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E l Gobierno ha preferido aplicar con la reforma de las pen-
siones la máxima aquella de que la realidad no te estropee 
un buen titular. Por eso ha empezado por las buenas noti-

cias y ha decidido enviar las decisiones comprometidas, aque-
llas que le podían suponer algún coste político, al futuro. La deci-
sión de vincular la revalorización de las pensiones al IPC y la su-
presión del factor de sostenibilidad que en su día aprobó el PP 
no contribuyen a garantizar la sostenibilidad del sistema sino to-
do lo contrario. Lejos de racionalizar el gasto adaptando las pen-
siones a la realidad económica y demográfica, el Ejecutivo ha 
optado por una mayor contribución, que se cargará fundamen-
talmente sobre las empresas entre 2023 y 2032. En concreto, du-
rante ese periodo la aportación a la seguridad social se incre-
mentará 0,6 puntos porcentuales, la mayor parte, 0,5, a cargo de 
las empresas. El Gobierno opta por la solución que menos le 
compromete y carga el coste del sistema contra la competitivi-
dad del tejido productivo, trasladándole el problema.  

No es seguro además que la medida vaya a resolver el agujero, 
sobre todo teniendo en cuenta 
que en los próximos años empe-
zará a jubilarse la generación 
del baby boom, lo que a buen se-
guro provocará que se resientan 
las costuras del sistema. Para 
paliar este problema, el Ejecuti-
vo de Pedro Sánchez ha previs-
to que en 2032 se revisen cómo 
van los ingresos y los gastos, y si no van bien, o recurrir al fondo 
de reserva (si lo hubiese) o recurrir a un nuevo incremento de las 
cotizaciones. Parece muy poco probable que quien toma esta 
decisión hoy vaya a tener que asumir las consecuencias políticas 
que se deriven en esa fecha. 

Lejos de tomar medidas para suprimir el déficit del sistema, 
que estaría ya en torno a los 28.000 millones de euros, el Gobier-
no ha optado por cambiarlo de sitio, colgándolo de los Presu-
puestos Generales del Estado, algo que disfraza el problema pe-
ro no lo suprime. Un agujero que seguramente se cronificará, y 
que si no se busca una solución real, heredarán las generaciones 
futuras en forma de deuda. La solución no parece muy respon-
sable ni solidaria. Ni siquiera la segunda parte de la reforma, aún 
pendiente, se prevé que vaya a revertir esa tendencia. El Gobier-
no parece más interesado en perseguir a ese contribuyente que 
todavía puede pagar más que en buscar una mayor eficiencia del 
sistema, que lo haga realmente sostenible.

A  principios del año pasado, todos los organismos econó-
micos eran optimistas con respecto a la recuperación 
económica global gracias a las esperanzas abiertas por la 

vacunación. A día de hoy, se han visto obligados a recortar en va-
rios puntos sus perspectivas de crecimiento tanto para 2021 co-
mo para el año entrante, y uno de los principales culpables de es-
te cambio es la inflación. La subida de los precios de la energía, 
de las materias primas y de otros productos industriales ha pro-
vocado un gran shock a la economía al laminar el poder adquisi-
tivo de los ciudadanos, lo que lastra el consumo y borra de un 
plumazo el impulso que pudiera haber venido de la demanda 
embalsada durante el confinamiento y de los estímulos euro-
peos. Esto, a su vez, está hundiendo los márgenes de beneficios 
de las empresas, que se empiezan a ver obligadas a repercutir el 
incremento a sus clientes, pero en una proporción muy inferior 
al aumento de sus costes. Y eso, junto con las mejoras salariales 
que se dan ya por descontadas, empieza a generar un círculo vi-
cioso que podría enquistar una parte de la inflación en un futuro 
próximo y lastrar la competitividad de las empresas en el exte-
rior frente a otros países donde la tarifa eléctrica no suponga un 
hándicap tan elevado. La inflación tiene un efecto muy negativo 
sobre toda la actividad económica, especialmente cuando se de-
sencadenan efectos de segunda ronda. Las tasas actuales, ade-
más, llegan en un momento en el que otros factores ensombre-
cen las perspectivas de recuperación económica, que no termi-
na de alcanzar la velocidad de crucero esperada.

Lejos de darle 
solución al déficit de 
la Seguridad Social, 
el Gobierno opta   
por trasladarlo

Iberia aumenta su cuota en 
Madrid antes de Air Europa
Iberia ha aprovechado el replie-
gue de las aerolíneas durante la 
pandemia para reforzar su posi-
ción relativa en el aeropuerto de 
Madrid. La filial de IAG ha pasa-
do del 42,5% de 2019 al 52,6% de 
2021 (con datos de enero a no-
viembre), si se tiene en cuenta la 
actividad de la propia compañía, 
Iberia Express y Air Nostrum. La 
estrategia de la compañía presidi-
da por Javier Sánchez-Prieto ha 
sido reanudar el máximo número 
de corredores posible, para lo que 
el transporte de mercancías ha si-
do un aliado que ha compensado 
las cambiantes restricciones de 
entrada en los diferentes países. 
Se trata de un avance que debe 
matizarse en un contexto de poca 
actividad aérea en España, ya que 
los 21 millones de pasajeros en la 
capital española en los once pri-
meros meses del año todavía es-
tán lejos de los 62 millones de 
2019, pero sí que permite a Iberia 
tomar posiciones con vistas a la 
recuperación del sector y antici-
par, en parte, uno de los objetivos 
buscados con la compra de Air 
Europa: ampliar su liderazgo en 

Barajas. De hecho, añadiendo la 
aerolínea de Globalia, Iberia se 
aproximaría al 70% en Barajas,  
un escenario que será tenido en 
cuenta por las autoridades de la 
Competencia que examinen la fu-
sión, dado que ambas compañías 
han acordado renegociar todos 
los términos de la compraventa, 
algo que incluye un nuevo escena-
rio base, que dibuja una prepon-
derancia en Barajas todavía ma-
yor en 2021 que en 2019.

Antin, el fondo galo de capital riesgo 
dueño de Lyntia –el operador mayo-
rista de fibra óptica– iniciará des-
pués de Reyes la venta de las dos  
divisiones de la firma, especializadas 
una en redes troncales de fibra y la 
otra en despliegues residenciales de 
fibra hasta el hogar (FTTH). Desde 
que Antin compró, en 2018 y por 860 
millones, Ufinet –el germen de lo 
que ahora es Lyntia, basado en la fi-
bra de Fenosa– la teleco mayorista 
ha crecido rápido gracias a la com-
pra de la capacidad de otros grandes 
tendidos de fibra troncal como los de 
Iberdrola y Endesa, para crear lo que 
ahora es Lyntia Network. Y ha cons-
truido desde cero un negocio de fi-
bra residencial (Lyntia Access), con 
la compra de pequeñas operadoras 
locales, algunos tendidos propios de 
nueva planta y, sobre todo, gracias a 
su alianza con Avatel. Por medio de 
este pacto, ha ido logrando derechos 
de uso de las redes del centenar de 
operadores que ha adquirido Avatel.  
Una estrategia agresiva que le ha 
permitido crecer mucho. Además, 
Antin ha sabido esperar a las com-
pras de Adamo –un rival en las redes 
residenciales de ámbito rural– por 
Antin y de Reintel, otro gran opera-
dor troncal, por KKR, lo que le da 
dos referencias recientes de merca-
do. Pero Antin no quiere esperar 
más, porque se arriesgaría a que  
Telefónica saque a la venta una parte 
de su enorme red de fibra en España, 

lo que podría distraer la atención y 
los recursos de los fondos de inver-
sión. Mejor vender ahora aprove-
chando el boom de los precios de  
estos activos de forma que, según el 
sector, el valor de sus dos divisiones 
podría situarse por encima de los 
4.000 millones de euros. Además,  
la venta de Lyntia Access es trascen-
dental para definir si va a haber un 
gran grupo mayorista de FTTH y 
cuál va a ser. Antes, Onivia –el grupo 
de Macquarie– parecía el candidato 
a consolidador, pero ahora el favori-
to parece Ardian tras comprar Ada-
mo. Si se crea un grupo así y logra cu-
brir un decena de millones de hoga-
res, endurecerá la dinámica compe-
titiva del sector para siempre. 

Las papeleras sufren 
el golpe energético 
El sector papelero ha sido el último 
en sumarse a la ola de malestar entre 
diversas industrias ante la escalada 
de precios de la energía y la dificul-
tad de los grandes consumidores pa-
ra encontrar fórmulas con las que 
afrontarlo. El encarecimiento de la 
electricidad, el gas, el petróleo y los 
derechos de emisión de CO2 es una 
tendencias de dimensiones euro-
peas y globales, pero algunos países 
han sido capaces de arbitrar solucio-
nes que amortigüen el golpe indus-

trial, en algunos casos con contratos 
a largo plazo y con sistemas adecua-
dos de cobertura. En España, la que-
ja de las industrias no es tanto por la 
subida de precios, que responde a 
una situación coyuntural acompa-
ñada de encarecimientos de las ma-
terias primas y de los fletes, como 
por la pérdida de competitividad 
con respecto a otros países del entor-
no. La asociación de consumidores 
electrointensivos Aege calcula que, 
en 2021, las grandes industrias han 
pagado el megavatio hora el doble de 
caro que en Francia y cerca del 50% 
por encima de Alemania. En el caso 
de la industria papelera, las cerca de 
80 fábricas repartidas por España 
tienen a su favor un entorno de me-
jora de producción y de demanda 
que eleva los ingresos y que está vi-
niendo acompañado de subidas de 
precios, lo que atempera el impacto 
de subida de costes. Este sector lleva 
tiempo invirtiendo con intensidad y 
se prepara para dar un impulso defi-
nitivo a su actividad con la llegada de 
los fondos europeos, previsiblemen-
te a lo largo de este año.

La gran mudanza  
de las Sicav 
La deslocalización de las Sicav a 
otras plazas financieras o a otros 
productos debido a la entrada de la 
nueva ley que les que exige demos-
trar que cuentan con al menos 100 
accionistas con una inversión míni-
ma de 2.500 euros cada una, ya está 
en marcha. Para mantener su actual 
fiscalidad del 1% en el impuesto de 
sociedades, semejante a la de los fon-
dos de inversión, un patrimonio de 
24.700 millones actualmente articu-
lado en torno a Sicavs se verá obliga-
do a hacer las maletas en las próxi-
mas semanas. Las opciones son di-
versas, destacando tres: el desvío del 
patrimonio hacia fondos de inver-
sión, el traslado de la Sicav a Luxem-
burgo o su transformación en socie-
dades de inversión libre (SIL), como 
alternativa a la liquidación, para ca-
nalizar la inversión de los grandes 
grupos familiares. Dados los eleva-
dos costes de comisiones en Luxem-
burgo, se calcula que el 80% de las 
Sicavs registradas en España se di-
solverán para traspasar los fondos a 
otros productos de inversión. La re-
forma impuesta por el gobierno im-
plicará así dos consecuencias muy 
negativas para el ecosistema finan-
ciero español, sobre las que la 
CNMV ya alertó a finales de 2020: 
menor inversión en valores españo-
les y reducción de la carga de trabajo 
del importante sector auxiliar en 
torno a las Sicavs: auditoras, gestores 
y asesoramiento legal. Es una lásti-
ma que los árboles no hayan permi-
tido (al Gobierno) ver el bosque, 
asestando un golpe innecesario al 
sector financiero español.

IAG, en euros.
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