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L a noticia de que las Haciendas forales del País Vasco estu-
dian suprimir el Impuesto de Patrimonio para poner fin a 
la fuga de contribuyentes hacia otras regiones con mejor 

trato fiscal a los patrimonios, especialmente con destino a la Co-
munidad de Madrid, debería ser acogida de forma positiva si no 
fuera porque, al mismo tiempo, el PNV presiona para que el Go-
bierno de PSOE y Podemos aumente la tributación por este im-
puesto en el resto de España. Los argumentos que son válidos 
para eliminar este tributo a los contribuyentes vascos –grava 
rentas y activos que ya han tributado por IVA, IRPF o IBI, desin-
centiva el ahorro y es ineficiente en términos recaudatorios– de-
berían regir también para los de otras comunidades españolas. 
No tendría sentido mantener criterios diferenciados en función 
del territorio de residencia de los contribuyentes, ni penalizar 
ahora a aquellas comunidades autónomas que, haciendo uso de 
su corresponsabilidad fiscal, han bonificado o reducido al míni-
mo la tributación por este impuesto, manteniéndolo a un tipo 
irrisorio por su carácter censal, sin que eso afecte ni al equilibrio 
presupuestario ni a la calidad de 
sus servicios públicos. Bien al 
contrario, la supresión en la 
práctica de un impuesto a todas 
luces injusto y poco útil, que se 
ha convertido en un anacronis-
mo en la Unión Europea des-
pués de que todos los países que 
mantenían un gravamen similar 
lo eliminaran, la última Francia en 2018, ha servido de gancho 
para captar inversión empresarial, ahorro y profesionales cuali-
ficados. Precisamente, el PNV trata de evitar, poniendo en mar-
cha ahora su eliminación por parte de las Haciendas forales vas-
cas, responsables de la fiscalidad en la comunidad autónoma, 
que siga perdiendo atractivo inversor, como muestra la paulati-
na pérdida de peso de la industria en la economía del País Vasco. 
Por eso, cabe pedir a los nacionalistas vascos coherencia y que no 
presten sus decisivos votos en el Congreso de los Diputados para 
que el Gobierno de PSOE y Podemos pueda consumar su ataque 
fiscal a la Comunidad de Madrid y al resto de gobiernos autonó-
micos que han seguido sus pasos con una menor presión fiscal en 
Patrimonio, pero también en Sucesiones y Donaciones o en el 
tramo autonómico del IRPF. La falaz retórica del portavoz del 
PNV en la Cámara Baja, Aitor Esteban, sobre el supuesto dum-
ping fiscal de Madrid no puede suponer que su partido sea cóm-
plice de la imposición de un nuevo castigo fiscal a la mayoría de 
los españoles, del que quedarían exentos los contribuyentes vas-
cos gracias al régimen foral vigente. Entre otras razones, porque 
en tal caso las Haciendas forales vascas estarían practicando la 
misma competencia desleal que han venido denunciando.

E l presidente del Parlamento catalán, Roger Torrent, debe 
decidir hoy si acata la orden de la Junta Electoral que le 
urgió la semana pasada a suspender a Quim Torra como 

diputado autonómico tras su inhabilitación por el Tribunal Su-
perior de Justicia de Cataluña, que ha sido avalada por el Supre-
mo. De no hacerlo, podría incurrir en un delito de desobediencia 
como en su día Torra, por el que ha terminado siendo inhabilita-
do al no retirar los símbolos partidistas de las sedes de la Genera-
litat, y también en otro de prevaricación. La irresponsable pre-
tensión de Torra de continuar siendo presidente catalán a pesar 
de las resoluciones de la Justicia en su contra vuelve a situar al 
separatismo ante el espejo de sus propias contradicciones. Quie-
nes dicen haber respetado la legalidad vigente durante la inten-
tona golpista de 2017 con base en las inconstitucionales leyes de 
ruptura aprobadas en el Parlamento regional en septiembre de 
ese año, ahora se niegan a cumplir las normas que regulan la Cá-
mara, que establecen que para presidir la Generalitat es impres-
cindible ser diputado en la misma. Esta inédita situación reabre 
la tensión entre Junts per Catalunya, partidarios del desafío per-
manente al Estado de Derecho como dicta Puigdemont, y ERC, 
proclive a un diálogo con el Gobierno de PSOE y Podemos que 
saltaría por los aires si Torra convoca elecciones anticipadas.

Los nacionalistas 
vascos no pueden 
prestar sus votos  
al ataque fiscal 
contra Madrid

Viscofan diversifica su negocio 
para acelerar su crecimiento
Viscofan tuvo un año 2019 com-
plicado, con una primera mitad 
del ejercicio a la baja que se com-
pensó con un segundo semestre 
de mejoría. Esta evolución se tras-
ladó a su cotización, que acabó el 
año prácticamente plana. No obs-
tante, la empresa cree que tanto 
las inversiones realizadas durante 
el año pasado como sus nuevos 
proyectos en marcha cristalizarán 
en un 2020 mucho más positivo 
para su negocio. Una de las claves 
de este optimismo son las nuevas 
líneas de negocio que la empresa 
está desarrollando en base al colá-
geno. Éstas incluyen desde la uti-
lización médica de esta proteína 
para regenerar órganos a la venta 
en supermercados y parafarma-
cias de colágeno en polvo para re-
forzar las articulaciones, pasando 
por un plan para desarrollar sa-
ciantes que puedan usarse como 
complementos a las dietas. Algu-
nos de estos proyectos tienen un 
enorme potencial a largo plazo, 
mientras que otros pueden ofre-
cer a la compañía rentabilidades 
más a corto plazo. Dentro de su 
negocio tradicional, además de las 

envolturas para la industria cárni-
ca, la empresa está buscando cre-
cimientos en mercados emergen-
tes donde aumenta la población, 
mientras potencia sus productos 
de valor añadido en los mercados 
más maduros: Europa y EEUU. 
La innovación es clave para afron-
tar nuevas vías de negocio como 
es el caso del crecimiento del con-
sumo de proteínas vegetales. Para 
ello, la empresa ha desarrollado 
ya una tripa apta para veganos.

Esta semana arranca el proceso de 
salida de Reino Unido de la UE con 
la certeza de que ya no hay marcha 
atrás y el consuelo de un periodo de 
transición hasta diciembre que re-
duce el nerviosismo. El Brexit es un 
movimiento de relevancia histórica 
y de consecuencias aún desconoci-
das en el que domina, al menos hasta 
la fecha, la sensación de vértigo. La 
ruptura 47 años después de una rela-
ción, por lo general fructífera, es 
también un salto a lo desconocido 
para el que las empresas españolas 
con presencia en Reino Unido llevan 
tiempo preparándose. Cada una de 
ellas ha elaborado su propio plan de 
contingencia para reducir al máxi-
mo el impacto y aprovechar, ade-
más, las oportunidades que puedan 
derivarse del proceso. Desde el re-
fuerzo de las cadenas logísticas hasta 
los cambios de domicilio fiscal, pa-
sando por las desinversiones y los 
ajustes contables, las compañías es-
pañolas han desplegado distintas 
iniciativas para abordar el Brexit en 
las mejores condiciones posibles. 
Las mayores corporaciones, inclui-
das Telefónica, Iberdrola o Santan-
der, irrumpieron con fuerza en Rei-
no Unido en la primera década del 
siglo mediante la compra de activos 
en los que siguen apoyando una par-
te importante de su negocio interna-
cional. En total, las inversiones em-
presariales españolas en el país ron-
dan los 80.000 millones de euros y 

se han convertido en el bastión que 
defender. Hay, además, una intensa 
relación comercial entre ambos paí-
ses, ya que España exporta al año 
bienes cercanos a los 20.000 millo-
nes de euros. La automoción y la ali-
mentación son los dos sectores más 
expuestos. Pese a la incertidumbre, 
las empresas se sienten, por lo gene-
ral, preparadas y sólo reclaman un 
marco que propicie la actividad eco-
nómica. Son conscientes de que ha 
llegado el momento de la verdad y de 
que los próximos meses serán deci-
sivos para que la ruptura no conduz-
ca al abismo. Será necesario para ello 
un acuerdo comercial y un entorno 
que permita a las empresas operar 
con la mayor normalidad posible.

La banca ahorra 
refinanciando CoCos  
La fortaleza de la base de capital es 
una de las prioridades estratégicas 
del sector bancario y los 125 bancos 
europeos bajo jurisdicción de la Jun-
ta Única de Resolución han cons-
truido en sus balances un “colchón 
anticrisis” técnicamente denomina-
do MREL. Se trata de una estructura 
de deuda con capacidad de absor-
ción que permita que en caso de una 
crisis bancaria se produzca un resca-
te interno (bail in) en lugar de un res-
cate externo (bail out), evitando así 

la necesidad de invertir fondos pú-
blicos. Esta deuda anti shock está 
formada por los bonos contingentes 
convertibles (conocidos como Co-
Cos), la deuda subordinada y la deu-
da sénior non-preferred, y su coste es 
elevado respecto a otros instrumen-
tos de deuda dado su mayor riesgo. 
Pero a pesar de ello, la factura tam-
bién puede reducirse con una ges-
tión activa del balance. En esta línea, 
Santander y BBVA están refinan-
ciando cinco emisiones de CoCos 
realizadas entre 2013 y 2015, con cu-
pones de hasta el 9%, obteniendo 
mejores costes, con un ahorro anual 
estimado de 62 millones para BBVA 
y 18 millones para Santander, que en 
marzo amortizará 1.500 millones 
con cupón al 5,55% para refinanciar-
los al 4,375%. Tras estas operacio-
nes, de las que tres son de BBVA y 
dos de Santander, el coste medio de 
los CoCos de BBVA pasará a ser del 
6,62% y el de Santander el 5,65%. En 
total, tras las operaciones de refinan-
ciación, ambas entidades sumarán 
12.570 millones en CoCos en circula-
ción, con un coste medio del 6,05%. 

Compras europeas 
en la tierra de Trump  
Al final del año 2019 y comienzos de 
2020 se ha producido un repunte 
significativo de las adquisiciones por 
parte de inversores europeos en 
Norteamérica, comandado por gru-
pos como LVMH, Novartis, BAE 
Systems, Almirall o Viagogo. Los 
factores que pueden animar esta 
tendencia son diversos. Al realizar 
compras en Estados Unidos, las fir-
mas del Viejo Continente buscan un 
mercado con mayores tasas de creci-
miento económico, o bien incorpo-
rar empresas de tecnología avanza-
da en sus respectivos sectores. Ade-
más, algunas compañías se ven em-
pujadas a crecer en el exterior al te-
ner ya una posición de dominio en 
Europa, que dificulta la autorización 
de nuevas concentraciones por los 
supervisores de Bruselas. Más difícil 
de anticipar es el efecto que la posi-
ble reelección de Donald Trump al 
final de este año puede tener en la 
continuidad de estas operaciones 
transatlánticas. Muchos inversores 
ven bien la continuidad de Trump, 
ya que sus políticas económicas han 
mantenido el país en crecimiento. Y 
sus decisiones proteccionistas pue-
den incluso invitar a que las empre-
sas busquen una mayor presencia 
sobre el terreno en Estados Unidos, 
para no perder acceso. Pero la incer-
tidumbre de la campaña, en la que 
Trump podría elevar la retórica so-
bre las disputas comerciales, y los 
elevados precios de los activos en 
Estados Unidos, tras diez años de 
mercado boyante, pueden hacer que 
la inversión europea vuelva a mode-
rarse en los próximos meses.

Cotización de Viscofan, en euros.
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Coherencia obligada  
del PNV con Patrimonio

La suspensión de Torra 
divide al separatismo

Los grupos españoles se asoman al Brexit


