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“Este acuerdo abre la puerta al
pacto tripartito”, indicó Pepe Ál-
varez, secretario general de
UGT. “En España las normas
que duran son las que salen del
consenso. Nos apuntamos a que
los cambios que se puedan ha-
cer, se hagan con consenso”, aña-
dió. Tras estas palabras, Álvarez
enumeró puntos del texto suscri-
to, que pide abordarmedidas pa-
ra corregir la igualdad salarial o
la recuperación del contrato de
relevo.

Sordo, líder de CC OO, puso el
acento en el aumento de los suel-
dos más bajos: “Es el elemento
más importante”. “Este acuerdo
aspira a negociar con el poder

político y con las instituciones”,
continuó, en consonancia con Ál-
varez. La intervención de este
sindicalista comenzó con un
emotivo recuerdo a Mercedes
González, la secretaria de Acción
Sindical de la central, reciente-
mente fallecida, que había co-
menzado las negociaciones para
el acuerdo firmado ayer.

También Antonio Garamendi,
presidente de Cepyme, incidió en
esta línea al subrayar que “esto
va a funcionar si todos van en la
misma línea”. Juan Rosell, líder
de CEOE, en cambio, optó por
destacar el incremento salarial:
“Es una cuestión de decencia, pe-
ro también de inteligencia”.

La petición al Gobierno y a los
grupos parlamentarios se hizo
delante de ellos. En el acto esta-
ba presente laministra de Traba-
jo, Magdalena Valerio, y la exmi-
nistra Fátima Báñez, uno de los
apoyos más destacados de Sora-
ya Sáenz de Santamaría en las
primarias del PP, con un papel
destacado en la consecución de
este acuerdo. También estaban
representantes de grupos parla-
mentarios en el Congreso como
la portavoz del PSOE, Adriana
Lastra, y su número dos, Rafael
Simancas, el portavoz de PDe-
CAT, Carles Campuzano, y el res-
ponsable de asuntos laborales de
Ciudadanos, Sergio del Campo.

Sindicatos y patronal firman
el pacto salarial y piden a los
partidos que sigan su ejemplo

Desde la izquierda, los presidentes de CEOE, Juan Rosell, y Cepyme, Antonio Garamendi; la ministra de
Trabajo, Magdalena Valerio; el secretario general de UGT, Pepe Álvarez, la exministra Fátima Báñez, y el
secretario general de CC OO, Unai Sordo, ayer en el CES tras la firma del acuerdo salarial. / INMA FLORES

MANUEL V. GÓMEZ, Madrid
Los sindicatos y los empresarios firmaron ayer el
acuerdo salarial que contempla las recomendacio-
nes de subir sueldos un 2%, más un punto porcen-
tual adicional variable. E incluye, además, fijar un
salario mínimo en convenio de 1.000 euros men-

suales. En el acto oficial, los cuatro dirigentes de
las organizaciones destacaron la parte del acuer-
do que propone temas concretos del mercado labo-
ral para negociar con el Ejecutivo y los grupos
parlamentarios; y les reclamaron que también
ellos lleguen a pactos.
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El Gobierno impondrá un tipo mínimo  
del 15% en el Impuesto sobre Sociedades 
LAS ALZAS FISCALES/ La ministra de Hacienda quiere crear un tipo mínimo del 15% impidiendo que se apliquen deducciones. 
Ultima un impuesto a las tecnológicas y otro a la banca, estudia gravámenes medioambientales y no se subirá el IRPF.

Mercedes Serraller. Madrid 
Un mes después de su toma de 
posesión, la ministra de Ha-
cienda, María Jesús Montero,  
hizo ayer su primer anuncio 
de calado, y lo hizo sobre im-
puestos, asunto en el que el 
programa del PSOE detalla 
una catarata de subidas: el Go-
bierno impondrá un tipo míni-
mo del Impuesto sobre Socie-
dades del 15%, lo que se quiere 
hacer impidiendo que se apli-
quen deducciones las empre-
sas que tributen por debajo de 
ese porcentaje. En una entre-
vista en la Ser, Montero confir-
mó que Hacienda ultima un 
impuesto a las tecnológicas y 
otro a la banca para financiar la 
subida de las pensiones, que 
estudia gravámenes me-
dioambientales y que, en el 
medio plazo, es partidaria de 
armonizar los Impuestos de 
Sucesiones y Patrimonio. El 
IRPF, en cambio, no se subirá. 
Además, la ministra quiere 
crear deducciones para las 
empresas que fomenten la 
igualdad. “Todo esto tiene que 
empezar a tramitarse ya”, ase-
guró. Y remachó: “Empezare-
mos desde ya a llevar al Con-
greso proyectos de ley para 
que la entrada en vigor sea lo 
más próxima  a principios del 
año que viene”.  

L Impuesto sobre Socieda-
des. Montero explicó que de 
las propuestas que tiene enci-
ma de la mesa para que las em-
presas tributen más, su “inte-
rés es que haya un tipo míni-
mo a partir del cual no se pue-

dan aplicar deducciones aña-
didas”. Ese tipo será del 15%. 
Según Montero, “sobre todo 
en las grandes empresas, no se 
adecua el tipo teórico al real 
que sale después de practicar 
toda una arquitectura de de-
ducciones de gran compleji-
dad, lo que arroja un tipo me-
dio del 12%”. Montero aludió 
así al tipo efectivo de las em-
presas llamadas no grupo (ver 
gráfico adjunto), cuando el 
que suele dar Hacienda es el 
de los grupos consolidados, en 
su mayoría, grandes empre-
sas, que es del 7,8% y llegó a es-
tar en 2011 en el 3,8%. Esto, so-
bre resultado contable, por-
que, como recuerda CEOE, el 
tipo efectivo sobre base impo-
nible es mucho más alto, del 
19,8% en los grupos. Y en el ca-
so de las multinacionales, aún 
más si se cuenta el resultado 
contable mundial, que en el 
caso del Ibex ha sido en el pri-
mer trimestre del 26,5%. La 
cuota líquida positiva de los 
grupos es de 6.295 millones 
para un tipo del 7,8%, con lo 

que un tipo del 15% supondría 
un alza de más de 6.000 millo-
nes. Desde Hacienda son 
conscientes de la complejidad 
de esta medida, que no tiene 
referentes internacionales, en 
lo que coinciden con los fisca-
listas consultados por este dia-
rio, que ven muy difícil su apli-
cación y alertan de que puede 
producir dobles imposiciones 
que infringirían los Convenios 
que España ha firmado con 
decenas de países. La exen-
ción a plusvalías y dividendos 
por ventas empresariales (ver 
EXPANSIÓN del lunes), que 

el PSOE quiere revisar, supo-
ne más de 10.000 millones en 
impuesto al año.  

L Tasa a la las tecnológicas. 
Montero confirmó que su in-
tención es llevar al Congreso 
la tasa Google para que esa 
área de actividad pueda apor-
tar lo que no está aportando. 
“Queremos dar respuesta a los 
retos de la economía, globali-
zación, economía colaborati-
va, áreas que no han encontra-
do encaje en la fiscalidad tra-
dicional, nuevos nichos de ac-
tividad, competencia desleal 

sectores tradicionales, del co-
mercio, que tienen que contri-
buir a la redistribución de la 
renta y a los servicios a los ciu-
dadanos”, planteó. La tasa se-
guirá el proyecto de la UE. El 
objetivo de la que preparaba el 
PP era recaudar 600 millones. 

L Impuesto a la banca. Mon-
tero ratificó que va a haber un 
impuesto a la banca para fi-
nanciar la Seguridad Social, 
“bastante novedoso, no hay 
tantas referencias en el entor-
no europeo”, dijo, lo que pare-
ce alejar que sea un recargo 

sectorial. La ministra no alu-
dió al impuesto a transaccio-
nes financieras que lleva el 
PSOE en su programa para re-
caudar 1.000 millones, como 
el que se impondría a la banca. 
La ministra aseguró que es 
consciente del malestar en el 
sector (ver pág. 17), pero dijo 
que el tributo va a ser “razona-
ble y progresivo”. “La banca 
española sabe de todas las ini-
ciativas del PSOE, y algunas 
de algunas PP; es evidente 
cuando a un sector se le aplica 
una fiscalidad tampoco se pre-
tende que lo reciba con agra-

S e cuenta en mi Castilla natal la 
fábula de un labrador que, 
queriendo mejorar el escueto 

beneficio que obtenía con su oficio, 
decidió incrementarlo mediante la 
ingeniosa idea de reducir paulatina-
mente la ración de grano que diaria-
mente proporcionaba a los animales 
con que labraba la tierra, pensando 
que, con cierta práctica, podrían habi-
tuarse a no comer. Lamentablemen-

te, cuando había conseguido el obje-
tivo de sus enseñanzas, los animales 
ya habituados a no comer murieron… 

Pido disculpas por la simplifica-
ción, pero repasando el tratamiento 
de la fiscalidad empresarial en los úl-
timos años no puedo por menos que 
pensar en que nuestros sucesivos go-
bernantes, como el héroe de la fábula, 
consideran que nuestro principal te-
jido empresarial es capaz de soportar 
cualquier medida recaudatoria, al 
margen de sus efectos y, sobre todo, 
de su justicia. Da igual que se niegue 
el derecho a compensar los benefi-
cios empresariales con las pérdidas 
empresariales (cuando por ejemplo, 

mercantilmente es inimaginable 
pensar en la existencia de un “benefi-
cio repartible al accionista” cuando 
existen previas pérdidas no cubiertas 
por dicho beneficio), que se obligue a 
las grandes empresas a realizar prés-
tamos sin intereses sin relación con 
su base imponible como consecuen-
cia de la forma en que están configu-
rados los pagos fraccionados, o que se 
les obligue a registrar rentas fiscales 
ficticias por la tenencia de filiales en 
pérdidas, alterando las reglas de re-
versión vigentes cuando dichas pér-
didas fueron deducidas. Todo vale 
con tal de cuadrar las cuentas. 

Como evidentemente todas las 

medidas anteriores no dejaban de ser 
medidas para anticipar  recaudación 
futura, parece que el Gobierno en-
trante se encuentra, una vez más, en 
la tesitura de tener que inventar una 
nueva vuelta de tuerca con la que 
arreglar los desajustes presupuesta-
rios, y esta vez, en lugar de buscar 
parches temporales, parece decidido 
a afrontar una “solución definitiva” 
al desajuste presupuestario actual (y 
al que se prevé venidero) en forma de 
“tipo mínimo” con el que se preten-
dería, se dice, que las grandes empre-
sas ingresen anualmente en las arcas 
públicas un mínimo del 15% de su re-
sultado contable del ejercicio “evi-

tando aprovecharse de deducciones 
fiscales” (aparte de otras posibles 
medidas que se vienen anunciando).  

Muchas son las reflexiones que 
podrían hacerse sobre la retórica 
que justifica esta idea.  

 

1En primer lugar, cuando se habla 
de tipo mínimo, una vez más es 

injusto que nuestros gobernantes ig-
noren todos los impuestos sobre los 
beneficios empresariales pagados 
por nuestras grandes empresas en 
todos los países donde operan, cómo 
si nuestras empresas pudieran ope-
rar en otros países sin pagar impues-
tos donde obtienen sus rentas.  

Cinco inquietudes sobre el tipo mínimo
OPINIÓN

Julio César  
García

“Todo esto tiene  
que empezar a 
tramitarse ya”, 
asegura la ministra 
de Hacienda

EL PANORAMA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Fuente: Agencia Tributaria Expansión

En millones de euros.
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En porcentaje.

En grupos consolidados
Tipos efectivos*
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SOBRE RESULTADO CONTABLE MUNDIAL DEL IBEX

El Fisco quiere que  
la entrada en vigor 
sea lo más próxima  
posible a principios 
del año que viene
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decimiento, que sean com-
prensivos, va a ser algo razo-
nable, progresivo, que se con-
tribuya en el negocio financie-
ro, otros  lo hacen, porque 
pueden hacerlo”, aseguró. 

L Impuestos medioambien-
tales. Montero no concretó 
ayer las medidas que prepara, 
que apuntó que “más que afán 
recaudatorio que no aporta 
recursos significativos, se trata 
de diseñar una política disua-
soria de conductas agresivas 
con el medio ambiente, todo lo 
que sea establecer un grava-

men añadido a productos con-
taminantes es una prioridad”. 
Acogerán las “propuestas ra-
zonables” del Ministerio para 
la Transición Ecológica. El 
PSOE lleva en su programa 
una batería de impuestos ver-
des para recaudar 600 millo-
nes, entre las que destaca la 
equiparación de los tipos de 
gravamen de gasóleo y gasoli-
na, un plan que mantiene el 
Gobierno, como adelantó EX-
PANSIÓN el pasado 27 de ju-
nio. Desde Hacienda apuntan 
que se analiza cómo diseñar la 
medida, ya que puede impac-

2En segundo lugar, al margen de 
lo anterior, no deja de resultar 

chocante que, ahora que nuestra 
economía se está recuperando, se 
piense en exigir a nuestras grandes 
empresas un impuesto mínimo del 
15% aplicado sobre resultados con-
tables futuros. Quizá, sólo quizá, la 
equidad exigiría preguntarse cuál 
haya sido el resultado contable acu-
mulado obtenido por muchas de es-
tas empresas en los últimos 10 años 
antes de pensar en aplicar a dicho 
resultado contable acumulado cual-
quier tipo mínimo. Seguro que los 
resultados sorprenderían a más de 
uno. 

3En tercer lugar, también habría 
que preguntar a nuestros gober-

nantes si no son impuestos mínimos 
sobre los beneficios todos y cada uno 
de las decenas de impuestos directos 
específicos, tanto estatales como au-
tonómicos o locales, que tienen que 
pagar las grandes empresas que ope-
ran en los distintos sectores de nues-
tra economía. ¿Acaso no son im-
puestos mínimos sobre los benefi-
cios, y a modo de ejemplo sin ánimo 
de ser exhaustivos,  todos los teóri-
cos impuestos ambientales que pa-
gan las empresas eléctricas, las dece-
nas de tasas específicas que pagan 
las empresas de telecomunicacio-

nes, los impuestos pagados (y los 
anunciados) por las entidades finan-
cieras o las decenas de variopintos 
tributos autonómicos y locales que 
soportan todos los sectores? ¿Se des-
contarían acaso todos aquellos im-
puestos específicos creados para la 
satisfacción de fines particulares a la 
hora de calcular ese 15% del resulta-
do contable? 
 

4En cuarto lugar, cabría pregun-
tar si, a la hora de pergeñar un 

impuesto mínimo de estas caracte-
rísticas, se han tenido en cuenta las 
implicaciones contables de todo tipo 
que la creación de una medida como 

esta podría suponer, y que unidas al 
resto de medidas anunciadas (como 
entre otras, la mayor limitación para 
la compensación de bases negativas 
previas o para la aplicación de de-
ducciones) pueden convertir en 
ejercicio de prestidigitación el regis-
tro contable del impacto impositivo 
en muchas empresas.   
 

5Por último, deberíamos pregun-
tarnos si la creación de un tribu-

to mínimo calculado como un por-
centaje fijo de 15% sobre los benefi-
cios contables de una empresa en un 
ejercicio determinado, sin deduc-
ción alguna de pérdidas previas, sin 

deducción de impuestos pagados en 
el extranjero, y sin deducción de nin-
gún otro tributo directo, sigue sien-
do, realmente el legítimo impuesto 
sobre Sociedades dirigido a gravar la 
capacidad económica y tratado con-
cienzudamente en las Leyes 61/1978, 
43/1995 o 27/2014 o, por el contrario, 
es un tributo nuevo que usurpa su 
nombre. Si es así, y en mi opinión la 
respuesta es clara, el previsible re-
curso a la figura del Decreto ley para 
su creación debería tener sus días 
contados.

Socio responsable de Fiscalidad 
Corporativa. 

KPMG Abogados

Hacienda creará 
deducciones para 
fomentar la igualdad
CONCILIACIÓN/ Para que “la fiscalidad contribuya a que la 
sociedad se feminice”, creará deducciones en Sociedades. 

M. S. Madrid 
La ministra de Hacienda, Ma-
ría Jesús Montero, anunció 
ayer la creación de deduccio-
nes para fomentar la igualdad 
en las empresas. “Buscamos 
promover la igualdad. Para 
fomentar que la fiscalidad 
contribuya a que la sociedad 
se feminice, estamos estu-
diando deducciones para em-
presas con políticas de igual-
dad efectiva, de real concilia-
ción de la mujer, para la incor-
poración de las mujeres a po-
siciones de responsabilidad, 
el gran gap del sector empre-
sarial”, aseguró. 

Se trataría de una medida 
fiscal novedosa, que sigue las 
políticas de igualdad que está 
fomentando el Gobierno de 
Pedro Sánchez y que desde 
Hacienda trasladan que toda-
vía debe madurarse. 

En esta línea se sitúan los 
planes respecto a la fiscalidad 
verde, en este caso, de subidas 
impositivas, según Montero, 
“sin afán recaudatorio que no 
aporta recursos significati-
vos”, ya que “se trata de dise-
ñar una política disuasoria de 
conductas agresivas con el 
medio ambiente”. 

Estos anuncios cayeron 
mal ayer entre las empresas, 
en particular en la banca. El 
Círculo de Empresarios y la 
patronal bancaria AEB se  
mostraron muy críticos. El 
Círculo de Empresarios ad-

virtió de que subir impuestos 
es un “parche” que afectará a 
la competitividad empresa-
rial. 

Algunas entidades como 
BBVA advirtieron de que po-
dría acabar encareciendo el 
crédito, mientras el presiden-
te de la Asociación Española 
de Banca (AEB), José María 
Roldán, explicó recientemen-
te que la banca no puede arre-
glar el problema de las pen-
siones que, en su opinión, re-
quiere de “soluciones integra-
les”. 

Esta misma idea fue trasla-

dada ayer desde la Confede-
ración Española de Cajas de 
Ahorro (CECA), al avisar de 
“los posibles efectos colatera-
les” que una mayor carga tri-
butaria puede suponer para la 
economía española en su con-
junto, en términos de riqueza, 
empleo e inversión. 

La patronal tecnológica Di-
gitalEs rechazó que se grave 
“indiscriminadamente” al 
sector, que ya está hipertasa-
do y paga 8.000 millones en 
impuestos al año, y no necesi-
ta más fiscalidad, sino un me-
jor reparto de la misma.

María Jesús Montero, ministra de Hacienda.

Ef
e

LAS SUBIDAS FISCALES  
QUE VIENEN

�Tipo mínimo en  
el Impuesto sobre 

Sociedades del 15%. Se 
pretende que haya un tipo 
mínimo a partir del cual  
no se puedan aplicar 
deducciones añadidas. 
 

�Tasa a las 
tecnológicas. Para 

que el sector contribuya  
a la redistribución de la 
renta y a los servicios a los 
ciudadanos. La tasa seguirá 
el proyecto de la UE.  
El objetivo de la que 
preparaba el PP era 
recaudar 600 millones. 
 

� Impuesto a la banca. 
Montero ratificó que 

va a haber un impuesto 
“bastante novedoso, no  
hay tantas referencias en  
el entorno europeo”, dijo,  
lo que parece alejar que  
sea un recargo sectorial.  
La ministra no aludió al 
impuesto a transacciones 
financieras que lleva el 
PSOE en su programa para 
recaudar 1.000 millones, 
como el que se impondría  
a la banca. La ministra 
aseguró que es consciente 

del malestar en el sector, 
pero dijo que el tributo  
va a ser “razonable  
y progresivo”.  
 

� Impuestos 
medioambientales. 

“Sin afán recaudatorio, se 
quiere diseñar una política 
disuasoria de conductas 
agresivas con el medio 
ambiente”. El PSOE lleva  
en su programa una batería 
de impuestos verdes para 
recaudar 600 millones, 
entre las que destaca la 
equiparación de los tipos 
de gravamen de gasóleo  
y gasolina, un plan que 
mantiene el Gobierno, y  
un impuesto a los residuos 
de bolsas de plástico. 
 

	El IRPF no subirá. 


Patrimonio y 
Sucesiones. Se quiere 

armonizar, es decir, que 
suban en comunidades 
como Madrid, pero  
en el medio plazo. 
 

�Reestructuración  
de la deuda. Sí se 

abordará en el corto plazo.

tar en la clase media y en el 
transporte. También se estu-
dian impuestos a las bolsas de 
plástico. 

L IRPF. El IRPF no se va a su-
bir. Así lo aseguró Montero, 
cuando el PSOE llevaba en su 
programa un alza del marginal 
máximo del 48% al 52% para 
ingresos a partir de 150.000 
euros y del tipo máximo del 
ahorro del 23% al 28% para ga-
nancias de más de 50.000 eu-
ros. 

L Patrimonio y Sucesiones. 
Montero es partidaria de ar-
monizar los impuestos de Pa-
trimonio y Sucesiones “para 
evitar asimetrías”, lo que impli-
ca subidas para comunidades 
como Madrid, pero esto no se 
hará en el corto plazo, advirtió, 
ya que formaría parte de una 
reforma de la financiación au-
tonómica que el presidente del 
Gobierno, Pedro Sánchez ya 
ha descartado para esta legisla-
tura, junto con la redefinición 
del Consejo de Política Fiscal y 
Financiera (CPFF). 

L Deuda autonómica. Eso sí, 
otra de los capítulos de la refor-
ma, la reestructuración de la 
deuda, sí se abordará, para que 
“algunas comunidades con 
problemas con la deuda en el 
corto plazo puedan llevarla al 
medio plazo”, lo que supondrá, 
“una pequeña reestructura-
ción”, y respecto al FLA, anun-
ció la “inminente” vuelta a los 
mercados”, el caso de Andalu-
cía o Baleares.  

L Negociación con Cataluña. 
Preguntada por la negociación 
con la Generalitat, la ministra 
aseguró: “No hay paquetes 
presupuestarios para cada te-
rritorio”. Las condiciones que 
beneficien al resto se darán a 
las que estén en las mismas cir-
cunstancias. 
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L a legislación sobre el Impuesto sobre Sociedades se ha vis-
to en los últimos años sacudida por un sinfín de modifica-
ciones para aumentar su capacidad recaudatoria, tras el 

descalabro de ingresos que se produjo en los peores años de la 
crisis. Esta tendencia no va a cambiar. La ministra de Hacienda 
anunció ayer un tipo mínimo del 15% en este impuesto –a partir 
de este umbral no se podrían aplicar deducciones–, aludiendo a 
lo poco que pagan los grandes grupos en España en compara-
ción con el tipo nominal del 25%. Según los últimos datos que 
maneja Hacienda, el tipo efectivo de los grupos consolidados es 
del 7,3% sobre el resultado contable o el 19,8% si se calcula sobre 
la base imponible. La aplicación de este nuevo tipo mínimo se 
antoja muy complicada desde un punto de vista técnico en opi-
nión de los expertos. Arroja dudas sobre los periodos de cálculos 
que se puedan establecer y sobre el hecho de que no se tengan en 
cuenta los impuestos que las empresas hayan podido abonar en 
otros países. Otras apuestas fiscales del Ejecutivo, como un im-
puesto a la banca y otro a las tecnológicas con carácter finalista 
para paliar el creciente desfase 
en las pensiones, también dejan 
muchas incertidumbres tras de 
sí, como señalan los inversores. 
Parece que las muchas prome-
sas de gasto que ha realizado el 
nuevo equipo de Gobierno, de 
momento, van a recaer sobre los 
resultados de las empresas, lo 
que repercutirá en algún momento en los precios que llegan a 
los consumidores. En el caso del impuesto a la banca, un infor-
me de UBS calcula que puede restar un 7% al resultado de las 
entidades. Estas promesas, además, deben cohabitar con la vigi-
lancia a la que mantiene la Comisión Europea a la economía es-
pañola, la única que todavía se encuentra bajo el paraguas del 
procedimiento de déficit excesivo. 

Un elemento a tener muy en cuenta es el de la inseguridad ju-
rídica que se pueda estar generando con tanta modificación so-
bre un impuesto que tiene mucha importancia sobre las decisio-
nes de inversión. En un momento de creciente incertidumbre 
internacional, las decisiones de inversión son cada vez más sen-
sibles. La excesiva complejidad del sistema tributario español 
deriva en demasiadas ocasiones en perjuicio para contribuyen-
tes y empresas. Los profesionales y las compañías necesitan de 
un marco fiscal lo más neutro posible que permita tomar las de-
cisiones estratégicas necesarias.

L as entidades españolas acuden al eurosistema para finan-
ciarse en una proporción relativamente elevada, tanto en 
términos de PIB como por su peso en el sistema bancario 

europeo. En mayo pidieron 170.000 millones de euros, un im-
porte que sólo fue superado por la banca italiana. Esta circuns-
tancia refleja que la política monetaria del Banco Central Euro-
peo sigue representando, a la hora de financiarse, una clara ven-
taja en términos de coste en comparación con el mercado inter-
bancario. Ventaja que acabará desapareciendo a medida que se 
produzca la necesaria normalización monetaria. Cabe destacar 
que, en su mayoría, los fondos obtenidos en la barra libre que ha-
bilitó el BCE para combatir los efectos financieros de la mayor 
crisis que se recuerda desde los años veinte del pasado siglo se 
han destinado a la concesión de préstamos al sector privado. Es-
ta facilidad de crédito ha permitido a la banca financiar el creci-
miento de la economía a precios muy competitivos, tanto que en 
algunas ocasiones se ha atisbado una incipiente guerra del cré-
dito que no en pocos casos ha contribuido a profundizar la pre-
sión sobre los márgenes de rentabilidad de la banca. Un contra-
sentido que sólo se explica por la fuerte competencia que impe-
ra en el sector para atraer clientes. Una estrategia que se acen-
tuará a medida que se produzca  el anunciado final del programa 
de liquidez y de estímulos  monetarios del BCE, antesala de un 
progresivo aumento de tipos de interés tan demandado por las 
entidades. La banca que afronte el cambio con balances más sa-
neados y más desapalancados se anotará una ventaja.

Las modificaciones 
fiscales esbozadas 
hasta ahora generan  
incertidumbres  
en el mercado

Santander refuerza la banca  
de inversión en Estados Unidos
Banco Santander quiere subir su 
listón en banca de inversión en 
EEUU y ha fichado a dos pesos 
pesados procedentes de Deutsche 
Bank y Goldman Sachs, respecti-
vamente, para fortalecer las gran-
des relaciones corporativas y la 
gestión de las necesidades de los 
clientes. Los dos ejecutivos son 
Jim Volkwein, nuevo responsable 
de Banking & Corporate Finance, 
y Eli Chamberlain, experto en de-
rivados y nuevo jefe de Ventas 
Corporativas, a cuyo cargo esta-
rán los equipos de divisas y renta 
fija del banco. El máximo respon-
sable de banca de inversión de 
Santander en EEUU es Marco 
Antonio Achón, que ha fijado un 
objetivo de crecimiento apoyado 
en la coordinación con otras uni-
dades de banca de inversión del 
banco en el mundo para ofrecer 
servicios globales. La banca de in-
versión comprende cuatro nego-
cios principales: emisiones de 
deuda; M&A (fusiones y adquisi-
ciones); ECM (equity capital mar-
kets); y financiaciones corporati-
vas, incluyendo la financiación es-
tructurada, uno de los fuertes de 

Santander en EEUU, y todos ellos 
altos generadores de comisiones. 
Banco Santander opera en banca 
de inversión en 21 países con una 
plantilla de 2.600 personas. En 
España el banco da servicio a 
grandes y medianas empresas, 
pero en EEUU el foco está en las 
grandes. Entre sus clientes figu-
ran Coca-Cola, AT&T y Wells 
Fargo. La cotización de Santander 
recuperó ayer un 1,7% y el grupo 
capitaliza 76.200 millones.

La incertidumbre sobrevuela las 
operaciones de Ryanair este verano. 
El distanciamiento entre la aerolínea 
irlandesa de bajo coste y su plantilla 
ha cristalizado en un conflicto labo-
ral en plena temporada estival. Los 
sindicatos de los tripulantes de cabi-
na de cuatro países europeos –Espa-
ña, Italia, Portugal y Bélgica– han 
unido sus fuerzas para convocar dos 
jornadas de paros los próximos 25 y 
26 julio. Más de 4.000 tripulantes de 
cabina están llamados a secundar la 
huelga, que se suma al paro convo-
cado el próximo miércoles por los 
pilotos de la aerolínea en Irlanda. 
Tras la grave crisis operativa que su-
frió la compañía el año pasado por 
una deficiente planificación, Ryanair 
dio un giro de 180 grados en su estra-
tegia. Rompió la que había sido su lí-
nea de actuación en 32 años y aceptó 
reconocer a los sindicatos como in-
terlocutores y negociar convenios 
colectivos, consciente de que un 
nuevo resbalón podía dañar irreme-
diablemente su imagen y su reputa-
ción ante sus clientes. Meses des-
pués, la situación parece estar en 
punto muerto: la plantilla reclama 
que se reconozcan sus derechos la-
borales, mientras la compañía sortea 
como puede abrir la mano en exceso 
para no elevar sus costes y mantener 
la senda de los beneficios. Ryanair 
quiere evitar por todos los medios 
que negociar con los sindicatos le 
obligue a asumir compromisos que 

condicionen su estructura de costes 
y que le acerquen a las antiguas com-
pañías de bandera, que tantas veces 
ha criticado. Alcanzar un equilibrio 
parece difícil, pero es necesario para 
evitar cancelaciones en los meses de 
verano, en los que las aerolíneas ob-
tienen la mayor parte de sus benefi-
cios del año. Aún hay margen para 
alcanzar un acuerdo que evite dejar 
pasajeros en tierra, pero al quite es-
tarán los principales competidores 
de Ryanair, dispuestos a aprovechar 
los escasos signos de debilidad de 
quien se ha convertido en líder indis-
cutible del mercado del bajo coste en 
Europa. Hasta ahora, Ryanair pare-
cía no tener rival. Ésta es la prueba 
de fuego para certificarlo. 

CIE Automotive 
recupera terreno 
El fabricante de componentes de au-
tomóviles CIE Automotive (CIE) li-
deró ayer la subidas del Ibex por el 
triple efecto del posible pacto de no 
agresión entre Estados Unidos y la 
Unión Europea en política de aran-
celes de automoción, la suscripción 
de un préstamo por valor de 150 mi-
llones de dólares destinado a finan-
ciar parte del crecimiento en Méxi-
co, y el rebote técnico del valor tras el 
descenso del 20% acumulado tras su 
incorporación al Ibex. En sus 22 

años de historia, CIE se ha converti-
do en uno de los grandes grupos 
mundiales de componentes de auto-
móviles y ahora aspira a seguir cre-
ciendo por encima del sector. La 
compañía ha destacado por la exce-
lencia en la ejecución, a partir de una 
visión global con implantación local, 
con un fondo de fuerte innovación 
tecnológica, ortodoxia financiera y 
códigos de valores muy asentados. 
En el primer trimestre, tuvo ingresos 
brutos de 1.046 millones (+21%), 
ebitda de 151 millones (+16%) y be-
neficio atribuido de 66 millones 
(+21%). El margen ebitda del 15,7% 
es superior al de sus dos principales 
comparables, Gestamp y Antolin. La 
posición de deuda neta es prudente, 
855 millones a diciembre de 2017, 
equivalente a 1,6 veces el ebitda. En 
el periodo 2016-20 CIE espera una 
tasa de crecimiento anual acumula-
tivo de ingresos del 8,5% y aspira a 
alcanzar un beneficio atribuido de 
300 millones en 2020 (frente a 215 
millones en 2017) mejorando el mar-
gen ebitda hasta el 18%. La compa-
ñía capitaliza 3.500 millones. 

ZTE retoma la 
actividad en EEUU 
Los últimos tres meses han sido una 
auténtica pesadilla para el grupo chi-
no ZTE, el segundo fabricante de 
equipos de telecomunicaciones de 
China, por detrás de Huawei,  
y el cuarto mayor vendedor de 
smartphones en EEUU. En plena es-
calada de la tensión comercial entre 
China y Estados Unidos, el Gobierno 
de Donald Trump prohibió en abril 
a las empresas estadounidenses ven-
der componentes a ZTE durante 
siete años escudándose en que la 
tecnológica china había vulnerado el 
embargo a Irán. El veto obligó a ZTE 
a suspender su actividad debido a su 
alta dependencia de estos proveedo-
res. La compañía no ha tenido más 
remedio que plegarse a las exigen-
cias de Trump. Hace un mes, firmó 
un acuerdo en el que aceptaba pagar 
una multa de 1.000 millones de dóla-
res, más un depósito de 400 millo-
nes, cambiar su cúpula directiva y 
renovar por completo su consejo 
con el fin de que EEUU levantara el 
veto. Con el nombramiento ayer del 
nuevo consejero delegado, Xu Zi-
yang, así como otros altos ejecutivos, 
ZTE ha cumplido la última exigen-
cia de este acuerdo, por lo que el Go-
bierno estadounidense ha autoriza-
do a la compañía a prestar sus pri-
meros servicios en el país. Sin em-
bargo, ZTE ha quedado tocada: no 
sólo se ha evaporado prácticamente 
la mitad de su capitalización, sino 
que ha perdido clientes e ingresos, 
ha visto dañada su reputación y ha 
tenido que aceptar unas duras con-
diciones para poder retomar su acti-
vidad.

Cotización de Banco Santander, en euros.

Fuente: Bloomberg Expansión
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“El tejido demográfico español
da miedo”. Así de tajante fue
ayer Josep Oliver, catedrático
emérito de Economía Aplicada
de la Universidad Autónoma de
Barcelona, en la presentación
del ÍndiceManpowerGroup nú-
mero 50 El futuro del empleo.
La edad media de los ocupados
españoles es de 43 años. Ade-
más, Oliver vislumbra en un ho-
rizonte a 2026 la reducción de
1,2 millones de personas acti-
vas, “una brutal contracción de
los efectivos más jóvenes (de 16
a 39 años), que disminuyen un
27%, mientras que la crítica ge-
neración de 30 a 39 años cae en
1,5 millones, un 24,6%”.

Con ello se opera un dramáti-
co cambio en la estructura de
edades del mercado de trabajo
español, donde se prevé que se
creen alrededor 2,5 millones de
empleos hasta 2026. Entonces,
los menores de 40 años apenas
serán el 39% de la población ac-
tiva, frente al 43% de 2016

El envejecimiento de la po-
blación aumenta amarchas for-
zadas. La edadmedia de los ocu-
pados españoles ha pasado de
los 39,7 años de 2007 a los 42,7
de 2016; y pasará a los 43,7 en
2021 y a los 44,1 en 2026. Se
acentúa así este proceso desde
el comienzo de la crisis, debido

a la retirada de los emigrantes.
Y esto pone en entredicho el au-
mento de la productividad en el
país, según asegura el catedráti-
co Oliver, y el avance de la
digitalización de la economía,
que está relacionada con los tra-
bajadores de edades más tem-
pranas. “La edad media estará
muy lejos del ideal para un
país, que está en 38 años”, se-
gún Oliver.

Necesidad de inmigrantes
Los efectivos con edades com-
prendidas entre 50 y 66 años
pasarán de representar el
32,5% del total de 2016 al 39,1%
una década después. Según Oli-
ver, si en 2016 la cohorte que
acumulaba más individuos era
la de los 32 años, con 799.000,
en 2026 será la de 48 años, con
780.000.

El mercado laboral español
no va a funcionar sin inmigran-
tes. “En el mejor de los escena-
rios posibles, necesitamos 1,5
millones de inmigrantes en
2026. Y yo creo que más”, ha
asegurado Oliver, que prevé
que en 2020 se recupere la ocu-
pación previa a la recesión eco-
nómica, pues “las heridas de la
crisis todavía están presentes
en el mercado laboral, pese al
crecimiento del empleo”.

La edad media de los
ocupados españoles
es de 43 años
Un mercado laboral envejecido pone en
riesgo la digitalización y la productividad
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