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Editorial

Mas presidn para
reformar las pensiones

or si quedaba alguna duda de la necesidad de reformar el sis-
P tema de pensiones para asegurar su viabilidad futura, ahi esta
el sistematico descenso del superavit de la Seguridad Social.
En los siete primeros meses el saldo positivo del sistema se elevo 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
porque no quiere, el secretario de Estado dela Seguridad Social, Octa-
vio Granado, destaca que el superavit es “muy superior” a lo previsto
y que en todo caso el ejercicio se cerrard con superavit. Con indepen-
dencia de que asi sea, lo cierto es que en un horizonte de medio plazo
el sistema de pensiones se va desangrando paulatinamente porlasen-
cillarazon de que el ritmo de ingresos por cotizaciones sociales es in-
suficiente para cubrir el exponencial aumento de los gastos. En esta
ocasion, incluso, los ingresos han registrado una caida, lo que puede
anticipar un peligrosa tendencia si se prolonga en el tiempo el dete-
rioro laboral. Este escenario mete mas presion al presidente Zapatero
parano eludir la reforma de las pensiones a la que se ha comprometi-
do ante nuestros socios del euro con el pretexto de que no logra reu-
nir los suficientes apoyos.

La cuestion es perentoria no solo porque existe un riesgo evidente
de que la Seguridad Social incurra en déficit, sino para evitar que la
postergacion de las reformas se traduzcan en una situacion traumati-
caenun futuro no muy lejano. La favorable evolucion del empleo en-
tre 1996y 2007 fren6 la inercia reformista inaugurada por el Pacto de
Toledo en 1995. A falta de reformas graduales en ese periodo, ahora
hay que recuperar el tiempo perdido y para ello no sirven patios ca-
lientes. Las recetas son bien conocidas: retrasar la edad de jubilacion,
penalizando el retiro anticipado, ampliar sustancialmente el niimero
de afios de cotizacion para calcular la pension —actualmente est en
15- y mejorar la proporcionalidad entre lo aportado durante la vida
activaylo percibido. Con toda probabilidad laimplementacion de es-
te tipo de medidas sera motivo de otra gran respuesta sindical, como
lo ha sido la reforma laboral, contra la que hay planteada una huelga
general el proximo 29 de septiembre. Pero el miedo al malestar sindi-
calno debe condicionar las reformas.

El sistema de reparto espatiol esta muy condicionado por la salud
del mercado de trabajo y por la evolucion demografica. Y en nuestro
caso, ambos factores juegan en contra. Las perspectivas de recupera-
cion del empleo son poco esperanzadoras y el envejecimiento de la
poblacion es una realidad inexorable. El resultado es que con meno-
res trabajadores en activo por cada jubilado o se aumentan las cotiza-
ciones, cuestion nada recomendable para no deteriorar atin mas el
empleo, 0 se racionalizan las prestaciones. Esto segundo es una prio-
ridad ineludible.

Finde unaguerray
posible inicio de una paz

as alla de que la cronologia de las agendas politicas sea una
cosay el curso de larealidad suela ser otrabien diferente, el

vicepresidente de Estados Unidos, Joe Biden, se presenta-
ba ayer en Bagdad sin previo anuncio oficial para presidir el fin de las
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-
los al uso, las negociaciones entre Israel y los palestinos que habran de
concluir, si los trabajos se culminan con éxito, con la conversion en
Estado de la Autoridad Nacional Palestina (ANP) y el reconocimien-
to de Israel por parte de los palestinos y de aquellos paises arabes que
todavia no lo han hecho. En el escenario de Bagdad, Biden ha puesto
rostro tanto al tedrico fin de la guerra de Irak como al cumplimiento
delapromesa electoral de acabarla del presidente Obama.

Pero eso no alivia el vacio politico y la inseguridad colectiva que en
Irak genera el hecho de que no sea haya podido formar todavia Go-
bierno desde el pasado marzo en que se celebraron las tltimas elec-
ciones iraquies, circunstancia que ha sido aprovecha por los insur-
gentes para desencadenar una feroz campatia de terrorismo. Una si-
tuacion que resta crédito almensaje que se quiere transmitir desde La
Casa Blanca de que la guerra ha finalizado. Pero en el propio Wa-
shington, como contrapunto, el despegue del nuevo ciclo de negocia-
cion entre Israel y los palestinos, reforzado con la imagen que repor-
tard la presencia del presidente de Egipto, Hosni Mubarak, y el rey
Abdalah de Jordania, si permite esta vez albergar esperanzas de lle-
gar donde no se consigui6 hacerlo en tantas otras ocasiones. Estaes la
percepcion que se encuentra entre los no necesariamente mas opti-
mistas, pese al riesgo de que el proceso descarrile por parte israeli por
causa de la prohibicion de nuevos asentamientos, o bien por parte de
los palestinos si los asentamientos se reanudan en un determinado
momento.

Lallave

Se intensifica la guerra del pasivo

Las entidades financieras siguen
echandolefaalahogueradela
captacion de pasivo,conlaco-
mercializacion de productos de
ahorro que brindan unasrenta-
bilidades cadavez mas suculen-
tas (CajaMadrid comercializa
un depdsito al 4% para dinero
nuevo, mientras que Popular
lanzar4 en breve unonuevo con
unaremuneracion del 4,5%). Pe-
ro conindependenciade unas
rentabilidades que van in cres-
cendoy delinterés de las entida-
des (olanecesidad, segunlos ca-
sos) en amasar recursos de los
clientes, las maniobras desplega-
das para conseguirlono sonlas
mismas. Mientras que losbancos
han puesto el foco enlos plazos
mas cortos, las cajas de ahorros
parecen inclinarse por lapsos
mas largos, lo que también se re-
flejaen las remuneraciones (mas
elevadas enlosbancosenlos pro-
ductos de hastaun afoy superio-
resen las cajasen aquellos que
superan los dos afios). ;Por qué?
Dadalasituacion de los merca-
dos, es probable que las cajas ha-
yanoptado por amarrar su finan-
ciacion a plazos maslargos, aun a
costade brindar unarentabilidad
mayor, mientras que losbancos,
cuyas necesidades de liquidez
son, en general, menores, prefie-
renver como evolucionalasitua-
cion en espera de menores difi-
cultades (y precios) de financia-
cion en el futuro. Pero ain mas
significativo es que, pese aque las
cajas han empezado areactivar
lamagquinaria parala captacion
de pasivo, su proceso de rees-
tructuracion les ha pasado factu-
raen el ambito comercial. Prue-
badeello es quelosbancos han
aumentadoun 20%susaldo en
depositos enlo que vade afio, al
tiempo que las cajaslo han redu-
cido cercade un 4%, unapérdida
deterreno que, previsiblemente,
seesforzaran porrecuperary
que augura un recrudecimiento
delapugna por el dinero ajeno.

Seguridad Social
y deuda publica

Puede resultar inquietante ver
que el riesgo pais espafiol vuelve
arozar el umbral de los 200 pun-
tos basicos, cerca de los maximos
historicos de 212 puntos de junio,
enplenacrisis deladeuda. Sin
embargo, lasituacion no es com-
parable. Ahora, las ventas no es-
tan golpeando alos bonos espa-
fioles. A diferencia de entonces,
la TIR (tasainterna de rentabili-
dad) del bono espariol no esta su-
biendo, incluso baja, porque ya
no hay dudas sobre lasolvencia
del pais. Lo que hay esun mar de
fondo de incertidumbre sobre la

fortaleza delarecuperacion
mundial y sobre el vigor delos
resultados empresariales. El di-
ferencial deladeudaespatfiolase
haensanchado estos dias porque
losinversores estanyendo en
tromba arefugiarse alos bonos
mas seguros, los alemanes, que
estan en minimos de rentabili-
dad desdelaintroduccion del eu-
ro,rozando el 2%. No es, por tan-
to, ninguna medida de castigo. El
problema de tener un riesgo pais
alto es que impide que el Tesoro
espafiol, y también las empresas,
se beneficien de unos costes de
financiacion que podrian ser mas
bajos porque las condiciones de
mercado ahorason bastante la-
xas. Comprar bonos esparioles es
unabuena inversion. Casitodos
losinversores que los tienen en
cartera estAn ganando dinero.Y
sinoqueselodiganal Fondode
Reservadela Seguridad Social
que, haciendo de lanecesidad
virtud, invierte el 90% delos
64.000 millones que lo compo-
nenen deudaespafiola. Unade-
cision que estareportando gran-
desbeneficios. De hecho, la Se-
guridad Social prevé obtener es-
te ejercicio unos 2.500 millones
porlarentabilidad de lainver-
sion; es decir, en unsolo afio di-

cho Fondo habra obtenidola
cuarta parte de l0os 10.000 millo-
nesde rendimiento logradosen
los diez afos que lleva funcio-
nando. Invirtiendo en deuda ale-
manale hubieraido mucho peor.

Abengoa

Uno delos mejores antidotos
contralos efectos delarecesion
en Espanaes ladiversificacion
geograficay de negocio, yaque
permite dispersar las fuentes de
ingresosyy, por tanto, los riesgos.
Abengoa es uno de los grupos es-
panoles mas diversificados e in-
ternacionalizados. Esta presente
en areas tan dispares comola
energia, los servicios medioam-
bientales, las tecnologias de lain-
formacion, olaingenieriayla
construccion industrial, y cerca
del 70% de sus ventas proceden
yadel exterior. Estaestrategiale
ha permitido capear el temporal
eincluso crecer. Lasventas del
grupo aumentaron un 36,6% en
el primer semestre, mientras que
su ebitdamejoroun18,1%. Es
verdad que el beneficio mengud
un 9,4%, hastalos 100,4 millones,
peroellose debe, basicamente, a
laaplicacion de las nuevas nor-
mas de contabilidad sobre acuer-

Ryanair vuela mas alto que Iberia

Labalanza del transporte de pasajeros en el mercado aéreo espa-
fiol se hainclinado este afio del lado de Ryanair que, con 12,34 mi-
llones de viajeros entre eneroy julio (un 32% mas), ha desplazado
del podio a Iberia, cuyos viajeros menguaron un 5,7%, hasta los
11,85 millones. Es verdad que la aerolinea irlandesa yalogro reba-
sar alacompania espafiola durante varios meses de 2009, pero su
liderazgo tiene ahora todas las trazas de ser mas duradero. Prime-
ro, porque el precio sigue siendo un factor de peso en el alicaido
mercado espatiol. Si por algo sobresale Ryanair es por su belige-
rancia comercial y sus agresivas tarifas. Segundo, porque la low
cost irlandesa comienza a operar en el aeropuerto barcelonés de
ElPrat, desde el que ofrecera una veintena de destinos, lo que le
ayudara a ampliar atin mas su presencia en los cielos espafioles. Y
tercero, porque, desde hace tiempo, Iberia concentra buena parte
de susesfuerzos enlas rutas de largo radio (las conexiones entre
Europay América Latina), frente alos vuelos europeos y domésti-
cos, mucho menos atractivos desde el punto de vista de larentabili-
dad. Eso nosignifica que laaerolinea espafiola descuide el corto y
medio radio. De hecho, una de sus prioridades es reducir de mane-
rasignificativa su estructura de costes en esos vuelos para dotarse
deflexibilidad y plantar batalla alas compatiias de bajos precios.
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dos de concesion de servicios,
que hatenido un impacto positi-
vosobre losresultados de 2009y,
en consecuencia, haelevadola
base comparativa. Pese aello, la
actividad empresarial de Aben-
goagoza debuenasalud. Incluso
en Espafia, donde sus ventas cre-
cieron un 21%, aunque el princi-
pal motor de su avance sonlos
mercados exteriores, dondela
facturacion se elevoun 46%. Las
cifras desvelan que Abengoa ha
hechobienlos deberes hastala
fecha. ;Y el futuro? El grupo
cuenta con una cartera de inge-
nieriay proyectos superior alos
8.900 millones y un amplio
portfolio de concesiones con una
extensavidamedia, lo que otorga
visibilidad a su negocio durante
bastantes meses.

Amadeus

Elproveedor tecnoldgico del
sector de viajes anunci6 ayer un
beneficio de 189,1 millones hasta
junio, un 21,6% mas, pero este re-
sultadonoincluye los costesrela-
cionados conlaOPV definales
de abril. Esun detalle muy im-
portante, porque dichos costes,
que incorporan 302 millones en
pagosaempleados acogidosa
planes de incentivos, tuvieron un
impacto de 236,4 millones sobre
elbeneficio del grupo. Es decir,
contabilizdandolos, el resultado
nosolono crece, sino que se tor-
nanegativo (nimeros rojos de 47
millones), dibujando un paisaje
semestral muy distinto en el que
elretorno al parqué de Amadeus
ha pesado sobre sus cuentas. Eso
no empanalatrayectoria del gru-
PO, Clyo negocio muestrauna
evolucion soliday ascendente
(sin considerar los extras, el ebit-
dacrece19,9% ylosingresosun
11,9%). A ello se afiade el signifi-
cativorecorte deladeuda finan-
ciera (en 472 millones, hastalos
2.816 millones) gracias alos fon-
dos procedentes dela OPV (achi-
car pasivo erauno de los princi-
pales objetivos del retorno abol-
sa)yal flujo de cajagenerado por
lacompania. Elincremento de
lasreservas, sobre todo de las aé-
reas (un 9,8% hasta junio), cons-
tituye, ademds, un sintoma espe-
ranzador de caraal futuro, yaque
pone derelieve la paulatina recu-
peracion delademanda, espe-
cialmente enlos mercados emer-
gentes, cuyoimpulso sirve para
compensar el todaviamenor cre-
cimiento de Europay Norteamé-
rica. Elvigory positivas perspec-
tivas de sunegocio explican por
qué Amadeus subi ayer un
1,45%y ganamas de un 20% des-
desusalto al parqué, en contras-
te con el débil comportamiento
delresto del mercado.
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