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E l reto demográfico al que se enfrenta la sociedad española 
va a condicionar la sostenibilidad del Estado del Bienestar 
en las próximas décadas. Una amenaza que está más pró-

xima de lo que parece. El INE alertó ayer de que a partir del año 
que viene habrá más defunciones que nacimientos en España. 
Esta quiebra de la pirámide poblacional tendrá efectos dramáti-
cos en el sistema de pensiones, la Sanidad, la Educación, el mer-
cado de la vivienda o la estructura social, por citar algunos ejem-
plos. Una evolución que no es nueva pero que se ha acelerado en 
los últimos años por la crisis económica: la incertidumbre labo-
ral retrasa o desincentiva la maternidad, lo que sumado al retor-
no a sus países de origen de los inmigrantes arribados al calor de 
la burbuja inmobiliaria (y cuyos índices de natalidad eran clara-
mente superiores a la media española) ha situado el número de 
nacimientos en mínimos históricos. La ausencia de políticas pú-
blicas de apoyo a la familia ha acentuado ese declive. Por el con-
trario, la esperanza de vida se ha mantenido al alza. El resultado 
es que España incurrirá en déficit poblacional a partir de 2015. 

La aceleración de estos movi-
mientos en la demografía redu-
ce también la efectividad de las 
pocas medidas preventivas que 
se han puesto en marcha en los 
últimos años. Especialmente, la 
reforma de las pensiones. Pese a 
los ajustes correctores introdu-
cidos en la revalorización de las 
prestaciones, el gasto mensual ha aumentado hasta octubre un 
3,1% respecto al año pasado, hasta 8.078 millones de euros, lo 
que, sumado a la pérdida de más de tres millones de cotizantes 
durante la pasada recesión, agrava el déficit de la Seguridad So-
cial, que a finales de septiembre ascendía a 3.119 millones. Por si 
fuera poco, al factor demográfico se unirá el próximo ejercicio el 
impacto de la inflación, que en caso de cerrar este año en tasas 
negativas (el IPC cayó en septiembre un 0,2%) provocará más 
tensiones de tesorería en las arcas del sistema público de previ-
sión, ya que la última reforma de las pensiones contemplaba una 
revalorización mínima del 0,25%. 

Lo sucedido con las pensiones demuestra que los desafíos de-
mográficos no se solucionan con parches, sino que precisan po-
líticas transversales a largo plazo. En este sentido, el plan de apo-
yo a la familia anunciado por el Gobierno tras la renuncia a la po-
lémica reforma de la ley del aborto debe centrarse en incentivar 
la natalidad y la protección de la infancia, no sólo por convenien-
cia social, sino también para garantizar el futuro de la economía 
española.

La demografía amenaza 
al Estado del Bienestar

Un día después de la operación contra la corrupción muni-
cipal en varias provincias de España que se saldó con 51 
detenciones, el presidente del Gobierno, Mariano Rajoy, 

entonó un mea culpa que, por ahora, se queda corto. Su petición 
pública de perdón “a los españoles”, similar a la que realizó el día 
anterior la presidenta del PP en la Comunidad de Madrid, Espe-
ranza Aguirre, únicamente será creíble si viene acompañada de 
una estricta depuración de responsabilidades en las filas de su 
partido y de medidas contundentes para evitar que comporta-
mientos tan vergonzantes puedan repetirse. Los cortafuegos 
existentes se han mostrado claramente fallidos, ya que los he-
chos delictivos del escándalo desvelado el lunes han ocurrido 
durante los dos últimos años, mientras salían a la luz numerosos 
casos de corrupción –Gürtel, Nóos, Pujol, Palma Arena, los ERE 
en Andalucía, las tarjetas ‘black’ de Caja Madrid...–. Es necesaria 
una profunda regeneración de la vida política española que des-
tierre de una vez las prácticas corruptas, extendiendo la certeza 
de que el peso de la ley caerá irremediablemente sobre los cul-
pables y que no habrá trato de favor para ningún implicado. Un 
compromiso al que deben sumarse todos los partidos, dejando a 
un lado sus intereses partidistas y conveniencias electorales. No 
caben personalismos ni aspavientos tácticos en un ejercicio co-
lectivo irrenunciable para restañar cuanto antes la confianza de 
los ciudadanos en la clase política.

Sin personalismos 
contra la corrupción

Empresas en este número:  Abertis P4 / Adolfo Domínguez P11 / Aena P6 / Apple P13 / Corporación Financiera Alba P6 / E.ON P9 / Enaire P6 / Facebook P14 / Ferrovial P6 / L'Oréal P18 /  
Nissan P10 / Novartis P11 / OHL P3-4 -5 / Pfizer P11 / Qatar Airways P13 / Renta Corporación P10 / Tata P4 / TCI P6 / Total P19 / Urban Decay P18 / Viscofan P11 / Vueling P3 

La ausencia de 
políticas de apoyo  
a las familias ha 
agravado la caída  
de la natalidad

Guindos aplaza la ley de auditoría

Viscofan acompaña el máximo 
en Bolsa con buenos resultados
Los ingresos de Viscofan en los 
primeros nueve meses crecieron 
el 1,6%, hasta 588 millones; el re-
sultado bruto de explotación 
(ebitda) el 4,3% hasta 142 millo-
nes; y el beneficio neto un 1%, has-
ta 78 millones. El margen sobre 
ebitda, ayudado por la reversión 
de una provisión de 2,9 millones 
en cogeneración, crece ligera-
mente hasta el 24,1%. A tipo de 
cambio constante el ebitda sube 
un 5,1%, un dato positivo. Los in-
gresos de cogeneración, excluida 
la provisión, suman 33,8 millones, 
una caída del 10,3% sobre los de 
2013, pero el efecto de la nueva re-
muneración a la cogeneración es-
tá absorbido por ahorros. La deu-
da neta es de 86 millones, por lo 
que Viscofan sigue manteniendo 
un balance con muy poco riesgo. 
En conjunto, los resultados van en 
línea con las previsiones de creci-
miento del ebitda del 2% al 4% en 
2014. Viscofan es líder mundial 
del mercado de envolturas cárni-
cas artificiales, con una cuota del 
27%, y el mercado está creciendo 
al 5% anual. Estratégicamente, la 
división de conservas aporta muy 

poco a resultados y sinergias (el 
margen sobre ebitda de la división 
de envolturas es del 26,9% frente 
al 7% de conservas), pero tampo-
co resta. En los últimos doce me-
ses, la acción se ha revalorizado 
un 9,5%, pero desde el mínimo de 
abril ha repuntado un 29% y, en la 
actualidad, cotiza en máximos 
históricos, con una capitalización 
de 2.140 millones que supone un 
PER 2014 de 21,4 veces y un múl-
tiplo valor/ebitda de 11,6 veces.

Legislar de forma urgente como res-
puesta a una situación concreta no 
siempre es lo más recomendable. El 
escándalo de Gowex provocó la 
reacción inmediata del ministro de 
Economía anunciando la modifica-
ción de la ley de auditoría para adap-
tarla a la normativa comunitaria al 
tiempo que se quería endurecer para 
evitar sorpresas como las de la com-
pañía tecnológica y su auditor. De 
inmediato se elaboró un primer bo-
rrador que fue rechazado completa-
mente por el sector y un segundo, 
donde no se recogían tampoco nin-
guna de las propuestas, que provocó 
que los representantes de los censo-
res de cuentas abandonaran la reu-
nión del Comité de Auditoría sin lle-
gar a participar en la discusión de di-
cho borrador por considerarlo que 
tenía aspectos graves de ilegalidad. 
El ministro Luis de Guindos anunció 
ayer en su comparecencia en el Con-
greso de los Diputados que renuncia 
a las prisas y que la adecuación nor-
mativa se discutirá durante el año 
próximo ya que la nueva legislación 
no puede entrar en vigor antes de ju-
nio de 2016. Hay por tanto casi dos 
años para que todas las partes intere-
sadas puedan alcanzar un acuerdo 
que permita, como ocurrió con la ac-

tual legislación vigente, que se 
apruebe con los votos favorables de 
todos los grupos políticos y con el 
apoyo de quienes se verán concerni-
dos por la nueva ley. Y sobre todo 
hay tiempo para que los responsa-
bles comunitarios, incluidos los es-
pañoles claro, traten de limitar las 24 
opciones que el reglamento comuni-
tario dejó abiertas a la consideración 
de los países de forma que las excep-
ciones nacionales sean las menos po-
sibles y se pueda hablar de un mer-
cado europeo de la auditoría.

Renta Corporación 
vuelve al parqué 
La inmobiliaria Renta Corporación 
regresará mañana al parqué con la 
intención de volver a alcanzar los 30 
millones de beneficio que ganaba 
antes de la crisis. Tras siete años de 
travesía por el desierto, varias refi-
nanciaciones y un concurso de 
acreedores superado, el grupo quie-
re abrir su capital a nuevos inverso-
res. El presidente de la compañía, 
Luis Hernández de Cabanyes asegu-
ró ayer que existen varios fondos fa-
miliares extranjeros interesados en 

la compañía, aunque reconoció que 
el proceso soberanista de Cataluña 
“no ayuda”. Para la nueva etapa de 
Renta Corporación, tiene dos cosas 
muy claras: que no se repetirán los 
apalancamientos de 2007 y que se 
cuidarán mucho más los costes. 
Atrás quedan los años de espectacu-
lares filiales en las mejores calles de 
Nueva York, Londres, Berlín y París. 
Renta Corporación no descarta vol-
ver a generar negocio en el extranje-
ro, “pero se hará todo de una forma 
mucho más austera”, prometió. El 
regreso a la cotización de Renta Cor-
poración y la búsqueda de inverso-
res externos, a los que quiere dar un 
máximo de un 10%, coincide con el 
salón inmobiliario Barcelona Mee-
ting Point, donde se reunirán inver-
sores de todo el mundo. Renta Cor-
poración no es la única que busca ca-
pital. Algunas de las entidades finan-
cieras que han capitalizado deuda y 
que han entrado en el accionariado 
de la inmobiliaria, como Sareb, Ban-
co Popular e ING Real Estate Finan-
ce podrían querer salir de la compa-
ñía y estar buscando inversores que 
quisieran entrar. 

Pfizer supera   
las previsiones 
La estadounidense Pfizer, que hace 
meses intentó sin éxito comprar la 
británica AstraZeneca por casi 
70.000 millones de libras, publicó 
ayer unos resultados a septiembre 
mejores de lo previsto por el merca-
do, aunque ingresos y beneficios ca-
en un 4%, hasta 36.487 millones de 
dólares y 11.088 millones, respecti-
vamente. El objetivo de Pfizer con 
AstraZeneca era doble: domiciliarse 
fiscalmente en Reino Unido, para 
ahorrar 15 puntos de impuesto de 
sociedades; y compensar la caída de 
los ingresos por la competencia de 
los genéricos. Desde entonces, el fis-
co americano ha cambiado las reglas 
y el atractivo de AstraZeneca ha dis-
minuido, aunque Pfizer no descarta 
una gran compra para lograr el aho-
rro fiscal. Entretanto, continúa ana-
lizando “agresivamente” otras alter-
nativas y desde julio ha hecho dos 
compras medianas: las vacunas de 
Baxter por 635 millones de dólares y 
la empresa de desarrollo InnoPhar-
ma. En lo que va de año, Pfizer ha re-
partido al accionista 9.200 millones 
en dividendos y por recompra de ac-
ciones, y tiene pendientes otros 
5.000 millones de recompras antes 
de fin de año. La semana pasada 
aprobó un programa de 11.000 mi-
llones para el futuro. Pfizer capitali-
za 183.500 millones de dólares y co-
tiza a un PER 2014 de 12,9 veces.
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