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Las reuniones de Draghi
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vi6 aomitir el anuncio de cualquier tipo de medida
adicional para cumplir su objetivo de IPC enel 2%,
apesar derevisarel escenario de crecimiento e inflacién a
labaja para el periodo 2014-2016 y reconocer que los ries-
gos en ambas variables son todavia ala baja. No obstante,
Mario Draghi sf adelant6 que, puesto que no permitira
que la inflacién se desvié de su objetivo del 2% durante
mucho tiempo, el BCE revisard a principios de 2015 el im-
_ pacto alcanzado por las politicas monetarias ya iniciadas
- paradeterminar la necesidad 0 no de nuevas medidas. En
este sentido, Draghi anuncié que existe unanimidad en
cuanto a la utilizacion de nuevas herramientas no con-
vencionales, incluida la compra de deuda soberana, si la
situacién macroecondmica lo requiere. Para ello, el BCE
estd estudiando el lado técnico sobre la posible imple-
mentacién de tales medidas. A pesar de todo lo anterior,
también advirtié que laintencién reciente del BCE de au-
mentar el tamafio de su balance a un ritmo superior al
previsto inicialmente no fue respaldado de forma undni-
me, lo que sigue reflejando la oposicién de algunos miem-
bros a estas nuevas medidas. Sin embargo, Draghi matiz6
que no hace ni haré falta unanimidad para las decisiones
de politica monetaria, lo que facilitaria la toma de medi-
dasenel futuro.

Encuanto al anlisis econémico, el presidente del BCE
dej6 claro que los riesgos de crecimiento son ala baja de-
bido a los riesgos geopoliticos, a las reformas estructura-
les insuficientes y ala falta de inversion. Al mismo tiem-
po, los riesgos de unainflacion ala baja se han incremen-
tado en el medio plazo debido a la fragilidad del creci-
mientoy el precio de las materias primas. En conclusién,

E nsureunion del pasado 4 de diciembre el BCE vol-

Pese a la decepcién por
la falta de medidas, alin
confia en su estrategia

de comunicacion

revisa sus expectativas de crecimiento del PIB al 1% en
2015, que compara con el 1,6% esperado antes, y con el
1,2% esperado por el consenso, situdndose mas en linea
con nuestras estimaciones de 0,8%. En cuanto al IPC se
reducen las expectativas al 0,7% frente al 1,1% anterior-
mente fijado para 2015, 1o que compara con las previsio-
nes del consenso en 0,9%.

Presiénenalza
Como muestran nuestras estimaciones, claramente por
debajo de las del consenso o del propio BCE, lainflaciény
los datos de actividad seguirdn sorprendiendo alabajaen
los proximos meses. En cuanto ala expansion del balance,
esun objetivo demasiado diluido en el tiempo y no alcan-
zable de momento con las subastas de liquidez y las com-
 pras de activos anunciadas, Por-todo ello el BCE se verd
muy presionado para ampliar nuevamente las medidas,
tal y como adelants, hacia un QE en los proximos meses.
Con todo, la reunién de esta semana se encuentra alinea-
da con nuestro escenario de ausencia de nuevas medidas
acorto plazo y del reconocimiento, por parte del BCE, de
necesidad de las mismas para alcanzar su objetivo de in-
flacion del 2% a medio plazo. Asi, a pesar dela decepcion
que supuso la falta de concrecién de nuevas medidasy la
ausenciade unanimidad enla institucién con respectoala
ampliacién del balance, Mario Draghi sigue confiando en
su estrategia de comunicacién. En este sentido, para lan-
zar sus mensajes alos mercados utiliza cualquier oportu-
nidad, incluso antes de las reuniones del BCE.

Mientras Jos mercados mantengan niveles de corto pla-
z0, que fijamos en los 10.200 puntos del Thex o los 3.170
puntos del Eurostoxx 50, creemos que la volatilidad que
cabe esperar después de cada reunién del BCE serd opor-
tunidad de compra con la vista puesta en los miximos. Y
jatentos!, porque los mercados van a seguir descontando
. masmedidas del BCE en los proximos meses.

Director de andlisis de Banco Sabadell
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‘Sweet (tax) harmony’
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con la taza de café negro en la ma-

no, probablemente Pierre Mosco-
vici no tendria demasiadas ganas de abrir-
le la puerta al cartero. Intuiria que no po-
dia ser nada bueno, tan temprano y en un
dfa laborable: por alguna extrafia razon,
las noticias agradables suelen llegar des-
pués de comer. Quizé arrastrando los pies
ysinocultar su desgana, al comisario euro-
peo de Asuntos Econdmicos no le queda-
ria més remedio que recibir una carta cu-
yos remitentes confirmaban los peores
presagios: los ministros de Finanzas de
Italia, Alemania y Francia se habian conju-
rado para engendrar un texto apremiante,
una declaracion de guerra contra los cua-
si-paraisos fiscales... europeos.

En la misiva, cuyo contenido ya ha tras-
cendido, Padoan, Schauble y Sapin se lan-
zan contra la competencia desleal en ma-
teria fiscal y orientan sus tiros no sélo ha-
cia Luxemburgo, la patria del presidente
dela Comisién Jean-Claude Juncker, sino
también hacia Holanda e Irlanda, paises
que una y otra vez han sido objeto de in-
vestigacion y sanciones por parte dela UE
precisamente por su amable flexibilidad a
1a hora de amoldarse a los desiderata tri-
butarios de los colosos industriales y de las
multinacionales de la new economy.

Deciamos que la carta es apremiante
por razones bien evidentes: los tres minis-
tros de Finanzas més influyentes de la eu-
rozona reclaman para antes de finales de
2015 la adopcion de una directiva que fije
los términos y medidas fundamentales e
imprescindibles para debelar la compe-
tencia fiscal desleal en el seno de la UE. El
horizonte temporal y los hitos han queda-
domeridianamente claros.

Unos requerimientos de tal magnitud
deben enmarcarse —reconocen los tres mi-
nistros— en el proceso de armonizacién

P or la mafiana, recién levantado y

fiscal hacia el que tericamente deberia
tender Europa. Y en este entorno encuen-
tran en Moscovici a un probable aliado si
atendemos a las declaraciones realizadas
por el comisario galo hace unos dias en
plena tempestad del LuxLeaks, “La armo-
nizacion fiscal esuna prioridad parala Co-
misién Europea”, afirmaba mientras la
tormenta arreciaba sobre Juncker, acusa-
do por la prensa de haber dotado a Lu-
xemburgo de los instrumentos fiscales
apropiados (y poco ortodoxos) para atraer
ladomiciliacién de unas cuantas empresas
alolargo demuchos afios.

Los tres ministros concluyen su epistola
con una peticion que hoy suena cuasi-qui-
mérica, al terminar el recado con un lla-
mamiento expreso a laadopcion de reglas
comunes en materia del Impuesto sobre
Sociedades para evitar la planificacion fis-
cal mas agresiva y favorecer la competiti-
vidad. El reto que Moscovici, Juncker y to-
da la Comision tienen por delante podria
aparentemente pertenecer de pleno dere-
cho ala categoria de las misiones imposi-
bles, No obstante, hay una regla no escrita
en politica que advierte sobre el gran po-
tencial reformador que tienen los sujetos
en principio y en teorfa menos apropiados
para abordar las reformas.

Por ponerun ejemplo, esalgo consabido
que las medidas que afectan al mercado de
trabajoyalas prestaciones sociales es con-
veniente que las tomen los gobiernos so-
cialdemdcratas o de izquierdas en general,
pues deberia ser inferior la probabilidad
de que se produzcan incidentes de calado
yhuelgasaultranza.

Los ministros de Finanzas

de Alemania, Francia e Halia
reclaman comunes en
el Impuesto de Socledades
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Siguiendo este mismo criterio, por el que
la persona menos esperada es precisamen-
telamds indicada para atreverse con gran-
des cambios estructurales, el cuestionado
Jean-Claude Juncker representa el inme-
jorable perfil de politico curtido entre do-
miciliaciones fiscalmente eficientes que,
bien por una especie de providencial con-
trapaso dantesco, bien por cristiano arre-
pentimiento o bien por verse obligado a
ello, podriasorpresivamente pasar ala His-
toria por haberse cargado los privilegios
tributarios de los cuasi-paraisos europeos
(entre ellos, los de su querida patria chica).
El hombre duplicado, Kramer contra Kra-
mer.

Obstaculos

Muchos son los obsticulos que lastran el
camino hacia la armonizacion efectiva, y
entre ellos destacaria—por su caracter pro-
fundamente anacrénico- la absurda una-
nimidad requerida para la toma de deter-
minadas decisiones que afectan a las com-
petencias fiscales dela UEy delos Estados
miembros.

No debemos desesperar: aunque todo
esto suene a una romantica utopia, quizis
Juncker seacapaz de propiciar la prosecu-
¢i6n de un dialogo intenso y pragmatico
entre los socios europeos en aras a alcan-
zar “unaimplantacién cautelosa, gradual y
deseada” de la armonizacion fiscal en la
Uni6én Europea, tal y como acertadamente
auguran los autores del interesante paper
publicado por el Departamento de Econo-
mia internacional de la Universidad de
Granada e intitulado -no podia ser de otra
forma- Laarmonizacion fiscalenJa Union
Europea.

Quiero leer entre lineas y sacar de los
conceptosde cautela, gradualidady desea-
bilidad que citan los estudiosos granadi-
N0s un cuarto criterio que encuentre sus
cimientos y su razon de ser en los tres an-
teriores: es la idea de laimparable inevita-
bilidad de un proceso armonizador que
constituiria un pilar fundamental para
construir ]a Europa que muchos sofiamos.
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