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P or si quedaba alguna duda de la necesidad de reformar el sis-
temadepensionesparaasegurarsuviabilidadfutura,ahíestá
el sistemático descenso del superávit de la Seguridad Social.

En los siete primeros meses el saldo positivo del sistema se elevó a
6.135 millones de euros, un 28,7% inferior a los 8.612 millones regis-
trados en el mismo periodo de 2009. Como el que no se consuela es
porquenoquiere,elsecretariodeEstadodelaSeguridadSocial,Octa-
vio Granado, destaca que el superávit es “muy superior” a lo previsto
yqueentodocasoelejerciciosecerraráconsuperávit.Conindepen-
denciadequeasísea, lociertoesqueenunhorizontedemedioplazo
elsistemadepensionessevadesangrandopaulatinamenteporlasen-
cillarazóndequeelritmodeingresosporcotizacionessocialesesin-
suficiente para cubrir el exponencial aumento de los gastos. En esta
ocasión, incluso, los ingresos han registrado una caída, lo que puede
anticipar un peligrosa tendencia si se prolonga en el tiempo el dete-
riorolaboral.EsteescenariometemáspresiónalpresidenteZapatero
paranoeludirlareformadelaspensionesalaquesehacomprometi-
do ante nuestros socios del euro con el pretexto de que no logra reu-
nirlossuficientesapoyos.

La cuestión es perentoria no sólo porque existe un riesgo evidente
de que la Seguridad Social incurra en déficit, sino para evitar que la
postergacióndelasreformassetraduzcanenunasituacióntraumáti-
caenunfuturonomuylejano.Lafavorableevolucióndelempleoen-
tre1996y2007frenólainerciareformistainauguradaporelPactode
Toledo en 1995. A falta de reformas graduales en ese periodo, ahora
hay que recuperar el tiempo perdido y para ello no sirven paños ca-
lientes.Lasrecetassonbienconocidas:retrasar laedaddejubilación,
penalizandoelretiroanticipado,ampliarsustancialmenteelnúmero
de años de cotización para calcular la pensión –actualmente está en
15– y mejorar la proporcionalidad entre lo aportado durante la vida
activaylopercibido.Contodaprobabilidadlaimplementacióndees-
te tipo de medidas será motivo de otra gran respuesta sindical, como
lo ha sido la reforma laboral, contra la que hay planteada una huelga
generalelpróximo29deseptiembre.Peroelmiedoalmalestarsindi-
calnodebecondicionarlasreformas.

El sistema de reparto español está muy condicionado por la salud
del mercado de trabajo y por la evolución demográfica. Y en nuestro
caso,ambosfactoresjueganencontra.Lasperspectivasderecupera-
ción del empleo son poco esperanzadoras y el envejecimiento de la
población es una realidad inexorable. El resultado es que con meno-
restrabajadoresenactivoporcadajubiladooseaumentanlascotiza-
ciones, cuestión nada recomendable para no deteriorar aún más el
empleo, o se racionalizan las prestaciones. Esto segundo es una prio-
ridadineludible.

Lasentidadesfinancierassiguen
echandoleñaalahogueradela
captacióndepasivo,conlaco-
mercializacióndeproductosde
ahorroquebrindanunasrenta-
bilidadescadavezmássuculen-
tas(CajaMadridcomercializa
undepósitoal4%paradinero
nuevo,mientrasquePopular
lanzaráenbreveunonuevocon
unaremuneracióndel4,5%).Pe-
roconindependenciadeunas
rentabilidadesquevanincres-
cendoydelinterésdelasentida-
des(olanecesidad,segúnlosca-
sos)en amasarrecursosdelos
clientes,lasmaniobrasdesplega-
dasparaconseguirlonosonlas
mismas.Mientrasquelosbancos
hanpuestoelfocoenlosplazos
máscortos,lascajasdeahorros
pareceninclinarseporlapsos
máslargos,loquetambiénsere-
flejaenlasremuneraciones(más
elevadasenlosbancosenlospro-
ductosdehastaunañoysuperio-
resenlascajasenaquellosque
superanlosdosaños).¿Porqué?
Dadalasituacióndelosmerca-
dos,esprobablequelascajasha-
yanoptadoporamarrarsufinan-
ciaciónaplazosmáslargos,auna
costadebrindarunarentabilidad
mayor,mientrasquelosbancos,
cuyasnecesidadesdeliquidez
son,engeneral,menores,prefie-
renvercómoevolucionalasitua-
ciónenesperademenoresdifi-
cultades(yprecios)definancia-
ciónenelfuturo.Peroaúnmás
significativoesque,peseaquelas
cajashanempezadoareactivar
lamaquinariaparalacaptación
depasivo,suprocesoderees-
tructuraciónleshapasadofactu-
raenelámbitocomercial.Prue-
badeelloesquelosbancoshan
aumentadoun20%susaldoen
depósitosenloquevadeaño,al
tiempoquelascajaslohanredu-
cidocercadeun4%,unapérdida
deterrenoque,previsiblemente,
seesforzaránporrecuperary
queauguraunrecrudecimiento
delapugnaporeldineroajeno.

SeguridadSocial
ydeudapública
Puederesultarinquietantever
queelriesgopaísespañolvuelve
arozarelumbraldelos200pun-
tosbásicos,cercadelosmáximos
históricosde212puntosdejunio,
enplenacrisisdeladeuda.Sin
embargo,lasituaciónnoescom-
parable.Ahora,lasventasnoes-
tángolpeandoalosbonosespa-
ñoles.Adiferenciadeentonces,
laTIR(tasainternaderentabili-
dad)delbonoespañolnoestásu-
biendo,inclusobaja,porqueya
nohaydudassobrelasolvencia
delpaís.Loquehayesunmarde
fondodeincertidumbresobrela

fortalezadelarecuperación
mundialysobreelvigordelos
resultadosempresariales.Eldi-
ferencialdeladeudaespañolase
haensanchadoestosdíasporque
losinversoresestányendoen
trombaarefugiarsealosbonos
másseguros,losalemanes,que
estánenmínimosderentabili-
daddesdelaintroduccióndeleu-
ro,rozandoel2%.Noes,portan-
to,ningunamedidadecastigo.El
problemadetenerunriesgopaís
altoesqueimpidequeelTesoro
español,ytambiénlasempresas,
sebeneficiendeunoscostesde
financiaciónquepodríansermás
bajosporquelascondicionesde
mercadoahorasonbastantela-
xas.Comprarbonosespañoleses
unabuenainversión.Casitodos
losinversoresquelostienenen
carteraestánganandodinero.Y
sinoqueselodiganalFondode
ReservadelaSeguridadSocial
que,haciendodelanecesidad
virtud,invierteel 90%delos
64.000millonesquelocompo-
nenendeudaespañola.Unade-
cisiónqueestáreportandogran-
desbeneficios.Dehecho, laSe-
guridadSocialprevéobteneres-
teejerciciounos 2.500millones
porlarentabilidaddelainver-
sión; esdecir, enunsóloañodi-

choFondohabráobtenidola
cuartapartedelos10.000millo-
nesderendimientologradosen
losdiezañosquellevafuncio-
nando.Invirtiendoendeudaale-
manalehubieraidomuchopeor.

Abengoa
Unodelosmejoresantídotos
contralosefectosdelarecesión
enEspañaesladiversificación
geográficaydenegocio,yaque
permitedispersarlasfuentesde
ingresosy,portanto,losriesgos.
Abengoaesunodelosgruposes-
pañolesmásdiversificadosein-
ternacionalizados.Estápresente
enáreastandisparescomola
energía,losserviciosmedioam-
bientales,lastecnologíasdelain-
formación,olaingenieríayla
construcciónindustrial,ycerca
del70%desusventasproceden
yadelexterior.Estaestrategiale
hapermitidocapeareltemporal
einclusocrecer.Lasventasdel
grupoaumentaronun36,6%en
elprimersemestre,mientrasque
suebitdamejoróun18,1%.Es
verdadqueelbeneficiomenguó
un9,4%,hastalos100,4millones,
peroellosedebe,básicamente,a
laaplicacióndelasnuevasnor-
masdecontabilidadsobreacuer-

dosdeconcesióndeservicios,
quehatenidounimpactopositi-
vosobrelosresultadosde2009y,
enconsecuencia,haelevadola
basecomparativa.Peseaello,la
actividadempresarialdeAben-
goagozadebuenasalud.Incluso
enEspaña,dondesusventascre-
cieronun21%,aunqueelprinci-
palmotordesuavancesonlos
mercadosexteriores,dondela
facturaciónseelevóun46%.Las
cifrasdesvelanqueAbengoaha
hechobienlosdebereshastala
fecha.¿Yelfuturo?Elgrupo
cuentaconunacarteradeinge-
nieríayproyectossuperioralos
8.900millonesyunamplio
portfoliodeconcesionesconuna
extensavidamedia,loqueotorga
visibilidadasunegociodurante
bastantesmeses.

Amadeus
Elproveedortecnológicodel
sectordeviajesanuncióayerun
beneficiode189,1milloneshasta
junio,un21,6%más,peroestere-
sultadonoincluyeloscostesrela-
cionadosconlaOPVdefinales
deabril.Esundetallemuyim-
portante,porquedichoscostes,
queincorporan302millonesen
pagosaempleadosacogidosa
planesdeincentivos,tuvieronun
impactode236,4millonessobre
elbeneficiodelgrupo.Esdecir,
contabilizándolos,elresultado
nosólonocrece,sinoquesetor-
nanegativo(númerosrojosde47
millones),dibujandounpaisaje
semestralmuydistintoenelque
elretornoalparquédeAmadeus
hapesadosobresuscuentas.Eso
noempañalatrayectoriadelgru-
po,cuyonegociomuestrauna
evoluciónsólidayascendente
(sinconsiderarlosextras,elebit-
dacrece19,9%ylosingresosun
11,9%).Aelloseañadeelsignifi-
cativorecortedeladeudafinan-
ciera(en472millones,hastalos
2.816millones)graciasalosfon-
dosprocedentesdelaOPV(achi-
carpasivoeraunodelosprinci-
palesobjetivosdelretornoabol-
sa)yalflujodecajageneradopor
lacompañía.Elincrementode
lasreservas,sobretododelasaé-
reas(un9,8%hastajunio),cons-
tituye,además,unsíntomaespe-
ranzadordecaraalfuturo,yaque
ponederelievelapaulatinarecu-
peracióndelademanda,espe-
cialmenteenlosmercadosemer-
gentes,cuyoimpulsosirvepara
compensareltodavíamenorcre-
cimientodeEuropayNorteamé-
rica.Elvigorypositivasperspec-
tivasdesunegocioexplicanpor
quéAmadeussubióayerun
1,45%yganamásdeun20%des-
desusaltoalparqué,encontras-
teconeldébilcomportamiento
delrestodelmercado.

Más presión para
reformar las pensiones Se intensifica la guerra del pasivo

M ás allá de que la cronología de las agendas políticas sea una
cosayelcursodelarealidadsuelaserotrabiendiferente,el
vicepresidente de Estados Unidos, Joe Biden, se presenta-

baayerenBagdadsinprevioanunciooficialparapresidirel findelas
misiones de combate en Irak, con la retirada a de las brigadas adscri-
tas a misiones bélicas, lo que sobre el papel supone el fin de la guerra.
En paralelo, se reanudan hoy en Washington, con todos los protoco-
losaluso,lasnegociacionesentreIsraelylospalestinosquehabránde
concluir, si los trabajos se culminan con éxito, con la conversión en
Estado de la Autoridad Nacional Palestina (ANP) y el reconocimien-
todeIsraelporpartedelospalestinosydeaquellospaísesárabesque
todavía no lo han hecho. En el escenario de Bagdad, Biden ha puesto
rostro tanto al teórico fin de la guerra de Irak como al cumplimiento
delapromesaelectoraldeacabarladelpresidenteObama.

Peroesonoaliviaelvacíopolíticoylainseguridadcolectivaqueen
Irak genera el hecho de que no sea haya podido formar todavía Go-
bierno desde el pasado marzo en que se celebraron las últimas elec-
ciones iraquíes, circunstancia que ha sido aprovecha por los insur-
gentes para desencadenar una feroz campaña de terrorismo. Una si-
tuaciónquerestacréditoalmensajequesequieretransmitirdesdeLa
Casa Blanca de que la guerra ha finalizado. Pero en el propio Wa-
shington,comocontrapunto,eldespeguedelnuevociclodenegocia-
ción entre Israel y los palestinos, reforzado con la imagen que repor-
tará la presencia del presidente de Egipto, Hosni Mubarak, y el rey
Abdalah de Jordania, sí permite esta vez albergar esperanzas de lle-
gardondenoseconsiguióhacerloentantasotrasocasiones.Estaesla
percepción que se encuentra entre los no necesariamente más opti-
mistas,pesealriesgodequeelprocesodescarrileporparteisraelípor
causadelaprohibicióndenuevosasentamientos,obienporpartede
los palestinos si los asentamientos se reanudan en un determinado
momento.

Fin de una guerra y
posible inicio de una paz

Ryanair vuela más alto que Iberia
Labalanzadeltransportedepasajerosenelmercadoaéreoespa-
ñolsehainclinadoesteañodelladodeRyanairque,con12,34mi-
llonesdeviajerosentreeneroyjulio(un32%más),hadesplazado
delpodioaIberia,cuyosviajerosmenguaronun5,7%,hastalos
11,85millones.Esverdadquelaaerolíneairlandesayalogróreba-
saralacompañíaespañoladurantevariosmesesde2009,perosu
liderazgotieneahoratodaslastrazasdesermásduradero.Prime-
ro,porqueelpreciosiguesiendounfactordepesoenelalicaido
mercadoespañol.SiporalgosobresaleRyanairesporsubelige-
ranciacomercialysusagresivastarifas.Segundo,porquelalow
cost irlandesacomienzaaoperarenelaeropuertobarcelonésde
ElPrat,desdeelqueofreceráunaveintenadedestinos,loquele
ayudaráaampliaraúnmássupresenciaenloscielosespañoles.Y
tercero,porque,desdehacetiempo,Iberiaconcentrabuenaparte
desusesfuerzosenlasrutasdelargoradio(lasconexionesentre
EuropayAméricaLatina),frentealosvueloseuropeosydomésti-
cos,muchomenosatractivosdesdeelpuntodevistadelarentabili-
dad.Esonosignificaquelaaerolíneaespañoladescuideelcortoy
medioradio.Dehecho,unadesusprioridadesesreducirdemane-
rasignificativasuestructuradecostesenesosvuelosparadotarse
deflexibilidadyplantarbatallaalascompañíasdebajosprecios.


