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El autor revela cual es la

q principal funcion de todo lider, y
es algo de lo que la mayoria de
lideres prefiere abdicar. Basica-
mente explora los dos motivos
de liderazgo, centrados en la

recompensa o en la responsabi-

lidad, y las cinco principales
responsabilidades que los
lideres omiten realizar (dirigir el
equipo, gestionar a los subordi-
nados, tener conversaciones
incomodas, dirigir buenas
reuniones, y comunicarse con
los empleados).

24.10%

Bicicletas

Espana supera por primera
vez en la historia un millébny
medio de bicicletas vendi-
das en un solo afio (2020),
unincremento del 24,10%
en comparacion con el 2019.
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ontinuamos en este articulo
C con una breve explicacién,

que inicidbamos la semana
pasada, de las principales noveda-
des introducidas por el nuevo con-
venio para evitar la doble imposi-
cién (CDI) entre el Reino de Espa-
fia y la Republica Popular de Chi-
na, que entro en vigor el pasado 2
de mayo.

Como apuntdbamos en nuestro
articulo de la semana pasada, las
retenciones en la fuente sobre la
mayor parte de rentas cubiertas
por el CDI apenas experimentan
cambios, siendo la novedad mas
relevante el establecimiento de un
tipo de retencion reducido del 5%
(frente al 10% previo) sobre divi-
dendos pagados a sociedades ma-
trices que ostenten una participa-
cién igual o superior al 25% sobre
su filial residente en el otro Estado
(y ello siempre que la participa-
cion se haya poseido durante al
menos un ano).

Por lo demas, se mantienen co-
mo regla general los tipos del 10%
para el resto de dividendos. Se in-
troducen no obstante ciertas ex-
cepciones para las sociedades cuyo
capital sea de propiedad estatal, a
las cuales se exonera de gravamen
alguno en la fuente cuando perci-
ban dividendos de filiales situadas
en el otro Estado.

No experimenta cambios tampo-
co la fiscalidad de otras rentas

transfronterizas que sufren reten-
cién en la fuente, como son los
pagos de intereses y canones,
manteniéndose en tipo del 10%
que ya preveia el antiguo CDI. Es
de destacar, como aspecto novedo-
so del CDI frente al antiguo, que
desaparece de la definicion de ‘ca-
non’ la referencia a las rentas deri-
vadas de la «cesion de equipos in-
dustriales, comerciales o cientifi-
cos», por lo que esta tipologia de
rentas dejara, con la entrada en
vigor del CDI, de soportar reten-
cién fiscal en la fuente como regla
general.

También se mantiene, en térmi-
nos generales, la fiscalidad de las
‘ganancias de capital’ transfronte-
rizas y, en particular, la regla que
permite a los Estados gravar las
ganancias por ventas de participa-
ciones en sociedades residentes en
su territorio cuando el transmiten-
te (residente del otro Estado) os-
tente una participacién sustancial
(igual o superior al 25%, poseida
durante al menos un afio) en ellas.
La misma regla se aplica respecto

El nuevo CDI restringe su
alcance objetivo, al no incluir
el Impuesto sobre el Patri-
monio ni los tributos locales

de las ganancias por transmisiones
de sociedades con sustrato inmo-
biliario, si bien se excluyen del al-
cance de esta regla aquellos in-
muebles «utilizados en el ejercicio
de la actividad econémica de la
sociedad»: discernir lo que se en-
tienda por tal ‘actividad econdmi-
ca’ a estos efectos serd sin duda
una cuestién que planteard no po-
cas dudas.

Por ultimo, cabe apuntar que el
nuevo CDI restringe en cierta me-
dida su alcance objetivo respecto
del antiguo, al no incluir en su am-
bito (como si hacia aquel) el Im-
puesto sobre el Patrimonio ni los
tributos locales. En la misma linea,
el CDI no prevé clausula de arbi-
traje para resolver eventuales con-
flictos, pese a que la posicién de
Espaiia en este ambito es favora-
ble a la inclusién de tal mecanismo

en sus CDIs.

Flash

Anton Costas
CES

Anton Costas, catedratico
de Politica Econémica en
la Universitat de Barcelo-
nay presidente del
Consejo Econémicoy
Social, defendi6 esta
semana un nuevo
contrato social de la
empresa en el marco de la
presentacion de la ‘Guia
de Excelencia Empresa-
rial Tarragona 2027’ del
Diari de Tarragona.

Yolanda Diaz

Trabajo

La ministra de Trabajo,
Yolanda Diaz, anuncio
que el paro ha bajado en
Catalunya en 15.368
personas durante el mes
de mayo (-3,09%), tras
disminuir en abril (-1,72%)
y el nimero total de
desempleados se ha
situado en los 481.817. El
paro bajé en 1.332 perso-
nas respecto a mayo de
hace un afo en Catalunya.
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Frank Torres

Nissan

Elresponsable de

operaciones industriales

de Nissan en Espanay
encargado de gestionar
los cierres en Barcelona,
el tarraconense Frank

Torres, ha sido nombrado

vicepresidente regional

ejecutivo para la region

AMIEO, que comprende

Africa, Oriente Medio,
India, Europa y Oceania.

Finanzas

Flujos de
dinero:
gasolina para
las bolsas

BEATRIZ NAVARRO MARITNEZ
Gestora de carteras de Area
Financiera de Ibercaja

2021 esta siendo un afio
récord de entradas netas
en fondos de renta variable

cabamos el mes de mayo
A con los indices bursatiles

a ambos lados del Atlan-
tico en niveles maximos histéri-
cos tras subir mds de un 13% en
lo que llevamos de afio. Las cam-
pafias masivas de vacunacion y
la progresiva reapertura y nor-
malizacién de las economias se
han traducido en una mejora de
las expectativas empresariales y
han impulsado la entrada de di-
nero en bolsa.

Como inversores, es importan-
te aprender a interpretar los mo-
vimientos de dinero dentro de
los distintos tipos de activos. Los
flujos de capitales se distribuyen
entre los diferentes mercados
que componen el entramado fi-
nanciero: renta fija, renta varia-
ble y mercados monetarios, y un
buen indicador para analizar el
apetito del mercado son las en-
tradas netas en los instrumentos
mencionados.

A nivel tedrico, las entradas
netas de dinero se definen como
un exceso de efectivo que se des-
tina a la compra de los diferen-
tes activos y, como consecuencia,
queda reflejado en una mayor
demanda afiadida que hace su-
bir sus respectivas cotizaciones.
De hecho, en términos histori-
cos, algo mds del 40% del rendi-
miento anual de las bolsas mun-
diales viene explicado por estos
movimientos de flujos.

El perfil ultradefensivo adopta-
do por los inversores en 2020 con
el estallido de la pandemia pro-
voco una desaceleracion en las
entradas de dinero de renta va-
riable y una entrada masiva en

fondos monetarios por valor de
1,2 trillones de ddlares. Esta si-
tuacidn se estd revertiendo ante
la buena racha de los mercados y
las expectativas de recuperacion
de la economia, y 2021 esta sien-
do un afio récord de entradas
netas en fondos de renta variable
en todas las geografias y clases
(activos y pasivos) con cantida-
des que ascienden a 371 billones
de ddlares en el primer trimestre
del afio a nivel mundial. No obs-
tante, los fondos monetarios tini-
camente han registrado salidas
por importe de 250 billones en el
primer trimestre y la renta fija
sigue atrayendo dinero inversor.
Este posicionamiento, junto
con otros indicadores de senti-
miento como el RSI (Relative
Strength Index) o el ratio Bull/
Bear, dan una visién del optimis-
mo o pesimismo que predomina
en el mercado en un momento
determinado y suelen utilizarse
como indicadores de signo con-
trario en el proceso de toma de
decisiones. Sin embargo, la lec-
tura actual no genera sefiales de
alerta: la entrada de dinero si-
gue soportada por la situacion
macroecondmica y los ultimos
datos de sentimiento se han re-
ducido desde niveles demasiado
optimistas a terreno neutral.

A pesar de los posibles riesgos
como un empeoramiento de la
situacion sanitaria, unas valora-
ciones exigentes y una mayor
inflacién que obligue a la Reser-
va Federal a acelerar su calenda-
rio de retirada de estimulos, la
escasa rentabilidad que ofrecen
los activos libres de riesgo y la
penalizacion de la liquidez in-
centivan a los inversores a optar
por un perfil de compra més
agresivo.

En definitiva, lo que esta claro
es que el dinero es la gasolina
del mercado financiero y parece
que todavia queda recorrido en
términos de entradas netas en
renta variable en 2021, especial-
mente en Europa.



