojados en la elaboracion
de la cuenta de pérdidas y ganancias—, ajustados segun las
reglas tributarias especificas de conciliacion fiscal®.

El art. 17.2 LIS establece que «las operaciones de aumento
de capital o fondos propios por compensacion de créditos se
valoraran fiscalmente por el importe de dicho aumento desde el
punto de vista mercantil, con independencia de cual sea la
valoracién contable». Siguiendo a estos dltimos autores, desde
la perspectiva mercantil, la ampliacién de capital se reconoce
por el valor nominal del crédito compensado, mientras que,
desde el punto de vista contable, la operacién se registra por el
valor razonable de la deuda capitalizada, por lo que debera
imputarse la diferencia entre dicho valor y su valor contable
como ingreso o gasto financiero. El régimen especial
determinaria que la sociedad que realiza la ampliacién de capital
por compensaciéon de créditos no genere renta sometida a
gravamen en este impuesto®.

No obstante, «la posicion es distinta para el inversor. Si este
fuera el inversor inicial, solo se producira una diferencia entre el
valor del préstamo y el valor de la ampliacién de capital si este
ha sido deteriorado y el deterioro ha sido deducible (...) si el
inversor ha adquirido la deuda, la compensacién de créditos
podra generar una renta sujeta a tributacion en el Impuestos
sobre Sociedades, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas o en Impuesto sobre la Renta de No Residentes».

5% Cfr. Ibidem, p. 547 y ss.
5 Ibid., p. 549
5 Ult. loc. cit.
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VII. CONCLUSION

La capitalizaciéon de deudas constituye un importante
instrumento de saneamiento financiero para las sociedades de
capital. Del mismo modo, brinda la oportunidad al acreedor de
obtener los potenciales beneficios de la inversién en renta
variable, a través de instrumentos de patrimonio.

Sin embargo, como se ha procurado exponer sucintamente
en estas paginas, la actual regulacion puede generar
incertidumbres y las discusiones doctrinarias se encuentran,
aparentemente, lejos de ser superadas. Antes que tomar posiciéon
a favor de alguna de las distintas tendencias o posturas de la
doctrina, se ha ensayado exponer algunas de las més relevantes,
respetando las principales ideas de los autores y proyectando las
posibles consecuencias que de cada una de ellas derivan.

Resulta menester, por tanto, emprender las reformas
legislativas que ayuden a brindar mayor seguridad juridica,
evitando introducir, como ha denunciado parte de la doctrina,
requisitos arbitrarios o carentes de justificaciéon, que a la postre
se traducen en inconsistencias dentro del propio sistema
juridico.

Caracas, enero de 2026
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