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La crisis
disparalas
peleas con
Hacienda

Impuestos + Las reclamaciones
alos tribunales econdmicos
aumentan un 40% en dos afios

MAXIMO SUCHOWOLSKI
msucho@neg-ocio.com

Cuando arrecia la crisis, resulta
inevitable: contribuyentes y ad-
ministracion, unos para pagar
menos impuestos y la otra para
generar mayores ingresos, "fuer-
zan la maquina". El entrecomilla-
do le pertenece al presidente del
Tribunal Econémico Administra-
tivo (TEA) de Madrid, José Ignacio
RuizToledano,ylosdatos que ma-
nejan los propios TEAno animan,
precisamente, a ver una exagera-
cion en sus impresiones.

En 2009 (tltimo dato disponi-
ble), los 20 tribunales economi-
cos dependientes del Ministerio
de Hacienda —el Central, mas
los 17 regionales y los de Ceuta y
Melilla—, registraron la entrada
de més de 177.800 reclamacio-
nes de indole tributaria, un
40,6% mas que en 2007. El auto-
matismo sancionadory las dis-
putas sobre valoraciones inmo-
biliarias encabezan una amplia
lista de conflictos que se han
puesto al rojo vivo.

Para el director del Registro de
Economistas Asesores Fiscales
(REAF), Luis del Amo, lo que ha
sucedido en los Gltimos afos se
podiria calificar como toda una

"tormenta perfecta". Tantola ad-
ministracion como el contribu-
yente, apunta Del Amo, mues-
tran ahora una "mayor predis-
posicion" a pelear. Ademas,
quien tiene que decidir sobre
los recursos esta igualmente
imbuido de las urgencias de li-
quidez de ambas partes y, por si
faltaban ingredientes en este
coctel explosivo, los hechos que
se enjuician afectan ahora a
afios pasados, ejercicios del 'bo-
om' econdomico que derivan en
fuertes cuotas tributarias sobre
las que discutir.

De hecho, en los tltimos tiem-
pos tanto los despachos de ase-
soria fiscal, como el Defensor del
Pueblo en sus informes anuales,
vienen detectando un endureci-
miento en las posturas de la ad-
ministracién tributaria, especial-
mente en el ambito autonémico
ylocal. La escasez de recursos, ad-
vierten los asesores, lleva a las ad-
ministraciones territoriales a for-
zar las valoraciones inmobilia-
rias a efectos del Impuesto sobre
Transmisiones (ITP-AJD), o de Su-
cesiones y Donaciones (ISD).

Frente a ello, subraya Del Amo,
un contribuyente en dificulta-
des econémicas luchara mas
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Recetas del Fisco
para paliar sus errores

M Los propios administrado-

res dejusticia que trabajan en
Hacienda plantean soluciones,
como una mejor motivacién de
las sanciones, mejores practicas
en CCAAy ayuntamientos, y una
mayor celeridad de Haciendaala
hora de anunciar sus cambios de
criterio interpretativo. <

que en la época de bonanza, es-
pecialmente siante valoraciones
forzadas percibe "mayores pers-

pectivas de éxito" en los tribuna-
les. Como contrapunto, el secre-
tario de los inspectores de Ha-
cienda, Francisco de la Torre,
apunta que los propios contri-
buyentes recurren en numero-
sas ocasiones con el principal ob-
jetivo de suspender temporal-
mente el pago de su posible deu-
da con el Fisco.

Con independencia de quién
sea el responsable, los datos, des-
de luego, confirman el fenéme-
no.Como se puede apreciaren el
gréfico adjunto, en dos aios las
reclamaciones relacionadas con
ITP-AJD se han elevado un 25% y
un22%las deISD. Sin embargo, el
crecimiento mas espectacular es
el de las reclamaciones vincula-
das al IBI (+184%), que podria de-
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berse a ataques masivos contra
las ponencias de valores configu-
radas en determinados munici-
pios. En ese contexto, llama la
atencion que de todo el incre-
mento de reclamaciones gene-
rado desde 2007, casi un 37% se
concentra en el terreno de juego
del TEA de Andalucia.

La otra gran pata del creci-
miento de las reclamaciones es
el procedimiento recaudatorio,
donde los recursos se disparan
un 62%. El propio presidente del
TEA de Madrid, criticaba en unas
recientes jornadas organizadas
por APD y Landwell la excesiva
"tendencia al automatismo" san-
cionador, a "entender la sancion
como una accién vinculada al
propio cierre del expediente". <
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Fondo de rescate

Moody’s, S&P y Fitch dan
un ‘rating’ AAA ala emision
de bonos del Fondo Euro-
peo de Estabilidad
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Las tres principales agencias de
calificacion crediticia, Moody's,
Fitch y Standard & Poor's, asig-
naron ayer sus maximas notas
de solvencia (AAA) al programa
de emisi6én de deuda del Fon-
do Europeo de Estabilidad Fi-
nanciero (FEEF). Las tres firmas
destacaron que esta maxima
nota refleja el fuerte respaldo
por parte de los participes en
el Fondo, asi como la "sobrega-
rantia" del 120% y el colch6n de
liquidez existente.

El consejero delegado del fon-
do de rescate, Klaus Regling, ex-
preso su "satisfaccion" con la ca-
lificacion recibida por el pro-
grama de emisiones y destaco
que subraya la "solidez" del
FEEF, por lo que mostré su con-
fianza en recibir un "elevado in-
terés por parte de los inverso-
res" en su debut, ya que repre-
senta una buena oportunidad
de diversificar sus carteras en
un nuevo activo supranacional.
ElFEEF llevara a cabo su primera
emisién de bonos a cinco afos
en la tltima semana de enero,
mediante una colocacion sindi-
cada que sera dirigida por Citi,
HSBCy Société Générale.

En concreto, Moody's ha asig-
nado, con caracter provisional,
la maxima nota del solvencia a
largo plazo con perspectiva es-
table a la primera emision del
FEEF, que pasara a ser definitiva
cuando se conozcan todos los
detalles de la emision. <+

2011, el ano de la renta variable europea

Como ha sido ampliamente co-
mentado en los Gltimos tiem-
pos, los mercados de renta va-
riable europea han empezado
a obtener mejores rendimien-
tos en los Gltimos doce meses.
Larazondeelloradicaenlasim-
portantes mejoras en los bene-
ficios, la exposicion internacio-
nal de muchas companias euro-
peasy la baja valoracion de las
acciones del Viejo Continente.

Todos estos factores siguen to-
davia vigentes y sobre la mesa
en estos comienzos de 2011, por
lo que al margen de la volati-
lidad usual del mercado, todo
apunta a que la renta variable
europea estd bien posicionada
para ofrecer buenas rentabili-
dadesalo largo de este afio.

Sin embargo, algunos riesgos
significativos permaneceran y
éste es el motivo por el que he-

mos optado por un enfoque
equilibrado hacia el growth en
nuestro fondo, preferentemen-
te frente a un enfoque de alto
riesgo del tipo 'todo o nada'. De
forma clara, estos riesgos vie-
nen de la mano de los proble-
mas con el euroyla deuda sobe-
ranay, aunque creemos que el
euro sobrevivira y de que estos
asuntos pueden ser resueltos,
aceptamos que no habra una
progresion suave y sencilla des-
de la crisis a la resolucion.
Existen también evidencias
claras de que se estan desarro-
llando presiones inflacionistas
y en los mercados emergentes
los tipos de interés han comen-
zado a aumentar, pues las auto-
ridades empiezan a tomar me-
didas. En nuestra opinion, cree-

mos que los tipos de interés no
subiran pronto en las econo-
mias desarrolladas, pero es ob-
vio—y probablemente un signo
de buena salud—que volverana
incrementarse en algin mo-
mento. Dicho de otro modo, no
se trata de una cuestién de si
van a subir, sino de cuando. Esta
es otra razon por la cual podria
decirse que la renta variable sera
mas atractiva que los bonos du-
rante bastantes meses en Euro-
Pa, lo que se suma a la baja valo-
racién que hemos comentado.
Finalmente, la demanda do-
méstica en la mayoria de los
mercados europeos deberia es-
tar contenida, por las medidas
que los gobiernos estan ponien-
do en practica para reconstruir
sus balances. Es probable que

este punto negativo quede mas
que compensado por el gran
impacto positivo de un incre-
mento de los gastos en bienes
de equipo de las empresas, pues
estdn invirtiendo en mejores
equipamientos.

El enfoque equilibrado que
ponemos en practicaen lacon-
centrada lista de empresas en
las que invertimos (cerca de
50 posiciones actualmente)
nos deja con una gran posi-
cioén en nombres con alta sen-
sibilidad a la marcha de la eco-
nomia (tales como Atlas, Cop-
co, Volvo, ABB y Siemens), jun-
to con empresas que siguen
produciendo buenos benefi-
cios pero cuyas acciones ape-
nas se han movido en los lti-
mos anos. Entre estos nom-

bres tan consistentes y fiables
se encuentran algunas joyas
como Inditex y Fresenius, asi
como algunos valores algo re-
zagados como Capita.

En su conjunto, el enfoque si-
gue siendo paciente, pero al
mismo tiempo vigilante, aun-
que continuamos alerta ante
nuevas ideasyun entorno cam-
biante. Puede que no estemos
ante una carrera facil para los
mercados de renta variable, pe-
ro el excelente y consistente
rendimiento a largo plazo con-
seguido por el fondo se ha lo-
grado gracias a un enfoque pa-
ciente y adaptado a las oportu-
nidades presentadas. <
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