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A medida que se aproxima la decisiva cita entre los jefes de 
Gobierno de la Unión Europea de finales de mes, se hace 
más evidente la necesidad de que los líderes de la zona 

euro giren el foco de sus medidas hacia el crecimiento, aunque 
sin abandonar la consolidación fiscal que ha permitido restañar 
la confianza perdida de los inversores. La cumbre estará prece-
dida por la presentación unos días antes de la tercera ronda de 
medidas de expansión económica de Japón, que incluirá rebajas 
de impuestos a la inversión empresarial, importantes liberaliza-
ciones, un ambicioso programa de obras públicas o el regreso de 
su apuesta por la energía nuclear, entre otras. El plan del Gobier-
no nipón para duplicar la masa monetaria en dos años y revitali-
zar su economía, siguiendo la senda marcada por EEUU, deja en 
mayor evidencia el inmovilismo europeo ante el agravamiento 
de su crisis interna, mientras otras áreas ya enfilan la salida de la 
recesión, lo que se ha convertido en principal elemento de preo-
cupación para instituciones como el FMI.  

La falta de un programa común a nivel europeo para impulsar 
la economía comunitaria amenaza con malograr los esfuerzos 
de austeridad presupuestaria 
realizados para solventar la cri-
sis de deuda soberana europea. 
A la incapacidad de la cúpula di-
rigente de Europa se suma la or-
todoxia del BCE, que ha preferi-
do reservarse para más adelante 
la adopción de nuevas medidas 
extraordinarias, aunque ha re-
clamado a los gobiernos de la UE que eviten caer en la compla-
cencia sobre la falsa premisa de que la crisis ya está superada.  

Europa confía en el impulso exterior para regresar a un creci-
miento sostenido (de hecho, gran parte de la liquidez proceden-
te de Asia en busca de jugosas rentabilidades explica la caída del 
riesgo soberano), pero si la Reserva Federal estadounidense ini-
cia la retirada progresiva de los estímulos a su economía en vigor 
desde 2008 daría al traste con esas esperanzas. Por el momento, 
la ralentización generalizada de la actividad, que también ha lle-
gado a Alemania, ha facilitado el acercamiento de posturas entre 
los socios, evidenciado en la declaración conjunta de Hollande y 
Merkel la semana pasada en favor del plan de 6.000 millones de 
euros para reducir el paro juvenil, la concesión directa de crédi-
tos del BEI a las pymes y la unión bancaria. Pero lo que necesita 
el euro son medidas concretas, con un calendario de aplicación 
inamovible. No caben ahora nuevas proclamas grandilocuentes 
que después quedan en papel mojado, ni que los líderes comuni-
tarios se enreden en disputas interesadas que acaben rebajando 
la ambición y alcance de proyectos decisivos como la unión ban-
caria. Europa debe salvarse a sí misma.

Presión creciente sobre 
el Consejo Europeo

E l final de la aplicación indefinida de los convenios colecti-
vos contemplado en la reforma laboral está siendo el cata-
lizador de cambios profundos en las relaciones entre sin-

dicatos y patronal. Ante la irreversibilidad de que el próximo día 
8 de julio quedarán sin vigor los convenios que lleven más de un 
año vencidos y no se hayan renovado, los agentes sociales se han 
aprestado a urgir a sus delegados actualmente implicados en al-
guna negociación a pactar de antemano una prórroga del perio-
do negociador o de la aplicación excepcional del convenio en vi-
gor para evitar el ‘horror vacui’ de agotar el plazo legal sin acuer-
do. Y, pasado ese plazo, se comprometan a acudir a un arbitraje. 
Aunque este parche no sea una solución ideal (lo que evidencia 
una vez más las lagunas de la negociación colectiva) debe supo-
ner el punto final a una situación que se ha enquistado demasia-
do tiempo. El Gobierno debe estar especialmente vigilante. 

La llamada ultraactividad de los convenios, ideada como algo 
excepcional, a costa de repetirse se había convertido en una cos-
tumbre malsana que desequilibraba las posiciones negociado-
ras de empresas y sindicatos, impedía la renovación del conteni-
do de los convenios y alimentaba su comportamiento inflacio-
nario, que se encuentra en la raíz de los históricamente elevados 
costes laborales de la economía española.

Necesaria renovación a 
fondo de los convenios

Deje sus comentarios a los editoriales y La Llave en www.expansion.com/opinion

Movimiento en el sector energético

La aventura fallida de 
Dermoestética en bolsa
Hoy finaliza el plazo para acudir  
a la opa de exclusión de Corpora-
ción Dermoestética. Entre los 9,1 
euros a los que salió a bolsa en ju-
lio de 2005 y los 0,33 euros del 
precio de la opa con los que se 
despide (lo que supone una pérdi-
da del 96%) han pasado ocho años 
en los que se ha fraguado el  colap-
so de una compañía que llegó a 
facturar 150 millones en 2007  
y que, en 2012, no llegó a los 30 
millones de euros de ingresos.  
La salida a bolsa de Dermoestéti-
ca fue fulgurante y, en el día de su 
estreno bursátil, la acción se dis-
paró un 19%, hasta alcanzar casi 11 
euros, rozando una capitalización 
de 450 millones. Con anteriori-
dad a la  opa de exclusión recién 
concluida, el fundador y presi-
dente del grupo, José María Sues-
cun, controlaba el 59% del capital. 
Tras la salida de bolsa, está previs-
ta una operación acordeón que 
reducirá el capital social a cero, 
para posteriormente ampliarlo en 
seis millones de euros, que serán 
suscritos por Suescun con el obje-
tivo de intentar reflotar el grupo 
en su actual reducida dimensión. 

Dermoestética no es la única de 
las aventuras fallidas en bolsa en 
muy poco tiempo, pero la diferen-
cia entre los 9,1 y los 0,33 euros es, 
probablemente, una de las más 
abismales de entre todos los fias-
cos bursátiles recientes. Ha sido 
pues un carísimo viaje de ida y 
vuelta para los minoritarios de 
una compañía que aspiró a ser lí-
der europeo en su sector y que 
perdió en el camino la casi totali-
dad de su valor.

En los últimos tiempos se está pro-
duciendo un vuelco en el accionaria-
do de los grandes grupos energéticos 
con el denominador común de la 
sustitución de accionistas españoles 
por fondos públicos extranjeros. En 
Repsol, el fondo soberano de Singa-
pur –Temasek– cuenta ya con el 
6,4%. Por delante hay tres accionis-
tas que suman conjuntamente el 
31,1%: La Caixa, Sacyr y Pemex. Pero 
esta participación debería ir a menos 
o, incluso, podría desaparecer. En el 
caso de La Caixa, por la propia exi-
gencia del sector bancario de desin-
vertir en participaciones accionaria-
les; en el de Sacyr, por el foco del 
grupo en su negocio principal; y, en 
el de Pemex, por haber puesto como 
activo disponible para la venta el 
4,9% de su participación, que as-
ciende a casi el 9,5%. Esto podría 
propiciar a medio plazo que Tema-
sek se convierta en el primer accio-
nista. En Iberdrola, el fondo sobera-
no Qatar es ya el primer accionista, 
superando el 8% del capital. Los si-
guientes –ACS, Bankia y Kutxa— su-
man entre los tres cerca de un 15%, 
pero, a medio plazo, lo razonable es 
que desinviertan. Y, finalmente, la 
compañía estatal argelina Sonatrach 

tiene más del 4% de Gas Natural. Los 
dos accionistas de control (La Caixa 
y Repsol), con una participación 
conjunta del 65%, han bajado ligera-
mente su participación. En estos 
movimientos, también tiene que ver 
la tendencia de las empresas de re-
partir dividendo en efectivo o en ac-
ciones, a elección del inversor. Los 
grupos extranjeros optan en general 
por títulos, con lo que refuerzan sus 
posiciones. Los socios españoles, 
más apurados, prefieren efectivo  
y ven diluida su participación.

Las auditoras buscan 
nuevos clientes 
El buen gobierno corporativo es, ca-
da día más, un asunto de primera im-
portancia en la agenda de los ejecuti-
vos internacionales. Incluso las insti-
tuciones europeas están decididas a 
tomar cartas en el asunto. Y la audi-
toría es un elemento clave de este as-
pecto del mundo empresarial. En el 
Ibex 35, muchas compañías llevan 
décadas sin cambiar su revisor de 
cuentas y, en 2013, sólo dos han deci-
dido dar entrada a uno nuevo. Es 

muy probable que las instituciones 
europeas acaben imponiendo algu-
na forma de rotación y muchos gru-
pos cotizados, como Bankia, han de-
cidido adelantarse a los aconteci-
mientos. Estos movimientos repre-
sentan un riesgo para Deloitte, líder 
del sector (audita a 16 empresas del 
Ibex), que podría verse obligado a 
ceder algunos grandes clientes. Pero 
también es una oportunidad para las 
otras tres grandes firmas, PwC, 
KPMG y Ernst & Young. Así, mien-
tras Deloitte defiende su histórica 
posición de liderazgo, las demás au-
ditoras se posicionan para intentar 
arrebatársela. Las tres tienen opcio-
nes de conseguirlo. Ernst & Young, 
además de ganar la auditoría de Ban-
kia, cuenta con la cartera de clientes 
más joven del sector y la más amplia 
después de la de Deloitte. PwC, líder 
mundial en auditoría y consultoría, 
ha invertido mucho en el sector fi-
nanciero en España, donde cuenta 
con 600 profesionales. Y KPMG, 
que este año ha ganado cuota de 
mercado en el Ibex, mantiene una 
posición de mucha fuerza en el sec-
tor financiero internacional.

La reforma de las 
pensiones privadas 
La reforma de las pensiones públicas 
no es una tarea fácil y la reordena-
ción de las privadas, tampoco. 
La dirección general de Seguros y 
Pensiones, del Ministerio de Econo-
mía, tiene que remitir a finales de es-
te mes a la comisión parlamentaria 
del Pacto de Toledo un informe con 
una batería de propuestas para pro-
mover el ahorro destinado a la jubi-
lación. El sistema actual, tras veinti-
cinco años en vigor, no ha dado los 
frutos que el sector esperaba. Ahora 
se trata de poner  encima de la mesa 
nuevas propuestas que dinamicen 
este ahorro que está por debajo de la 
media de los países europeos. El in-
forme elaborado por Seguros, con 
propuestas de los diferentes agentes 
que integran el sector, cifra este des-
fase entre 300.000 millones y 
400.000 millones de euros.  
La cobertura de este desajuste se 
plantea como un proceso a medio y 
largo plazo en el que es necesario 
abordar  elementos económicos, ju-
rídicos, sociales y hasta culturales. 
Y éste es sólo el primer paso, ya que 
se trata de marcar unas pautas que 
sirvan como una hoja de ruta para 
los parlamentarios. Éstos tendrán la 
última palabra y, previsiblemente, 
no alcanzarán un consenso con faci-
lidad sobre las medidas que se han 
de tomar.
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La economía europea 
necesita medidas 
concretas que se 
apliquen con rapidez 
para volver a crecer
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