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Un llamamiento
a una Europa mas
audaz y sencilla

Nicolas
Hieronimus

uropa representa el ma-
E yor mercado de consumo
del mundo, un potente
motor de la demanda global. Pe-
ro, como ha revelado con crude-
za el reciente informe Draghi,
Nos encontramos en una encru-
cijada, ante el riesgo de conver-
tirnos en un mero mercado de
consumo. La trayectoria actual
de Europa amenaza con ampliar
la brecha con otros actores glo-
bales. Mientras naciones como
Estados Unidos y China avanzan
con politicas ambiciosas, Europa
corre riesgo de quedarse atras.

Es hora de una Europa mas
audaz, mas agil, una que defien-
dalos intereses de sus industrias
en el escenario mundial. Debe-
mos sortear las complejidades y
aprovechar las oportunidades
de la transicién ecoldgica, garan-
tizar la igualdad de condiciones
para las empresas europeas y
forjar alianzas estratégicas para
asegurar las materias primas y
las tecnologias esenciales.

La industria europea de belle-
za es un testimonio del poder de
la innovacion y la colaboracion.
Cuna de la industria mundial de
belleza, nuestro vibrante ecosis-
tema genera mas de 81.000 mi-
llones de euros en ventas mino-
ristas y 26.000 millones de euros
en exportaciones. Comprende
corporaciones multinacionales y
alrededor de 9.000 pymes, y sus-
tenta tres millones de empleos
en toda la region. Sin embargo,
este éxito no esta garantizado.
Requiere una base sélida: un
marco regulatorioy de inversion
claro, equilibrado y predecible.
Aqui es donde la Uni6n Europea
y sus Estados Miembros deben
darun paso al frente.

En primer lugar, Europa debe
priorizar la eficiencia y afrontar
el problema de la fragmentacion,
ya que persisten demasiados
obstaculos. Debe fomentarse el
dinamismo econ6mico e incen-
tivarse mediante una mayor ar-
monizacion, con un enfoque im-
placable en la simplificacion. Es-
to proporcionaria una base cru-
cial para que las empresas esca-
leny compitan a nivel mundial.

En segundo lugar, necesita-
mos una estrategia econdmica
estable y eficaz, que priorice la
eficiencia y evite la sobrerregu-
lacion. Europa necesita simplifi-
car su marco regulatorio, para
que las empresas puedan inver-
tir en innovacion y no sdlo en el
continuo cumplimiento de una
regulacion creciente. Necesita-

mos una vision a largo plazo jun-
to con un sistema de controles
de competitividad para garanti-
zar que la legislacion propuesta
refuerce la competitividad, en
lugar de obstaculizarla.

Coste desproporcionado
Consideremos la propuesta de
Directiva sobre el Tratamiento
de las Aguas Residuales Urbanas
(TARU). Segun el texto, el sector
cosmético podria tener que pa-
gar el 20% de los costes, mien-
tras que los datos demuestran
que sdlo contribuimos en torno
al 1% del problema. Aunque es-
tamos dispuestos a pagar lo que
nos corresponde, las propuestas
actuales supondran un coste
desproporcionado para uno de
los pocos sectores europeos lide-
res a nivel mundial, sin resolver
el verdadero problema. Es como
si Luis de laFuente enviase a “La
Roja” a competir en la final de la
Copa del Mundo con lastres en
los tobillos. Es urgente una im-
plementacion justa y proporcio-
nal, de forma que todos los que
contribuyen a la polucién del
agua puedan mejorar sus proce-
sosy productos.

En tercer lugar, debemos prio-
rizar la innovacion, fomentando
ecosistemas de excelencia en las
cadenas de valor estratégicas. Es-
to comienza con el reconoci-
miento del papel crucial de la in-
vestigacion y el desarrollo. En
L’Oréal, invertimos el 70% de
nuestros fondos de investigacion
en Europa, empleando a mas de
4.000 investigadores, pero nece-
sitamos un entorno favorable pa-
raprosperar. Impulsemos la apa-
ricion de nuevos modelos de ne-
gocio y facilitemos su expansion,
permitiendo a Europa competir
en lavertiginosa economia global
actual.

El éxito de Europa depende
de nuestra capacidad para ac-
tuar con decision y de forma co-
laborativa, pero el tiempo es oro.
Sino nos adaptamos, nos queda-
remos rezagados respecto a
nuestros competidores globales,
sacrificando nuestro legado de
innovacion y poniendo en peli-
grola prosperidad de las genera-
ciones venideras.

Debemos empoderar a nues-
tros empresarios, grandes y pe-
quefios, creando un entorno
donde la innovacion prospere,
las regulaciones sean claras y
predecibles, y la inversion fluya
libremente. Asi es como cons-
truimos una Europamas fuertey
prospera, una Europa que ocupe
con confianza su lugar como li-
der mundial en el siglo XXT. Esto
requiere esfuerzoy audacia, por-
que Europalovale.

CEO global de L'Oréal Groupe

Compensacion de las pérdidas en
donaciones y los deseos frustrados

Angel
Valverde

mos un mes indeterminado alla por el afio 2022 con la

noticia de que un Tribunal Superior de Justicia, con-
cretamente el de Valencia, habia interpretado que en el caso
de donaciones conjuntas de bienes inmuebles en los que se
producian ganancias patrimoniales y pérdidas, estas tiltimas
podrian ser compensadas con las primeras. La sorpresa era
mayuscula porque, aunque algiin Tribunal regional por tie-
rras valencianas ya se habia aventurado a sugerirlo, pero
ningtin Tribunal Superior de Justicia o instancias superio-
res lo habia admitido hasta ese momento.

Nuestra alegria duré muy poco, ya que el Tribunal Supre-
mo en sentencia del 12 de abril de 2024 dejo claro que el arti-
culo 33, 5. c de laley del IRPF literalmente establece: “No se
computaran como pérdidas patrimoniales... las debidas a
transmisiones lucrativas por actos intervivos o a liberalida-
des”. Una vez que termino el periodo de alegria empezaron
las interpretaciones por parte de los técnicos de cudles eran
los errores de analisis en que, a su juicio, incurria la sentencia
dictada por el Tribunal Supremo en la citada
sentencia y que podria hacer el contribuyente
ante esa interpretacion del Alto Tribunal. En
mi opinion, poca cosa.

Leyendo articulos de todo lo que se ha escri-
to al respecto por profesionales y doctrina lle-
go a una triste conclusion. El Tribunal Supre-
mo se limita a una interpretacion literal del
precepto de la Ley de IRPF y evita una inter-
pretacion finalista por no sugerir una modifi-
cacién normativa. De hecho, hay recursos en
este tribunal pendientes de resolucion que se-
guro concluiran de forma similar ala sentencia
del pasado mes de abril.

Incluso el Tribunal Supremo se inclina a
aventurar que esta interpretacion literal es
conforme con una interpretacion teleologica
de la norma para callarnos a aquellos que pen-
samos que una interpretacion extensivay fina-
lista serviria para justificar el criterio aplicado
por el Tribunal Superior de Justicia de Valen-
cia. Lainterpretacion finalista del Tribunal Su-
premo es terreno abonado para mont6n de in-
terpretaciones y asi empezamos todos a discu-
tir atodos sobre los defectos de esa sentencia.

Creo que coincidimos en que el Alto Tribu-
nal se ha quedado en una interpretacion literal
e historica de la norma, y aqui terminaria sin
mas comentarios. Sin embargo, como todos estos temas fis-
calmente espinosos, la interpretacion del Tribunal Supremo
tiene su vuelta de tuerca. Toda la resolucion gira en torno a
negar la compensacion porque la ley expresamente asi lo es-
tablece porque se trata de una pérdida voluntariamente ge-
nerada por el contribuyente.

El Tribunal Supremo justifica la no compensacion de las
pérdidas derivadas de la donacion porque generar la misma
depende de la voluntad del sujeto pasivo ya que elige el mo-
mento y fuerza a generar la pérdida fiscal y, por lo tanto, que
la voluntad del contribuyente puede ir dirigida a la elusion
fiscal. El Tribunal Supremo expresamente expone “el legis-
lador elimina la posibilidad de que los contribuyentes pue-
dan incorporar a sus declaraciones pérdidas derivadas de
actuaciones que dependen unicamente de la voluntad del
contribuyente y evitar asi mecanismos de elusion fiscal”.

Es decir, lo que viene a decir el Tribunal Supremo es que
el contribuyente elige el momento en el que dona sus activos
se quiere aprovechar de las minusvalias que tiene en algunos
activos para compensar las plusvalias que tiene en otros.
Quizas sorprende porque igual podria pensar que el contri-
buyente quiere racionalizar su patrimonio sucesorio, quiere
solucionar conflictos con sus hijos 0 muchos mas motivos.

Concluir asi es discutible porque la elusion fiscal para el
legislador tributario y para el Tribunal Supremo es elegir un
momento de la vida del donante en el que algunos de sus ac-

| os asesores fiscales y nuestros clientes nos desperta-

tivos valgan menos para que pueda compensarlo con las po-
sibles plusvalias. No creo que la donacién la realice pensan-
do en el mercado inmobiliario.

Yo quiero suponer que el donante preferiria que el merca-
do, que curiosamente es el criterio de determinacion de la
base imponible en donaciones, le reconociera a sus activos
mayor valor en un momento en el que decide transferir pro-
piedades a sus familiares que el hecho de poder compensar
ganancias con pérdidas patrimoniales.

Es mas, leyendo otras normas tributarias del propio IRPF,
del Impuesto sobre Sociedades, del Impuesto sobre Sucesio-
nesy Donaciones puedo incluso pensar que esta prevision le-
gislativa que interpreta el Tribunal Supremo produce asime-
trias tributarias evidentes y sobre imposicion en supuestos
concretos que no han sido tenidos en cuenta en la sentencia
ni en el texto de lanorma histricamente recogido.

Posible sobreimposicion

Algunas reflexiones mas. Si se niega la compensacion y te-
niendo en cuenta conjuntamente al donante y al donatario,
se podria producir una sobreimposicion al hacer tributar so-
lo las ganancias en el donante y posteriormente todas las ga-
nancias en el donatario. Es mejor alternativa entonces ven-
der que donar porque en este caso si que se computan las
pérdidas fiscalmente. Asimetria evidente entre donacion y

venta que en el ambito del Impuesto sobre Sociedades si se
corrige en cierta manera siempre que no sean consideradas
como liberalidades.

Ahora ya solo queda buscar alternativas a la donacion de
activos en pérdidas que me parecen peores alternativas y so-
bre las que puede la administracion aplicar los mecanismos
de control del conflicto de la norma tributaria y en su caso la
simulacion.

Como digo, de todos los articulos y doctrina revisados
compruebo que al final todos aceptamos a reganadientes la
doctrina de Tribunal Supremo y que debemos aconsejar a
nuestros clientes que no es un planteamiento seguro la com-
pensacion en IRPF de pérdidas con ganancias de una dona-
cion conjunta de activos inmobiliarios a pesar de que no
existe intencion voluntaria de provocar esa pérdida, pues
creo que no es la voluntad del sujeto pasivo, sino la realidad
del mercado, y que dicho criterio produce evidentes asime-
trias en la tributacién del donante y el donatario, producién-
dose contradicciones con la regulacion de similares supues-
tos en otros impuestos.

S6lo veo como solucion una modificacién normativa de la
Ley del IRPF regulando en qué caso dicha pérdida es com-
pensable en las donaciones de activos con plusvalias y mi-
nusvalias.

Miembro del Grupo de Expertos en Imposicién
Patrimonial y Empresa Familiar de Aedaf



¢Hay que favorecer

u obstaculizar el
mercado de créditos
dudosos de la banca?

Antonio

Carrascosa

agestion de créditos bancarios

dudosos es siempre relevante,

incluso en momentos como el
actual en el que la tasa de morosidad
y el volumen de activos adjudicados
son relativamente bajos en la Union
Europea. Las autoridades de super-
visién bancaria han sido conscientes
de estaimportanciay han enfatizado
reiteradamente la necesidad de con-
tar con mercados de créditos dudo-
sos eficientes y transparentes. Aun-
que estos mercados tienen proble-
mas sobre los que hay que actuar
(asimetrias en la informacién sobre
los préstamos, altos costes de tran-
saccion y lentitud y elevado coste de
los procesos de recuperacion de
deudas) han tenido un fuerte desa-
rrollo en los ultimos afios gracias a
una mejora en la informacién/docu-
mentacion sobre dichos activos, in-
cluyendo sus colaterales, y al incre-
mento de inversores. La aprobacion
de la Directiva 2021/2167/UE, de 24
de noviembre, fue un hito relevante
para conseguir dichos objetivos.

En Espafa estamos en el proceso
de transposicion de dicha Directiva, y
en la propia exposicion de motivos
del anteproyecto de dicha transposi-
cién se reconoce que “laventa de cré-
ditos dudosos junto con activos adju-
dicados ha sido una herramienta
esencial para el proceso de sanea-
miento de los balances de las entida-
des de crédito espanolas tras la crisis
financiera. Los compradores son fon-
dos dispuestos a asumir los riesgos
asociados a dichos activos. Este pro-
ceso de compraventa, junto con la ti-
tulizacion, coadyuvan a la estabilidad
financiera y, por tanto, a que las enti-
dades financieras continten reali-
zando eficazmente su labor de inter-
mediacion en el mercado de crédito”.

El Gobierno, en dicho anteproyec-
to, incorpora modificaciones a dos
leyes que van mas alla de lo que esta-
blece la Directiva y que, como vamos
a ver, pueden generar obstaculos
muy significativos para mantener la
vitalidad del mercado de activos du-
dosos en Espafia. La disposicion fi-
nal primera modifica la Ley 16/2011,
de 24 de junio, de contratos de crédi-
to al consumo (la disposicion final
segunda modifica la Ley 5/2019, de
15 de marzo, reguladora de los con-
tratos de crédito inmobiliario, en el
mismo sentido), y obliga a las entida-
des de crédito a que ofrezcan a los
prestatarios en situacion de vulnera-
bilidad econémica con deudas ven-
cidasla posibilidad, antes de su venta
a un tercero, de reembolsar el prés-
tamo o crédito por un importe equi-
valente a aplicar una quita o condo-
nacion alineada con el precio esti-
mado que pueda obtener por su ven-
ta. Analicemos esa

@costhanzo

El volumen de la cartera ofertada
también es un componente signifi-
cativo del precio final ofrecido por
los potenciales compradores, algo
que no es aplicable a la venta de un
unico préstamo.

Imaginémonos unos préstamos
en dicha cartera con un valor estima-
do muy bajo, sése es el precio al que
el banco tiene que ofertar el présta-
mo al deudor? Si es asi, esa situacion
generaria unos incentivos perversos:
apeor perfil como deudor, mas posi-
bilidades tiene de conseguir una
condonacion casi total de la deuda.

En esta alternativa,

disposicion. estariamos tam-

Hay que favorecerun  bién olvidando las

Precio relevante funcionamiento mas provisiones que ha-

Primero, no se acla-  eficiente del mercado v dotado el banco

ra cudl es el “precio g z hasta ese momen-
e los préstamos

estimado que pueda dudosos de la banca to, lo que le ha su-

obtener por su ven-

ta”. Una alternativa

es que se trate del precio “estimado”
que se incluye para cada préstamo
enlaventa (“en globo”) de una carte-
rade préstamos. El problema de esta
opcion es que esos precios no res-
ponden a un andlisis detallado por el
banco o potenciales compradores de
las posibilidades de recuperacion de
cada uno de los préstamos, ya que
pueden estar vendiéndose varios mi-
les de préstamos al mismo tiempo. E1
precio relevante en estas operacio-
nes es el descuento que se aplica a to-
da la cartera que se vende. Por unos
préstamos se pagara mas que lo que
se derivaria de un calculo estricto de
su recuperabilidad justo porque, al
mismo tiempo, se compran otros
muchos con mayor recuperabilidad.
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puesto una pérdi-

da. Siendo realista,
si se aplica esta alternativa lo que
ocurrird previsiblemente es que nin-
gun banco incluira los préstamos
“peores” en una venta de carteras. Al
contrario, si el cliente tiene un mejor
perfil de riesgo, el precio individuali-
zado sera relativamente alto (por en-
cima del descuento medio) y ese tipo
de clientes se veran relativamente
penalizados; es decir, el deudor vul-
nerable que mejor paga tendra un
descuento menor.

Segundo, si el precio estimado del
anteproyecto es el descuento medio
que aplica el comprador a toda la
cartera, la probabilidad de que los
deudores con un peor perfil de ries-
go (probablemente, los mas vulnera-
bles) acaben recomprando su prés-
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tamo es muy baja (otro banco no les
vaa facilitar financiacion para esare-
compra dado su perfil de riesgo). Lo
contrario ocurriria con los deudores
con un mejor perfil de riesgo. El pro-
blema de esto es que la venta de la
cartera en esas condiciones (desapa-
reciendo deudores con mejor perfil
de riesgo) dificilmente se produciria,
ya que, como hemos visto, esos deu-
dores equilibran el riesgo total de la
cartera y son fundamentales para el
establecimiento del descuento final
ofrecido al banco.

Tercero, como el descuento ofre-
cido por los potenciales comprado-
res de carteras se referira a un volu-
men de créditos dado (el que se in-
cluye en el proceso competitivo de
venta), ;como va a calcular el des-
cuento ofrecido un comprador si el
objeto de la compraventa es inesta-
ble en cuanto al numero de présta-
mosy asu valor total?

Cuarto, el impacto sobre el merca-
do sera mayor cuanto mas amplio
sea el concepto de vulnerabilidad
que se incluya en la ley. En el ante-
proyecto, ese concepto es muy am-
plio, lo que da a entender que se bus-
cauna transferencia de responsabili-
dades en materia de politica de vi-
vienda social desde las autoridades
publicas (financidndose dicha politi-
ca a través de los presupuestos del
Estado, las comunidades autonomas
y ayuntamientos) a los bancos (fi-
nanciada por sus clientes, acreedo-
resy accionistas).

Quinto, como hemos visto el ante-
proyecto, olvidandose de su exposi-
cion de motivos, puede poner en pe-
ligro el actual mercado de créditos
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dudosos de la banca. 3Cuales son los
principales efectos de esta desapari-
cion? Desde el punto de vista de los
bancos, la salida de los balances de
dichos créditos tiene logica empre-
sarial, ya que evita el consumo de re-
cursos de los departamentos de im-
pagados y reestructuraciones. Mas
importante ain es el papel que juega
este mercado en coyunturas con alta
morosidad. Si este mercado desapa-
rece o se reduce extraordinariamen-
te, peligrara la viabilidad de algunas
entidades en ese tipo de coyunturas,
generandose un serio problema de
estabilidad financiera.

Sexto, para las entidades compra-
doras de créditos, la principal palan-
ca de negociacion que tienen con los
deudores es el ofrecimiento de ele-
vadas quitas. Si esas quitas “agresi-
vas” las tiene que ofrecer el banco
que vende la cartera, dicha palanca
de negociacion desaparece para di-
chos compradores (dentro del peri-
metro de venta se quedarian s6lo
aquellos préstamos en los que el
cliente no haaceptado la quita).

Séptimo, una medida aparente-
mente protectora de los derechos de
los mas vulnerables los puede acabar
perjudicando, ya que, como hemos
dicho, si el comprador de una cartera
la ha adquirido a un precio menor de
su valor nominal vivo, en principio,
deberia estar mas dispuesto a nego-
ciar una quita (o refinanciacién) con
los deudores. Si se congela este mer-
cado, esta posibilidad desaparecera.
Silaentidad no vende los créditos da-
fiados, seguira la politica de recupe-
racion de deudas que haya aprobado
el consejo de administracion, siendo
menos probables dichas quitas. En
este escenario, el perfil de riesgo de
los clientes mas vulnerables empeo-
rara seriamente, por lo que los futu-
ros créditos a este colectivo pueden
ser menos cuantiosos y mas caros.

Las autoridades deben favorecer
un funcionamiento mas eficiente de
los mercados de préstamos dudosos
de labanca, pero lo que hace el ante-
proyecto aprobado es favorecer su
desaparicion. Sin dichos mercados,
los clientes mas vulnerables no mejo-
raran su situacion, los potenciales
compradores de carteras no inverti-
ran en Espafia y seran mas probables
episodios de inestabilidad financiera,
especialmente cuando crezca el vo-
lumenyvalor de los créditos dudosos
delabanca.
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