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Pese a los estabilizadores,
sigue habiendo turbulencias

Geoffrey T.Smith

Los gobiernos de la eurozona, el Banco
Central Europeo v el Fondo Monetario
Internacional han movilizado mas de
800.000 millones de euros para estabili-
zar la region. Tenemos un Mecanismo
Europeo de Estabilizacién Financiera,
un Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera y existe la perspectiva de un
Mecanismo Europeo de Estabilidad,
por no hablar de los 76,500 millones de
euros gue el BCE ha gastado para “esta-
bilizar"los mercados de bonos guberna-
mentales. Todos ellos han dispuesto de
diez meses para aplicar sus medidas.
Entonces, ;por qué la situacién no es es-
table? Las decisiones individuales de las
agencias de riting pueden desviarse li-
geramente o ser completamente erro-
neas, pero cuando las grandes firmas es-
tadounidenses son incapaces de reflejar
\i una sola perspectiva “estable” parala

deudasoberana de Grecia, Irlanda, Por- &

tugal o Espania, la situacion parece razo-
nablemente clara.

No son solo Ias agencias. El mercado
estid perdicndo, 0 ya ha perdido, la con-
fianza en la capacidad del eurogrupo y
del BCE para evitar una reestructura-
cién de la deuda gubernamental. La
rentabilidad de los bonos griegos a dos
aios ha subido del 8,75% al 15% desde
que el pais heleno recibiera su paquete
de “estabilizacién”, La de los irlandeses
ha aumentado al 10% desde el 2,44% en
los mismo diez meses. Cabe sefalar que
cuando estos bonos venzan, sus paises

. seguirdn bajo el paraguas de la UE y el

FMIL. Todo lo que los “euro-optimistas”
pueden hacer en respuesta es decir que
lamultitud siempre se equivoca.

Trichet*forzado™

Lo que tenemos, después de una serie
de cumbres de la eurozona, es unasitua-
cion tan estable como el autobiis al final
de The Italian Job, con Jean-Claude
Trichet (el presidente del BCE) forzado
aasumirel papel de Michael Caine. “Un
minuto, chicos. Tengo una gran idea..”.
Digo “forzado” porque el fracaso de los
gobiernos a la hora de abordar adecua-
damente los riesgos de impago deja la
labor, una vez mds, en manos del BCE.
Laamenaza ticita detrés de la iniciativa
del primer ministro irlandés, Enda
Kenny, de renegociar el acuerdo de res-
cate del pasado noviembre es que per-
mita, o dé instrucciones, al sector banca-
rio de cometer impago si los acreedores
no estin de acuerdo en redistribuir la
carga. Cuanto mayor sea la suma de ca-
pital que necesiten los bancos, mas fcil
le resultard a Kenny exponer que el ac-
tual acuerdo es insostenible.

El BCE se horroriza con solo pensar-
lo. Sabe que la condonacién de la deuda
€n un pais hara imposible que otros pai-
ses con deudas excesivas sigan adelante
con las medidas de austeridad a las que
se han comprometido. En palabras del

Sede del Banco Central Europeo (BCE).

miembro de consejo del BCE Lorenzo
Bini Smaghi: “Aunque esta interaccion
[entre el banco y la deuda soberana] se
limita a un pequefio mimero de paises
dela eurozona, que representan un por-
centaje relativamente pequefio del PIB
total de la regidn, el potencial contagio a
otros paises de la UE o de la eurozona
no carece deimportancia”,

A diferencia de acreedores guberna-
mentales concretos, como Alemania, el
BCE no puede encogerse simplemente
de hombros y decir que Irlanda y el res-
to de la periferia pueden esperar. El
BCE no dispone de una agendanacional
que pueda compensar la devastacion
que provocaria en laeurozona un impa-
go desordenado. Las implicaciones se-
rian especialmente preocupantes para
Espaa, donde la dindmica de la deuda
soberana y bancaria es similar a la de
Grecia, aunque ni mucho menos tan
grave. Los bancos espanoles ha reduci-
do su dependencia del BCE en un 66%
desde julio, y estin cumpliendo, en su
mayoria, las demandas de aumentar su
capital. Los mercados también los han
recompensado por ello. Pero si ven alos
bancos irlandeses salir indemnes, tanto
ellos como las entidades griegas se pre-
guntaran por qué se molestan.

De ahi la necesidad de que el BCE
culmine cuanto antes el plan en el que
lleva meses trabajando para solucionar
el problema de los “bancos recurrentes”
-las entidades que no pueden acceder a
los mercados de financiacion y que de-
penden exclusivamente del BCE para
mantenerse aflote—. Lo que hace falta es
un programa para todo el sistema simi-

Los bancos espafioles han
reducido su dependencia
del BCE en un 66% desde
el pasado julio
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lar al que estid activando en la actualidad
el Gobierno griego: un programa que
permita acceso adicional a la liquidez
del BCE a cambio de un mayor control
de éste sobre el proceso de reestructu-
racién bancario, y que, casualmente,
puede desembocar en una mayor de-
pendencia del BCE a corto plazo. El
acuerdo de rescate griego permite al
Gobierno garantizar hasta otros 30.000
millones de euros en bonos bancarios
griegos, que pueden depositarse en el
BCE como colateral para obtener liqui-
dez adicional. “El paquete estard condi-
cionado a la adopci6n e implementa-
cion por parte de los bancos de los pla-
nes de financiacién a medio plazo”, se-
guin la documentacion. En esencia, re-
produce el mecanismo de rescate sobe-
rano a una escala mintiscula a nivel
bancario.

Estrategia

Los criticos, especialmente en Alema-
nia, expondran que es una prueba mas
de que el BCE se estd ablandando. Por
ese motivo, seria mejor, desde el punto
de vista de la comunicacion, que el BCE
presente el plan coincidiendo con la su-
bidadelos tipos de interés en sureunién
de abril. Tan pronto como consiga mi-
grar alos bancos recurrentesaun nuevo
programa a medio plazo, podrd poner
finasu politica de financiacion ilimitada
a corto plazo sin arriesgarse a provocar
un colapso del sistema bancario. Un
fondo de liquidez a medio plazo no ha-
ria més que constatar, como en muchas
otras ocasiones en los dos tltimos afios,
que la vueltaa la normalidad monetaria
esta resultando ser mas larga y dificil de
lo que nos gustaria pensar. Seria prag-
mitico, innovador e infinitamente mas
responsable desde el punto de vista so-
cial que las alternativas, Y, tal vez, darfa
finalmente mds estabilidad al sistema.

Para méas informacién y andlisis, consulte The Wall
Street Journal Europe en www.europe.wsj.com
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M. Serraller. Madrid

Hoy se abre el periodo para
solicitar el borrador de decla-
racion de la Renta de 2010 y
confirmarlo. La Agencia Tri-
butaria (AEAT) informa hoy
de las nuevas formulas de so-
licitarlo, a través de su web y
de su youtube. La campana
empieza el 3 de mayo y arran-
ca con la novedad de la de-
duccion por rehabilitacion o
reforma de la vivienda habi-
tual, ademas de ser el primer
ejercicio sin el cheque de los
400 euros.

Los contribuyentes con
rentas inferiores a los
53.007,20 euros pueden de-
ducirse en el IRPF hasta el
10% de las cantidades satisfe-
chas por la rehabilitacion de
viviendas, con un maximo de
12.000 euros por vivienda ha-
bitual.

En cuanto al cheque de los
400 euros, el Gobierno deci-
di6 quitar esta paga en 2009,
como adelanto EXPANSION
el 1 de abril, pero el impacto
real no llegd hasta la némina
de enerode 2010.

El prdximo 27 de junio ven-
ce el plazo para solicitar el bo-
rrador de la Renta y confir-
marlo paraquienes tengan un

Plazos

@ Hoy se abre el periodo
para solicitar el borrador de
declaracion de la Renta de
2010y confirmario. La
campafia empieza el 3

de mayo.

@ El pr6ximo 27 de junio
vence el plazo para solicitar
elborrador de laRentay
confirmario para quienes
tengan un resultado a
ingresar.

@Y, el 30 de junio acaba la
campafia y es el tope para
confirmar conresultadoa
devolver. El 31 de diciembre
finaliza el plazo de devolucién.

B TR S T T T

Yase puedé solicitar
el borrador de
laRenta de 2010

CON DEDUCCION DE REFORMAS DE VIVIENDA

resultado a ingresar. Y, el 30
dejunio acabalacampaniayes
el tope para confirmar el bo-
rrador con resultado a devol-
ver, renuncia a la devolucién,
negativo y a ingresar sin do-
miciliacion en cuenta. A su
vez, el 31 de diciembre finaliza
el plazo de devolucion por
parte de la AEAT. A partir de
entonces, deberd abonar inte-
reses.

Los Técnicos del Ministe-
rio de Hacienda (Gestha) han
solicitado a la AEAT que les
permita participar en el dise-
fio de los criterios informati-
cos que se aplicardn en los bo-
rradores. En este sentido,
Gestha ha remitido una carta
al secretario de Estado de Ha-
cienda, Carlos Ocatia, pidién-
dole ademis que les autorice a
verificar los borradores con-
firmados en la iltima Campa-
fia de Renta 2009 y de perio-
dosno prescritos, con el finde
que los contribuyentes pue-
dan recuperar aquellos pagos
indebidos por errores u omi-
siones que si bien dieron por
vilidos, aumentaron indebi-
damente su factura fiscal.

Errores y omisiones

Los Técnicos de Haciendaes-
timan que los borradores de la
pasada campaifia ocultaban
méas de una treintena de erro-
res y omisiones de caracter
estatal y otras tantas omisio-
nes en las deducciones auto-
nomicas, lo que indujo a claro
error a los contribuyentes,
provocando un p:lgn mayor o

. dor en anos armen ores (o ha-

va rectificado o no) relacio-
nando todas las minoracio-
nes, reducciones, bonificacio-
nes y deducciones a las que
podria tener derecho para
que el contribuyente solicite
la revision de su Declaracion,
encaso de erroruomision.

La Comisién Europea publica un manual
para disefiar la politica economica
BRUSELAS La Comision Europea lanzara mafiana un Libro Verde
sobrela“gobemanza empresarial’, cuyo objetivo es iniciar un deba-
te eidentificar los elementos mas importantes de este aspecto cen-

tral de la economia. En funcién de las respuestas, Bruselas prepara-*

rauna normativa europea, informa desde Bruselas Ramén R. Lavin.

Sanchez Llibre asegura que CiU intentara
rebajar el Impuesto de Sociedades
CATALURAE! portavoz de Cil en el Congreso Josep Sanchez Liibre
aseguré ayer que su formacién volverd aintentar en esta legislatura
que se apruebe unareduccion del Impuesto de Sociedades, medida
que, a suljuicio, generarfa“mas inversion, mas ocupacion, mas acti-
vidad econdmicay mas ingresos de la Seguridad Social*
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