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1 conductor de la politica

econdmica, el ministro

Luis de Guindos, admite

en una larga entrevista
con CincoDias que el desempero
de la economia este afo podria
ser similar al mostrado en 2016,
con un crecimiento final del 3,2%,
pese aque durante todo el afio so-
brevolé una sensaciéon de pesi-
mismo por la ausencia de Gobier-
no con plenas funciones que otor-
gaba avances al PIB muy inferio-
res al 3%. Cierto es que desde que
arranco la recuperacion, a finales
de 2013, las estimaciones de la ac-
tividad han estado siempre supe-
radas por larealidad, como lo han
estado también las del empleo. La
estimacién para 2017 sigue ancla-
da en la modestia del 2,5%, aun-
que varios analistas la han corre-
gido al alza, y en tales valores se
mantendrd durante todos los
anos de la legislatura, entre otras
cuestiones porque el efecto ex-
pansivo de las reformas econémi-
cas, ademas del de las politicas

del BCE, es mas prolongado de lo
normal. El sistema financiero ya
contribuye a la recuperacion eco-
némica con avance muy sélido en
el crédito nuevo, pese al persis-
tente desapalancamiento de ho-
gares y empresas; el déficit fiscal
empieza a estar en valores muy
bajos e incluso el volumen de la
deuda es gobernable si no hay
movimientos bruscos en los tipos
deinterés, y lareforma del merca-
do de trabajo no parece tener
vuelta atras -si admite ajustes-,
dado que mantener un tirén del
empleo similar al del PIB de ma-

La dinamica positiva se
reducird o agotara sila
falta de mayoria
parlamentaria paraliza
la agenda reformista
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nera continuada recomienda no
dar un vuelco en la materia. Ade-
mas, contribuye a la sostenibili-
dad del crecimiento el espacio ga-
nado por las empresas en los
mercados exteriores, que con sus
alzas de competitividad posibili-
tan repetidos superavits corrien-
tes para reducir la dependencia
exterior y, con ella, la vulnerabili-
dad de la economia.

Este modelo no sera eterno,
porque los efectos de las refor-
mas terminardn reduciéndose,
cuando no agotandose, y necesi-
tan de una renovacién continua.
La agenda reformista del Gobier-
no parece haberse agotado por el
simple hecho de que la aritmética
parlamentaria no entregara su vi-
sado a las intensas transforma-
ciones que precisa atn la econo-
mia. Esfuerzo de digitalizacion,
energia, educacion, colegios pro-
fesionales, internacionalizacién y
tamano de las corporaciones, etc.
Lo que forzaria el atractivo de Es-
pafia y su crecimiento potencial.

La nueva cara inmobiliaria

a salida a Bolsa de Nei-
nor, primera promotora
que llega al mercado en
una década, ha marcado
un doble hito en el nuevo sector
inmobiliario espafol. Primero,
porque por su tamaro es la ma-
yor promotora residencial que lo
hace en Espaiia y en toda Europa.
Y segundo, porque simboliza la
vuelta al parqué de una actividad
que ya habia monitorizado el inte-
rés de los inversores mediante las
salidas a Bolsa de un granado nu-
mero de sociedades cotizadas de
inversion inmobiliaria (socimis).

Son dos caras de una misma
moneda que se sustancian en que
el mercado espanol se ha conver-
tido en objeto de deseo de un ca-
pital que quiere aprovechar los
buenos precios que ha dejado la
larga y dura crisis, pero, y esto es
lo mas destacable, que también
ha detectado una jugosa poten-
cialidad para sus inversiones. Y
en ese caudal financiero que fluye
con generosidad hacia el negocio
inmobiliario hay una presencia
muy destacada de inversion ex-
tranjera, bien directa o por medio
de grandes fondos.

http://lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

En el nuevo tablero juegan
muchos nuevos actores, como ex-
plicamos hoy en estas paginas. A
su favor cuentan, a priori, con ma-
yor profesionalizacién, y no solo
en términos de gestion, y con una
muy necesaria especializacion en
el caso del producto. Ello debe im-
plicar modernizacion y traspa-
rencia, dos caracteristicas poco
vistas en la época anterior.

Todo ello, sin embargo, no es
vacuna infalible contra la forma-
cion de otra burbuja, siempre dis-
puesta a inflarse y frente a la que
hay que poner todos los cuidados.

1 Consejo de Minis-
tros de Economiay
Finanzas de la UE
(Ecofin) avanzé a
finales de febrero en su lu-
cha por que las multinacio-
nales tributen lo que les co-
rresponde en el territorio
que les corresponde, en
atencioén a las actividades
que realizan. Los cambios
se aplicaran desde enero de
2020, aunque los operado-
res financieros tendran dos
anos mas para adaptarse.

Esta discusionrelativa a
cémo y dénde tributan las
multinacionales no es nue-
va. En julio se adopté una
directiva relativa a evitar
potenciales manipulacio-
nes en la aplicacion de los
convenios de doble imposi-
cion en paises de la UE.
Ahora el foco se pone en
terceros paises no miem-
bros. La nueva directiva im-
pedira que las empresas
que utilizan estructuras en
terceros paises se sirvan de
las diferencias normativas
con paises no europeos
para eludir sus obligaciones
tributarias.

Los convenios de doble
imposiciéon se han visto
desnaturalizados en los l-
timos tiempos por el uso es-
tratégico que de ellos han
hecho, entre otros, las em-
presas multinacionales. Su
razén de ser es evitar la do-
ble imposicién pero sus la-
gunas han permitido que
algunas multinacionales tri-
buten muy poco. Y ello por-
que la aplicaciéon de una
normativa poco integrada
ha generado situaciones de
doble deduccion, de doble
no imposicion o de deduc-
cién sin imposicion.

Pero, jdénde esté el 1i-
mite entre la economia de
opcién y el fraude fiscal?
Uno puede crear una socie-
dad en el pais que quiera
siempre y cuando su activi-
dad sea real y legal alli don-
de se asienta. Esta claro que
si la actividad de una socie-
dad es ilicita o es ficticia,

en Martinez Comin

eso constituye un fraude.
Pero si la actividad que se
ejerce en el extranjero es le-
gal y real, entran en juego la
normativa local (la del pais
donde se ha creado la socie-
dad) y la internacional; en-
tre ella, los convenios de do-
ble imposicion. Y, ;qué pasa
si al interpretar y aplicar la
normativa se generan con-
tradicciones o lagunas?
Aqui hay una delgada linea
roja que separa la legalidad
de la ilegalidad: escoger una
interpretaciéon normativa
para eludir el pago de im-
puestos no es legitimo;
pero, jdebe asumir el con-
tribuyente el error de falta
de integraciéon normativa
de los legisladores?

Esperemos que la nue-
va directiva (unida a la de
julio para Europa) integre
laslagunasy corrija las con-
tradicciones existentes en
pro de una aplicacién co-
rrecta de las normas inter-
nacionales que no permitan
interpretaciones a la carta
con el tnico fin de eludir el
pago de impuestos.

En definitiva, los esfuer-
zos realizados por la UE
para favorecer la transpa-
rencia fiscal no han sido,
por el momento, suficientes
para paliar las actividades
irregulares de empresas
multinacionales y también
de entidades financieras,
requiriéndose una mayor
implicacion para limitar las
précticas de ingenieria abu-
sivas e ilegales.
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