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Editorial

Coherencia obligada
del PNV con Patrimonio

a noticia de que las Haciendas forales del Pais Vasco estu-

L 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, deberia 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 tributacién por este im-
puesto en el resto de Esparia. Los argumentos que son validos
para eliminar este tributo a los contribuyentes vascos —grava
rentasy activos que ya han tributado por IVA, IRPF o IBI, desin-
centiva el ahorroy es ineficiente en términos recaudatorios— de-
berian regir también para los de otras comunidades espafiolas.
No tendria sentido mantener criterios diferenciados en funcion
del territorio de residencia de los contribuyentes, ni penalizar
ahora a aquellas comunidades auténomas que, haciendo uso de
su corresponsabilidad fiscal, han bonificado o reducido al mini-
mo la tributacion por este impuesto, manteniéndolo a un tipo
irrisorio por su caracter censal, sin que eso afecte ni al equilibrio
presupuestario ni a la calidad de
sus servicios publicos. Bien al

contrario, la supresion en la Los nacionalistas
préctica de un impuesto atodas VASCOS no pueden
luces injusto y poco ttil, que se Prestar sus votos
ha convertido en un anacronis-  al ataque fiscal
mo en la Unién Europea des- contra Madrid

pués de que todos los paises que

mantenian un gravamen similar

lo eliminaran, la tiltima Francia en 2018, ha servido de gancho
para captar inversion empresarial, ahorro y profesionales cuali-
ficados. Precisamente, el PNV trata de evitar, poniendo en mar-
cha ahora su eliminacién por parte de las Haciendas forales vas-
cas, responsables de la fiscalidad en la comunidad auténoma,
que siga perdiendo atractivo inversor, como muestra la paulati-
na pérdida de peso de la industria en la economia del Pais Vasco.
Por eso, cabe pedir alos nacionalistas vascos coherenciay 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 ala Comunidad de Madrid y al resto de gobiernos autono-
micos que han seguido sus pasos con una menor presion fiscal en
Patrimonio, pero también en Sucesiones y Donaciones o en el
tramo autondmico del IRPF. La falaz retdrica del portavoz del
PNV en la Camara Baja, Aitor Esteban, sobre el supuesto dum-
ping fiscal de Madrid no puede suponer que su partido sea com-
plice de la imposicion de un nuevo castigo fiscal a la mayoria de
los espafioles, del que quedarian exentos los contribuyentes vas-
cos gracias al régimen foral vigente. Entre otras razones, porque
en tal caso las Haciendas forales vascas estarian practicando la
misma competencia desleal que han venido denunciando.

La suspension de Torra
divide al separatismo

I presidente del Parlamento catalan, Roger Torrent, debe
E decidir hoy si acata la orden de la Junta Electoral que le
urgio la semana pasada a suspender a Quim Torra como
diputado autondmico tras su inhabilitacion por el Tribunal Su-
perior de Justicia de Catalufia, que ha sido avalada por el Supre-
mo. De no hacerlo, podria incurrir en un delito de desobediencia
como en su dia Torra, por el que ha terminado siendo inhabilita-
doal noretirar los simbolos partidistas de las sedes de la Genera-
litat, y también en otro de prevaricacion. La irresponsable pre-
tension de Torra de continuar siendo presidente catalan 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 afio, ahora se niegan a cumplir las normas que regulan la Ca-
mara, que establecen que para presidir la Generalitat es impres-
cindible ser diputado en la misma. Esta inédita situacion reabre
la tension entre Junts per Catalunya, partidarios del desafio per-
manente al Estado de Derecho como dicta Puigdemont, y ERC,
proclive a un didlogo con el Gobierno de PSOE y Podemos que
saltaria por los aires si Torra convoca elecciones anticipadas.

Lallave

Los grupos espaioles se asoman al Brexit

Estasemana arranca el proceso de
salida de Reino Unido de la UE con
la certeza de que yano hay marcha
atrasy el consuelo de un periodo de
transicion hasta diciembre que re-
duce el nerviosismo. El Brexit es un
movimiento de relevancia historica
y de consecuencias atin desconoci-
das en el que domina, al menos hasta
lafecha, lasensacion de vértigo. La
ruptura 47 afios después de unarela-
cién, por lo general fructifera, es
también un salto alo desconocido
parael que las empresas espaiolas
con presencia en Reino Unido llevan
tiempo preparandose. Cadaunade
ellas ha elaborado su propio plande
contingencia para reducir al maxi-
mo el impacto y aprovechar, ade-
mas, las oportunidades que puedan
derivarse del proceso. Desde el re-
fuerzo de las cadenas logisticas hasta
los cambios de domicilio fiscal, pa-
sando por las desinversiones y los
ajustes contables, las companiias es-
pafiolas han desplegado distintas
iniciativas para abordar el Brexiten
las mejores condiciones posibles.
Las mayores corporaciones, inclui-
das Telefénica, Iberdrola o Santan-
der, irrumpieron con fuerza en Rei-
no Unido en la primera década del
siglo mediante lacompra de activos
en los que siguen apoyando una par-
te importante de su negocio interna-
cional. En total, las inversiones em-
presariales espafiolas en el pais ron-
danlos 80.000 millones de eurosy

se han convertido en el bastion que
defender. Hay, ademas, unaintensa
relacién comercial entre ambos pai-
ses, ya que Espafia exporta al afio
bienes cercanos alos 20.000 millo-
nes de euros. La automocion y la ali-
mentacion son los dos sectores mas
expuestos. Pese alaincertidumbre,
las empresas se sienten, por lo gene-
ral, preparadasy sélo reclaman un
marco que propicie la actividad eco-
némica. Son conscientes de que ha
llegado el momento de laverdad y de
que los proximos meses seran deci-
sivos para que la ruptura no conduz-
caal abismo. Sera necesario paraello
un acuerdo comercial y un entorno
que permita a las empresas operar
con lamayor normalidad posible.

La banca ahorra
refinanciando CoCos

Lafortaleza de labase de capital es
una de las prioridades estratégicas
del sector bancario y los 125 bancos
europeos bajo jurisdiccion dela Jun-
ta Unica de Resolucion han cons-
truido en sus balances un “colchén
anticrisis” técnicamente denomina-
do MREL. Se trata de una estructura
de deuda con capacidad de absor-
cién 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 asi

Viscofan diversifica su negocio
para acelerar su crecimiento

Viscofan tuvo un afio 2019 com-
plicado, con una primera mitad
del gjercicio alabaja que se com-
pensd con un segundo semestre
de mejoria. Esta evolucion se tras-
lad6 a su cotizacion, que acabd el
afio practicamente plana. No obs-
tante, laempresa cree que tanto
las inversiones realizadas durante
el ano pasado como sus nuevos
proyectos en marcha cristalizaran
enun 2020 mucho mas positivo
parasunegocio. Una de las claves
de este optimismo son las nuevas
lineas de negocio que laempresa
estd desarrollando en base al col4-
geno. Estas incluyen desde la uti-
lizacion médica de esta proteina
pararegenerar 6rganos alaventa
ensupermercadosy parafarma-
cias de colageno en polvo parare-
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 alargo plazo,
mientras que otros pueden ofre-
cer alacompaiiia rentabilidades
mas a corto plazo. Dentro de su
negocio tradicional, ademas de las
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envolturas para la industria carni-
ca, laempresa esta buscando cre-
cimientos en mercados emergen-
tes donde aumenta la poblacion,
mientras potencia sus productos
de valor afiadido en los mercados
mas maduros: Europay EEUU.
Lainnovacion es clave para afron-
tar nuevas vias de negocio como
esel caso del crecimiento del con-
sumo de proteinas vegetales. Para
ello,laempresa ha desarrollado
yauna tripa apta para veganos.

lanecesidad de invertir fondos pt-
blicos. Esta deuda anti shock esta
formada por los bonos contingentes
convertibles (conocidos como Co-
Cos),ladeudasubordinadayladeu-
da sénior non-preferred,y su coste es
elevado respecto a otros instrumen-
tos de deuda dado su mayor riesgo.
Pero apesar de ello, la factura tam-
bién puede reducirse con una ges-
tion activadel balance. En estalinea,
Santandery BBVA estan refinan-
ciando cinco emisiones de CoCos
realizadas entre 2013y 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 amortizara 1.500 millones
con cupon al 5,55% para refinanciar-
los al 4,375%. Tras estas operacio-
nes, delas que tressonde BBVAy
dos de Santander, el coste medio de
los CoCos de BBVA pasard aser del
6,62%Yy el de Santander el 5,65%. En
total, tras las operaciones de refinan-
ciacion, ambas entidades sumaran
12.570 millones en CoCos en circula-
ci6n, con un coste medio del 6,05%.

Compras europeas
en la tierra de Trump

Al final del afio 2019y 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 economico, o bien incorpo-
rar empresas de tecnologia avanza-
daen sus respectivos sectores. Ade-
mas, algunas compafias se ven em-
pujadas a crecer en el exterior al te-
ner yauna posicion de dominio en
Europa, que dificulta la autorizacion
de nuevas concentraciones por los
supervisores de Bruselas. Mas dificil
de anticipar es el efecto que la posi-
ble reeleccion de Donald Trump al
final de este afio puede tener en la
continuidad de estas operaciones
transatlanticas. Muchos inversores
ven bien la continuidad de Trump,
ya que sus politicas econdmicas han
mantenido el pais en crecimiento. Y
sus decisiones proteccionistas pue-
denincluso invitar a que las empre-
sas busquen una mayor presencia
sobre el terreno en Estados Unidos,
parano perder acceso. Pero laincer-
tidumbre de lacampafia, en la que
Trump podria elevar laretdrica so-
bre las disputas comerciales, y los
elevados precios de los activos en
Estados Unidos, tras diez afios de
mercado boyante, pueden hacer que
lainversion europea vuelva a mode-
rarse en los proximos meses.



