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Resumen

En este trabajo se analizan el disefo institucional y el comportamiento del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social espafola (FRSS), situandolo en el contexto de
experiencias internacionales analogas. Constituido en el ano 2000, durante sus diez
primeros anos el FRSS acumulé activos que llegaron a representar en torno al 6% del
PIB de la economia nacional (66.815 millones en 2011). Sin embargo, desde 2012 se
han sucedido las disposiciones de sus reservas, mediante las gue los Gobiernos de
Mariano Rajoy han cubierto las desviaciones entre los ingresos y los gastos de la
Seguridad Social. La imprevision de tales déficits, que han provocado el rapido
descenso de los activos del Fondo hasta quedarse en torno al 1,4% del PIB (15.915
millones de euros) en diciembre de 2016, pone de relieve las dificultades de anticipar
con precision la evolucion financiera del sistema de la Seguridad Social, asi como
también los riesgos de sobrevalorar la eficacia protectora de los fondos de reserva
ante necesidades continuadas de financiacion de las pensiones. Ahora bien, las
noticias del agotamiento del FRSS han reforzado la conciencia social de tales
dificultades vy riesgos. Esta circunstancia puede convertirse en una oportunidad para
avanzar en la adopcion de acuerdos politicos y sociales efectivos, razonables vy
estables, orientados hacia la consecucion de una sostenibilidad financiera del sistema
de pensiones gue no debilite la cohesion de la sociedad.
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1. Introduccion
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El Fondo de Reserva de la Seguridad Social (FRSS),
constituido en el ano 2000 vy regulado por ley en
2003, ha cobrado en los ultimos afnos particular
protagonismo en los medios de comunicacion vy la
opinion publica. No extrafia por ello que, de acuerdo
con la encuesta sobre pensiones patrocinada por el
Instituto BBVA de Pensiones, en el otono de 2015
una proporcion significativa de la poblacion (cerca de
dos terceras partes de los residentes en Espafa entre
18 y 65 afos) afirmara conocer el Fondo y su
finalidad .

La atencion que los medios de comunicacion han
prestado al Fondo se explica en virtud de las
recurrentes disposiciones de activos que a partir de
2012 han efectuado los Gobiernos de Mariano Rajoy
para satisfacer 10s compromisos de pago puntual vy
completo de las pensiones contributivas. En efecto,
los medios han convertido en titulares cada una de
las retiradas, que, a finales de 2016, sumaban mas
de 50.000 millones de euros y dejaban el Fondo en
aproximadamente una cuarta parte de su nivel
maximo, alcanzado en 2011.

A esa cobertura mediatica subyace un entendimiento
especifico del FRSS, compartido de manera
practicamente unanime por los responsables politicos
y los agentes sociales y marcado por dos ideas clave.
Por un lado, el Fondo se ha presentado desde su
creacion como una garantia de la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones. De ahi gque el
descenso de sus activos se haya podido interpretar
en el debate publico como una ruptura de esa
garantia. Por otro lado, en el debate publico se ha
cultivado la imagen del FRSS mas como un depdsito
de ahorros ("hucha de las pensiones”) que como un
instrumento de inversion, hasta el punto de que la
gestion de su cartera nunca ha suscitado gran interés
entre los medios de comunicacion. Extraer dinero de
una hucha es algo que, por regla general, provoca
disgusto, mas todavia cuando, como ha sucedido en
Espana, esos ahorros se han definido como elemento
critico de confianza en la solvencia del depositario de
la hucha y cuando se han alimentado las expectativas
de constante aumento del capital.

Lo cierto es que las recurrentes disposiciones del
FRSS han obedecido a la necesidad de cubrir los
déficits de caja en el sistema de la Seguridad Social

! Véase Ikerfel (2015: 72).

espafola que, conforme a la l6gica del reparto (pay-
as-you-go), financia las prestaciones con los ingresos
corrientes de los cotizantes. No es que hasta el afio
2012 el déficit fuera desconocido en la historia de la
ya cincuentenaria Seguridad Social. Durante algunos
anos de la década de los noventa, los ingresos por
cotizaciones del sistema tampoco alcanzaron a
financiar los gastos comprometidos, de modo que el
Estado hubo de aportar algo mas de 26.000 millones
euros a las arcas de la Seguridad Social. Sin embargo,
por entonces aquellos ingresos  financiaban
prestaciones no contributivas de diverso tipo, de
modo gue los déficits registrados parecian, a la vez,
justificados vy falsos?. Pero desde que en 1997 se
procedid a separar (gradualmente) las fuentes de
financiacion de las prestaciones contributivas y no
contributivas de la Seguridad Social (de acuerdo con
la primera de las quince recomendaciones del Pacto
de Toledo aprobado por el Congreso de los
Diputados en 1995), el sistema no habia producido
déficits.

Antes bien, durante ese periodo (2000-2011) la
Seguridad Social generd excedentes presupuestarios,
el grueso de los cuales fue depositandose en el
FRSS®. De hecho, entre 2000 y 2008 el Fondo no
hizo mas que aumentar su volumen gracias, sobre
todo, a las dotaciones aprobadas por el Consejo de
Ministros. En 2010, el Fondo recibio la ultima
dotacion por esta via, y en 20171 alcanzo su maximo
de patrimonio, con 66.815 millones de euros. Ese
ano, la Seguridad Social ya registro un ligero déficit
de 0,05% del PIB, que en los siguientes afios fue
creciendo hasta alcanzar, en 2015, el 1,54%. A
partir de 2012 hasta finales de 2016, el Gobierno ha
dispuesto de aproximadamente tres cuartas partes de
estas reservas, gue, segun diversas estimaciones
recientes, podrian extinguirse entre 2017 y 2071 8*.

2 Con todo, seguin estimaron Herce y Alonso (1999: 90-94), a mediados de
los afnos noventa los ingresos por cotizaciones no lograban satisfacer los
gastos entonces considerados de caracter contributivo, de manera que el
sistema de pensiones presentaba un déficit real. El saldo no financiero
negativo del sistema de la Seguridad Social a mediados de los afnos noventa
también queda reflejado en el Grafico 1.1. de Hernandez de Cos, Jimeno y
Blanco (2017: 20).

Los excedentes provienen de las cotizaciones y de la gestion por parte de
las mutuas colaboradoras con la Seguridad Social, si bien de los 53.587
millones de euros de dotaciones recibidas por el Fondo desde su
constitucion, solo 1.474 han procedido del excedente de las mutuas.

Cabe destacar entre esas estimaciones la de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF). Véase Escriva (2016).
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La discusion publica del FRSS, como tantas otras en
Espana, ha quedado marcada por el conflicto
partidista. Los datos sobre la evolucion de los activos
del Fondo han ido mas a menudo acompanados de
atagues cruzados entre los partidos de la oposicion y
del Gobierno que de explicaciones cabales sobre el
sentido y el funcionamiento del Fondo o sobre las
implicaciones efectivas de su rapida disminucion. Esta
Ultima se podria haber presentado como una
evidencia de las dificultades de predecir la evolucion
financiera de la Seguridad Social y de los riesgos de
albergar una excesiva confianza en la suficiencia de
los ingresos contributivos para satisfacer el pago de
las pensiones. En lugar de ello, se han escuchado
diferentes criticas y acusaciones, entre ellas, la de
que el Gobierno ha ido vaciando estratégicamente el
Fondo para justificar nuevos recortes en el sistema de
pensiones, con el objetivo (inconfeso, pero
supuestamente alineado con sus preferencias
ideologicas) de debilitarlo definitivamente.

Pese a la tension politica vy a la confusion que ha
podido generar este planteamiento de la cuestion, las
repetidas noticias sobre la disminucion de las
reservas del Fondo han contribuido a que la
poblacion visibilizara, probablemente quiza mejor que
nunca antes, el creciente gasto de la Seguridad Social
como consecuencia de la evolucion demografica vy la
vulnerabilidad financiera del sistema ante shocks de
empleo como el que se ha producido con la crisis”. Y
ello ha convertido la discusion y negociacion de
nuevas formulas para financiar la Seguridad Social en
una de las prioridades de la nueva legislatura tras las
elecciones del 26 de junio de 201 6°.

> Sobre el impacto de los condicionantes demograficos en los sistemas de
pensiones, véase Ayuso y Holzmann (2014), y, especificamente para el caso
de Espafia, Herce (2016). Otros andlisis, como el de Miret y Zueras (2016),
ponen el énfasis en las debilidades del mercado de trabajo espanol.

Con este objetivo ha comenzado sus trabajos la Comision de Seguimiento

y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo el 22 de noviembre de
2016. Las comparecencias que se han producido desde entonces en esa
Comision pueden seguirse en: www.congreso.es
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Las siguientes paginas recogen sintéticamente
informacion y argumentos sobre diversos aspectos
del FRSS, situandolo en un contexto internacional que
facilita la identificacion y la explicacion de sus
caracteristicas. El trabajo se estructura en tres partes.
La primera pone de relieve la diversidad de los
fondos publicos de reserva para pensiones,
aportando ejemplos de Estados miembros de la
Union Europea (UE). La segunda describe el disefio
del FRSS a partir de algunos de los criterios que han
utilizado los expertos para valorar las mejores
practicas de los fondos publicos de pensiones en el
mundo. La tercera traza la evolucion reciente del
FRSS vy el debate gue han suscitado la disminucion de
sus activos vy la perspectiva de su proxima extincion.
El apartado de conclusiones resume los principales
argumentos del trabajo, antes de cerrarlo con un
breve anexo en el que se recogen diez respuestas
breves a otras tantas preguntas basicas sobre el
FRSS.
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2. La diversidad de fondos de reserva: tipos,

regulacion y tamano

El ultimo informe anual de la OCDE sobre fondos
publicos para pensiones recoge datos sobre 23 paises
del mundo que cuentan con reservas especificamente
destinadas a financiar el gasto en pensiones (OECD,
2016). La relacion no incluye a todos los paises que
disponen de estos fondos, sino Unicamente a aguellos
de los que la institucion ha conseguido obtener
informacion directa a través de cuestionarios remitidos a
las respectivas instituciones gestoras. Cabe suponer, no
obstante, que en esa lista figura una parte significativa
del universo de fondos publicos para pensiones.

De estos 23 paises, solo ocho forman parte de la UE: dos
paises nordicos (Suecia vy Finlandia), dos centro-europeos
(Francia y Bélgica), dos meridionales (Espafia y Portugal) y
dos orientales (Polonia y Bulgaria). Llama la atencion gue la
mayor parte de estos paises (Francia, Bélgica, Espafia,
Portugal vy Bulgaria) cuentan con sistemas de pensiones
contributivos cuyo pilar mas importante es publico y de
prestacion definida. El sistema sueco y el polaco, en
cambio, son de contribucion definida, combinando en
ambos casos una parte (la principal) basada en cuentas
nocionales y otra capitalizada. Y el sistema finlandés se
compone de un primer pilar consistente en una pension
nacional cuasi-universal y un segundo pilar de pensiones
ocupacionales practicamente obligatorio. En todo caso, el
tipo de sistema de pensiones Nno guarda relacion con otra
variable gue distingue visiblemente a unos fondos de otros:
su tamafio. Salvo los paises nordicos, cuyos fondos (seis
en el caso de Suecia, y dos en el de Finlandia) acumulaban
en 2014 activos en torno al 30% del PIB’, el resto contaba
con fondos de tamano moderado en relacion a sus
economias, oscilando entre el 1% de Polonia y Bulgaria, vy
el 8% de Portugal.

LLas diferencias entre los fondos publicos para pensiones
afectan asimismo al tipo de recursos con los que se
dotan vy a la asignacion de activos. La mayoria de los
ocho palises europeos referidos, al igual que Estados
Unidos, obtienen los recursos para dotar sus fondos de
los excedentes de contribuciones sobre el trabajo, pero
algunos (por ejemplo, los de Francia, Polonia y Bulgaria)
captan también ingresos procedentes de otras fuentes,
COmo superavits de los presupuestos generales o
privatizaciones de bienes publicos. En cuanto a sus

7 Niveles solo similares a los de Japon y Corea. Los Social Security Trust Funds
estadounidenses (Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund 'y Disability
Insurance Trust Fund), que nacieron simultdneamente con la Seguridad Social en
1940 y constan como los de mayor volumen de activos del mundo (2,8 billones
de dolares), representaban en 2014 aproximadamente el 16% del PIB.

carteras de inversion, la situacion en 2014 mostraba
asimismo una notable heterogeneidad. Por ejemplo, los
activos de los fondos espafol vy belga se componian en
su totalidad de deuda publica nacional, en lo que
coincidian en principio con los Social Security Trust
Funds estadounidenses (si bien estos Ultimos muestran
alguna singularidad de interés)®; los fondos de Portugal
y Polonia se caracterizaban por inversiones superiores al
80% en deuda publica (en el caso de Polonia, solo
nacional), mientras que los fondos suecos v finlandeses
presentaban una mayor diversidad de recursos
(nacionales y extranjeros), con predominio de los
valores cotizados. Precisamente los fondos nordicos
fueron los que mas aumentaron sus activos en 2014
(12% en Suecia y 9% en Finlandia), en gran medida por
los buenos rendimientos de sus valores.

Desde una perspectiva temporal, tampoco se observa
una tendencia hacia la convergencia en las estrategias
de inversion entre los diferentes fondos: mientras los de
Espana, Portugal y Polonia han reforzado su estrategia
de inversion conservadora, los de Suecia y Finlandia, de
nuevo, se han comportado de manera distinta,
aumentando su exposicion al riesgo. Estas tendencias
opuestas reflejan diferencias tanto en la perspectiva de
inversion (a corto o a medio-largo plazo), provocadas en
algunos casos por la necesidad de liquidez, como en el
(menor o mayor) grado de autonomia de los inversores.

Lo que, en definitiva, se desprende de este panorama
esguematizado en la Tabla 1 es gue los paises europeos
que disponen de fondos publicos para pensiones
representan una minoria. Ademas, los sistemas de
pensiones de estos paises muestran una considerable
heterogeneidad institucional y han obtenido
valoraciones muy distintas respecto a su sostenibilidad.
Por ejemplo, de acuerdo con diferentes rankings, los
sistemas de pensiones sueco vy finlandés constan entre
los mas sostenibles del mundo, mientras que los de
Portugal, Francia y Espafna figuran entre los mas
vulnerables desde este punto de vista®.

8 En los Social Security Trust Funds se depositan las cotizaciones sociales con las
que se financian las prestaciones. Los excedentes (existentes desde 1984 vy
proyectados hasta 2020) se invierten en su totalidad en titulos especificos del
Tesoro (Special Issue Securities), que revisten algunas ventajas respecto a otros
titulos publicos (por ejemplo, reciben un interés de mercado, pero no pueden
ser negociados en ningun mercado, su valor no fluctla y son rescatables por su
valor nominal). En caso de desequlibrio fiscal, el Gobierno Federal gasta los
excedentes de los Trust Funds para diversos fines, evitando asf el recurso a otras
instituciones de préstamo. El importe prestado queda registrado en los Trust
Funds como apunte contable.

En rankings como los publicados por Allianz (2014) o Mercer (2015).
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Tabla 1. Fondos ptiblicos de pensiones [paises seleccionados] (2015)

Instituto BBVA de
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Fondos publicos de reserva para pensiones
Pais Activos % sobre PIB Tipo de sistema de pensiones
(millardos euros) (primer pilar)
Unién Europea
Suecia 166,8 30,3 SCD
Finlandia 78,2 28,8 PBU
Francia 76,3 2,7 SPD
Bélgica 27,4 5,2 SPD
Espana* 32,5 3,0 SPD
Portugal* 14,0 7,9 SPD
Polonia 5,6 1,0 SCD
Bulgaria 1,6 1,0 SPD
Otros paises
Noruega** 872,6 205,8 SCD
EEUU 2.789,5 16,1 SPD
Canada 205,8 12,1 PBU
Japon 1.135,9 28,1 SPD

* Datos de 2016.

** El Fondo Publico Global de Pensiones (Government Pension Fund Global) no obtiene sus activos de aportaciones de empresarios y
trabajadores, sino de los beneficios de la venta del petréleo noruego, por lo que se conoce como "Fondo del Petréleo". El Estado noruego cuenta
también con un fondo publico de pensiones, de mucho menor tamafo, que, a diferencia del primero, solo invierte en empresas nacionales.

SCD: Sistema de contribucién definida / PBU: Pensién basica universal/

SPD: Sistema de prestacion definida

Fuente: OECD (2016). Informes institucionales sobre los fondos de pensiones de los paises seleccionados.

De esta primera panoramica se desprende que la
existencia de un fondo de reserva para pensiones no es
condicion necesaria para asegurar la sostenibilidad
financiera de un sistema de pensiones (de otro modo,
los sistemas de pensiones carentes de fondos de
reserva serian por definicion insostenibles). Es claro que
contar con un fondo cuyos activos —-por encima de las
fluctuaciones anuales- representan una proporcion
significativa de la riqueza del pais, contribuye a mejorar
las perspectivas de sostenibilidad de las pensiones, en la
medida en que puede relajar tensiones de liguidez
provocadas por la insuficiencia de recursos corrientes.
Desde esta perspectiva, cabe considerar los fondos
Como elementos de proteccion de los
cotizantes/contribuyentes y de los pensionistas. Ahora
bien, como han mostrado Holzmann, Palmer y Robalino
(2012), los fondos publicos de reserva no pueden
prestar una garantia absoluta contra riesgos econdmicos
intensos vy dilatados en el tiempo, y menos todavia
contra riesgos demograficos de cierta entidad vy
duracion.

Cabe destacar, por otra parte, que los fondos no estan
libres de dificultades de disefio y funcionamiento, gue se
han reflejado, en muchos casos, en bajos rendimientos
de sus inversiones (por ejemplo, respecto a depdsitos
bancarios y al crecimiento de los ingresos per capita,
como demuestra Impavido, 2002). Asimismo, implican
costes de oportunidad para la sociedad, toda vez que
comprometen unos recursos que cabria destinar a otras
funciones socialmente deseables; y también entranan
riesgos de manipulacion politica, ya que pueden ser
objeto de ofertas y demandas populistas (por parte del
Ejecutivo y de la oposicion). En definitiva, los fondos
publicos de pensiones pueden resultar muy Utiles para
salvar situaciones criticas, acotadas en el tiempo, de
insuficiencia de recursos corrientes para financiar las
pensiones, pero son instrumentos vulnerables, tanto
mas cuanto menor sea la calidad institucional del
sistema politico del pais que los posee (Iglesias vy
Palacios, 2000; Palacios, 2002).
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3. El diseno institucional del FRSS

La ya mencionada vulnerabilidad de los fondos publicos
de pensiones convierte su regulacion en una cuestion
clave. Para analizar la calidad de esta regulacion, cabe
tomar como referencia las guias o directrices planteadas
como buenas practicas por expertos en esta materia,
como Impavido (2002) y Truman (2008). Aungue sus
propuestas no coinciden totalmente, ambas permiten
distinguir cuatro categorias analiticas fundamentales de
los fondos publicos de pensiones:

(1) sus objetivos vy principios fundamentales,

(2) sus estructuras de gobernanza, entendidas como el
sistema de adopcion de decisiones relativas a la gestion
de los activos y a su uso,

(3) los procedimientos de adquisicion y gestion de
activos financieros, vy

(4) los mecanismos a través de los que se verifica la
responsabilidad en la toma de decisiones vy la
transparencia de la gestion.

Atendiendo a estas categorias, la revision de la
normativa especifica sobre el FRSS actualmente en vigor
(febrero de 2017) permite subrayar algunos defectos de
diseno institucional, como se mostrara a continuacion. '

Los objetivos y principios del FRSS

La legislacion adscribe el FRSS a la Tesoreria General de
la Seguridad Social, bajo la tutela del Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, y define como su finalidad
"atender a las necesidades futuras del sistema de la
Seguridad  Social en materia de prestaciones
contributivas’. Esas necesidades quedan algo mejor
precisadas al circunscribir la disposicion de activos del
Fondo exclusivamente a “situaciones estructurales de
déficit por operaciones no financieras del sistema de la
Seguridad Social’, si bien la definicion de tales
situaciones (recogida en el art. 3.2 del Real Decreto
337/2004) es tan intrincada, que no queda del todo
claro el tipo de riesgos a los que responde el Fondo. No
es esta precisamente una cuestion irrelevante: que el
Fondo este previsto para cubrir riesgos
fundamentalmente  estructurales (como recesiones
economicas de larga duracidon o crisis demograficas) o

10 La pieza basica de esta normativa es la Ley 28/2003, de 29 de septiembre,
reguladora del Fondo de Reserva de la Seguridad social, desarrollada en el Real
Decreto 337/2004, de 27 de febrero. No obstante, la constitucion de reservas
con cargo a los excedentes de cotizaciones sociales ya habia quedado recogida
en la Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolidacion vy racionalizacion del
sistema de la Seguridad Social, mientras que la creacion especifica del FRSS se
establecid en la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y de orden social. La Ley 28/2003 quedd derogada tras la
incorporacion de sus preceptos a la Ley General de la Seguridad Social,
aprobada por el Real Decreto Legislativo 8/2015, de 30 de octubre.

coyunturales es importante a los efectos de disefiar
estrategias de inversion de sus activos, que pueden
orientarse mas hacia la rentabilidad o hacia la liquidez
(Holzmann, Palmer y Robalino, 2012; Anido, Mareque vy
Loépez-Corrales, 2014).

Por lo demas, la ley no cualifica las prestaciones
contributivas objeto de cobertura por el FRSS (no las
especifica en funcion de su tipo, dando, por tanto, a
entender gue son todas; ni las califica normativamente,
mediante  objetivos  tales como  “suficientes’ o
"adecuadas’). Tampoco establece condiciones sobre la
dimension del Fondo (como hace, por ejemplo, la
legislacion portuguesa)11 0 sobre la fecha a partir de Ia
cual se puede disponer de él (como establece la
legislacion irlandesa)'?.

Las fuentes de financiacion del FRSS quedan bien
definidas (principalmente, el excedente de los ingresos
que, en cada egjercicio economico, financian las
prestaciones de caracter contributivo y los gastos de su
gestion), pero la ley sefiala que estos recursos se
destinaran al FRSS ‘prioritaria y mayoritariamente,
siempre que las posibilidades econdmicas vy la situacion
financiera del sistema de la Seguridad Social lo
permitan”. Esta cautela se repite en el articulo gue
establece como se adoptan las decisiones de dotacion
efectiva del Fondo, basadas en un acuerdo del Consejo
de Ministros a propuesta conjunta de los ministros de
Empleo, Hacienda y Economia, ‘siempre que las
posibilidades econdmicas vy la situacion financiera del
sistema lo permitan’. Asi pues, la legislacion reconoce
un apreciable espacio de actuacion al Gobierno en
materia de dotacion del Fondo. También se lo concede
en la disposicion de sus activos, gue igualmente
requieren una propuesta conjunta de los titulares de los
tres ministerios citados.

En cuanto a la cantidad de recursos disponibles del
FRSS, la ley incluye una limitacion clara: las retiradas no
pueden superar en cada afio el 3% de la suma de los
gastos en pensiones contributivas y en su gestion. Sin

1 De acuerdo con la Ley n® 4/2007, de 16 de enero, que aprueba las bases
generales del sistema de Seguridad Social de Portugal, entre dos y cuatro puntos
de las cotizaciones sociales se dedicaran al fundo de Estabilizacdao Financeira da
Seguranga Social (FEFSS) hasta que este asegure la cobertura de los gastos en
pensiones previsibles por un minimo de dos afos. La transferencia al Fondo
puede decaer en caso de dificultades financieras del sisterma, como ha ocurrido
durante los afos de la crisis (Bravo y Herce, 2014: 15-16). A diferencia de lo
ocurrido en Espafia, en Portugal el déficit del sistema de la Seguridad Social
portuguesa no se ha cubierto mediante disposiciones al FEFSS, sino mediante
deuda publica.

El National Pensions Reserve Fund (NPRF) se establecid en Irlanda para
financiar parcialmente el gasto en pensiones a partir de 2025, pero una parte
importante de sus activos fueron utilizados para recapitalizar los bancos
nacionalizados entre 2009 y 2011. En 2014 los activos del NPRF fueron
transferidos a un fondo de nueva creacion, el Ireland Strategic Investrnent Fund
(ISIF), que ha recibido el mandato de invertir en sectores estratégicos para el
futuro de la economia irlandesa
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embargo, el primer Gobierno de Rajoy encontrd una
formula para suspender temporalmente ese limite,
aplicandola desde 2012, con el fin de cubrir, con los
activos del Fondo, la totalidad del déficit corriente de la
Seguridad Social .

En definitiva, la legislacion enuncia los objetivos del
FRSS de manera poco especifica, mientras que las
condiciones de su uUso tampoco estan libres de cierta
ambigliedad. Aungue los limites cuantitativos impuestos
a ese uso son claros, se han podido sortear por el
Gobierno. La capacidad de actuacion gubernamental
sobre el Fondo es, pues, amplia y se ve, ademas,
reforzada por la discrecionalidad respecto a la dotacion
del Fondo v a la disposicion de sus activos.

La estructura de gobernanza del FRSS

A diferencia de los 6rganos de supervision publica de los
planes y fondos de pensiones privados gue muestran
una estructura y composicion bastante
profesionalizada”, los 6rganos de gobernanza del FRSS
fueron disenados con una voluntad fundamentalmente
representativa. La legislacion establece un esquema de
gobernanza del FRSS relativamente simple, basada en
tres piezas: (@) el Comité de Gestion, (b) la Comision
Asesora de Inversiones, y (©) la Comision de
Seguimiento. Todos los miembros de los dos primeros
organos son funcionarios de libre designacion
(secretarios de Estado, directores generales vy
subdirectores generales). Por tanto, la composicion de
estos drganos no es tripartita, como en la mayor parte
de comisiones responsables de la gestion de los fondos,
ni tampoco incluye a expertos independientes (Iglesias y
Palacios, 2000: 10; Palacios, 2002: 8).

Pero lo que resulta mas sorprendente es que, en gran
medida, los miembros del Comité de Gestion y de la
Comision Asesora son los mismos. Efectivamente, de los
siete miembros del Comité de Gestion, cinco forman
parte de la Comision Asesora; o visto a la inversa, de los
seis miembros de la Comision Asesora, cinco
pertenecen al Comité de Gestion. En ambas comisiones
figuran el Director General de la Tesoreria de la
Seguridad Social y el Interventor General de la Seguridad
Social, siendo el primero el responsable de ejecutar las

13 La disposicion adicional primera del Real Decreto-Ley, de 30 de noviembre,
de medidas de consolidacion y garantia del sistema de la Seguridad Social,
autorizé al Gobierno a disponer del FRSS "hasta un importe maximo equivalente
al importe del déficit por operaciones no financieras" en los ejercicios 2012,
2013 y 2014; la disposicion adicional décima de la Ley 36/2014, de 26 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado, renovo esa autorizacion para
los ejercicios 2015 y 2016.

14 La supervision de los planes y fondos de pensiones privados corresponde al
Ministerio de Economia, concretamente a su Direccion General de Seguros vy
Fondos de Pensiones, de la que dependen cinco subdirecciones (Seguros y
Regulacion; Inspeccion; Solvencia; Ordenacion y Mediacion en Seguros; vy Planes
y Fondos de Pensiones).
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decisiones de inversion, y el segundo, del control
interno y de gestion contable de esa ejecuciénw.

Este solapamiento en la composicion del Comité de
Gestion y la Comision Asesora pone en cuestion la
separacion de funciones de decision, ejecucion vy
control, asi como la independencia (y, en rigor, el
sentido Ultimo) de la Comision Asesora, a la que
corresponde formular las propuestas de actuacion
financiera y de cambios en los criterios conforme a los
que se elaboran aquellas propuestas. De ahi que quepa
afirmar que es el Comité de Gestion el gue, al fin y al
cabo, decide con gran autonomia el comportamiento
del FRSS.

En cuanto a la Comision de Seguimiento, cuya funcion
se circunscribe a conocer semestralmente la evolucion y
composicion del FRSS, su estructura tripartita se
concreta en 15 miembros, siete de los cuales (incluido
su presidente, qgue coincide con el del Comité de
Gestion) representan al  Gobierno, cuatro a las
organizaciones sindicales, y ofros cuatro a las
organizaciones empresariales.

Cabe subrayar gue la ley no hace en ningin momento
mencion a las competencias o la experiencia especificas
que deberian acreditar los miembros de estos drganos
de gobierno y gestion del Fondo. Antes bien, establece
la asignacion de estos puestos a personas gue ocupan
cargos politico-administrativos, dando por supuesto que
su designacion por el Gobierno para tales cargos
garantiza el mérito vy la capacidad necesarios para
encargarse de la gestion y el asesoramiento del FRSS.
Bien es cierto que la legislacion contempla la posibilidad
de un asesoramiento externo al propio Comité de
Gestion y a la Comision Asesora "a la vista de la
complejidad que entrafa la gestion del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social’, pero en la
documentacion revisada para llevar a cabo este analisis
no se han hallado indicios de que se haya recurrido a
este asesoramiento externo '°.

La adquisicion y gestion de activos financieros por
parte del FRSS

Respecto a la materializacion de las reservas en la
adquisicion de activos y a las operaciones de inversion o
desinversion sobre ellos, la legislacion sobre el FRSS
encomienda las decisiones correspondientes al Comité

> Estos dos cargos también pueden formar parte de la Comision de
Seguimiento, en representacion del Ministerio de Empleo y Seguridad Social,
como ha sido el caso desde 2012 (@ la luz de la informacion sobre la
composicion de esta Comision disponible en la pagina web de la Seguridad
Social), dandose asi la singular circunstancia de que forman parte de los tres
organos de gobernanza del FRSS.

Art. 5.2 del Real Decreto 337/2004. Como han revelado Iglesias y Palacios

(2000: 10), a este asesoramiento externo recurren en muy escasa medida los
organos de gestion de los fondos publicos de reserva existentes en otros paises
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de Gestion, previa propuesta de la Comision Asesora,
precisando que han de efectuarse "de acuerdo con
criterios de seguridad, rentabilidad y diversificacion""”. El
Comité es competente no solo en la toma de decisiones
sobre |o0s criterios de inversion, el calendario e importe
de las disposiciones del Fondo, "asi como cualquier otro
parametro que permita una gestion del FRSS eficiente,
rentable, segura, diversificada y congruente con los
plazos adecuados a sus disposiciones’, sino también en
la concrecion de "los requisitos gue deberan cumplir los
valores que han de constituir la cartera del Fondo" (entre
ellos, la calidad crediticia de los valores y su grado de
liquidez)'®.

Claro estd que la legislacion limita sustancialmente la
facultad de decision del Comité de Gestion sobre las
inversiones del FRSS al establecer que este solo puede
invertir en ‘titulos emitidos por personas juridicas
publicas nacionales y extranjeras, de calidad crediticia
elevada y con un significativo grado de liguidez'. Podria
afirmarse que estas restricciones a la inversion
convierten casi en irrelevante quién constituye el Comité
de Gestion. No obstante, la limitada autonomia de
decision de este Comité se ha maximizado al decidir la
concentracion total de las inversiones en deuda publica
espafola: concretamente, en 2011 ya constituian el
90% de la cartera del FRSS; tras la venta en 2014 de
los ultimos titulos de deuda publica alemana, francesa y
holandesa con los que contaba la cartera del FRSS, en
2015 la totalidad de su patrimonio se hallaba invertido
en letras y bonos del Estado espanol.

Desde una perspectiva internacional hay que sefalar
que las restricciones a la inversion impuestas a los
fondos publicos para pensiones no son raras. Con
frecuencia, la proporcion de inversiones en mercados
de capital privado esta muy tasada. En cambio, el sesgo
hacia las inversiones publicas es claramente
predominante en la mayoria de estos fondos, y se ha
comprobado que algunos gobiernos han orientado estas
inversiones hacia objetivos politicos o  sociales
preferentes (por ejemplo, la financiacion de los déficits
publicos o la cobertura de pérdidas de empresas
publicas o instituciones financieras)'°. Semejantes
comportamientos reflejan la interferencia gubernamental
en las inversiones y la consiguiente escasa o nula
diversificacion de las carteras de muchos fondos
publicos de reserva para pensiones, y, segun algunos
expertos, constituyen las razones por las cuales la
rentabilidad de tales fondos se ha quedado

17

Art. 4.1b del Real Decreto 337/2004
18

Art. 5 del Real Decreto 337/2004

19

Iglesias y Palacios (2000: 14) se refieren, entre otros casos, a Suecia, donde,
en los anos sesenta y setenta del pasado siglo, los gestores de los fondos
publicos de reserva para las pensiones fueron obligados por el Banco Central a
invertir en instrumentos favorables a la politica de vivienda disefiada por el
Gobierno
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sustancialmente por debajo de lo que habria cabido
esperar (Iglesias y Palacios, 2000: 20-8).

Los mecanismos de responsabilidad y transparencia
del FRSS

El control financiero interno del FRSS corresponde a la
Intervencion General de la Seguridad Social, pero la
legislacion establece asimismo la obligacion de remitir a
las Cortes un informe anual sobre la evolucion vy la
composicion del Fondo. Este informe es presentado
habitualmente por la Secretaria de Estado de la
Seguridad Social y discutido en sendas comisiones del
Congreso y del Senado, poniéndose asimismo a
disposicion del publico en la pagina web de la Seguridad
Social’®. En cuanto a la responsabilidad por posibles
decisiones desacertadas de inversion de los activos del
FRSS, la ausencia de referencias en la legislacion
permite sobreentender que es bdsicamente de caracter
politico. Esta combinacion de limitada responsabilidad
de los gestores del Fondo y ausencia de control por un
supervisor independiente del Gobierno y los partidos
politicos se observa igualmente en los fondos publicos
para pensiones con los que cuentan otros paises, donde
también funcionan de facto como "monopolios auto-
regulados” (Palacios, 2002: 12).

En resumen, un disefio institucional mejorable

Del anadlisis de la legislacion conforme a las cuatro
categorias que se han distinguido se deduce que el
disefio institucional del FRSS adolece, en principio, de
excesivo control gubernamental, lo que limita la
independencia politica de las decisiones relativas a las
dotaciones vy disposiciones del Fondo, asi como a su
gestion financiera (Tabla 2). Ciertamente, esta garantia
tampoco la proveen muchos de los fondos publicos
para pensiones actualmente existentes. No obstante,
cabe sefalar que, cuando el FRSS fue disefiado a
principios de este siglo, algunos paises con experiencias
propias en esta materia (porque ya contaban con fondos
de reserva y, por tanto, con evidencia sobre los
problemas que generaban) se hallaban en un proceso
de revision de su legislacion especifica para corregir las
debilidades estructurales de estos instrumentos
financieros (Palacios, 2002). Los defectos de regulacion
del FRSS probablemente se podrian haber evitado si se

20 Desde el ano 2009 también se publica en lengua inglesa. En el ano 2016 no
se ha presentado ni discutido el informe de 2015 en sede parlamentaria por
entender el Gobierno que halldndose en funciones (desde diciembre de 2015
hasta octubre de 2016) no se hallaba sujeto al control parlamentario. La
comparecencia parlamentaria del Secretario de Estado de la Seguridad Social,
acordada por la Comision de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del
Pacto de Toledo para abril de 2016, no tuvo lugar. El Diario de Sesiones del
Congreso de los Diputados (Comisiones) 53/2016 recoge el debate a proposito
de esta incomparecencia.
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hubiera prestado mas atencion a las experiencias de
otros paises.

Tales defectos, por cierto, no pasaron desapercibidos al
Tribunal de Cuentas, gue, a principios de 2005, publicod
un informe en el que sefalaba gue la dotacion del FRSS
Nno seguia criterios claros, mientras que sus inversiones
Nno alcanzaban la rentabilidad deseable y posible. El
informe destacaba la indefinicion derivada del precepto
de destinar los excedentes "prioritaria y
mayoritariamente” al Fondo, mientras aconsejaba una
gestion mas activa y diversificada de sus activos para
aprovechar mejor las oportunidades de inversion del
mercado secundario®'.

Aproximadamente dos afos después de estas
advertencias, en junio de 2007, el primer Gobierno de
José Luis Rodriguez Zapatero remitio a las Cortes un
proyecto de Ley Reguladora del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social que intentaba resolver algunos de los
fallos detectados en la legislacion de 2003%. Asi, por un
lado, proponia circunscribir la capacidad de disponer de
activos del Fondo a la cobertura exclusiva de
prestaciones contributivas, mientras que, por otro,
eliminaba la exigencia de situacion de déficit estructural
para la disposicion de activos. Asimismo, preveia una
flexibilizacion de la politica de inversion, autorizando
inversiones en valores e instrumentos mas rentables y
estableciendo como principio la diversificacion de
riesgos. Con el fin de aumentar la eficiencia en la
gestion del Fondo, autorizaba la externalizacion de una
parte de sus activos a instituciones gestoras expertas,
previo concurso publico. Respecto a las estructuras de
gobernanza, el proyecto reordenaba los ¢rganos de
gestion, con el proposito de distinguir mejor entre las
competencias de decision y supervision, de un lado, y
las de ejecucion de las politicas, por otro. De igual
modo, preveia un cambio en la composicion del érgano
de participacion social, ampliando el nudmero de
miembros pertenecientes a las organizaciones sociales.

Curiosamente, el plazo de enmiendas a este proyecto se
fue ampliando, semana tras semana, hasta 18 veces,
sin que mediara explicacion alguna de esta forma de
proceder’. La iniciativa nunca fue sometida a
aprobacion parlamentaria, caducando con la disolucion
de las Cortes Generales en febrero de 2008. Tras la
celebracion de las elecciones generales, el segundo
Gobierno de Rodriguez Zapatero no recuperd la

2z Informe de fiscalizacion de los excedentes de la Seguridad Social y del Fondo
de Reserva de la Seguridad Social elaborado por el Tribunal de Cuentas, Diario
de Sesiones de las Cortes Generales, Comisiones Mixtas para las relaciones con
el Tribunal de Cuentas, 25 de abril de 2006 (nimero 65).

2 Proyecto de Ley 121/000139 reguladora del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social, Boletin Oficial de las Cortes Generales, 15 de junio de 2007
(nimero 139-1).

Véase el indice de las publicaciones del proyecto de Ley reguladora del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, Boletin Oficial de las Cortes Generales,
4 de marzo de 2008 (ntimero 139-20).
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iniciativa de revision de la legislacion sobre el FRSS.
Tampoco el primer Gobierno de Rajoy considerd la
necesidad de rectificar los defectos de diseno
institucional que el Tribunal de Cuentas habia puesto de
relieve en 2005.

Tabla 2. Principales rasgos de la legislacion sobre
el Fondo de Reserva de la Seguridad Social

(1) Objetivos y principios fundamentales

- Se enuncia el objetivo, si bien de manera bastante
general.

- Se definen claramente las fuentes de financiacion

- Se reconoce amplio margen de actuacion al Gobierno
en materia de dotacion y disposicion del Fondo.

- Se restringe la cantidad de recursos disponibles del
Fondo (3% de la suma de gastos en pensiones
contributivas y en su gestion).

(2) Estructura de gobernanza

- Comité de Gestion, Comision Asesora y Comision de
Seguimiento (ausencia de referencias a profesionalidad
y experiencia).

- La composicion de los 6rganos no garantiza la
separacion de funciones entre decision, ejecucion y
control, ni la independencia de la Comision Asesora.

(3) Adquisicion y gestion de activos

- Soberania del Comité de Gestion, circunscrita por las
limitaciones de inversion del Fondo en titulos publicos.

(4) Responsabilidad y transparencia

- Control financiero interno a través de Intervencion
General de la Seguridad Social.

- Presentacion de informe anual a las Cortes (accesible
a través de la pagina web del MEYSS).

n



W

JUBILACION

Instituto BBVA de
PENSIONES

4. La evolucion del FRSS vy el debate sobre su

agotamiento

Entre todos los paises analizados por la OCDE en sus
dltimos tres informes anuales sobre fondos publicos de
pensiones (referidos a los aflos 2013, 2014 y 2015),
Espafa destaca por ser el Unico cuyos activos han
mostrado crecimientos interanuales negativos.  Sin
embargo, el sistema espanol de Seguridad Social no ha
sido el Unico que durante este trienio ha registrado
deéficit presupuestario (Bélgica, Francia y Portugal, por
ejlemplo, también lo han hecho). Pero, a diferencia de
otros, si ha optado por cubrir la totalidad de ese déficit
con los recursos del FRSS, vy lo ha seguido haciendo
durante 2016. En efecto, desde septiembre de 2012
hasta diciembre de 2016, el Gobierno ha efectuado 20
disposiciones del FRSS por un importe total de 65.401
millones, casi todas ellas en los meses de julio vy
diciembre para hacer frente a las pagas extraordinarias
de pensiones correspondientes al verano vy a la Navidad.

Es preciso sefalar que, durante estos anos, el Fondo ha
obtenido buenos rendimientos gracias a los elevados
tipos de interés de los titulos de deuda publica espafola,
que, como vya se ha mencionado, constituyen Ila
totalidad de la cartera del Fondo. En 2015, los
rendimientos del Fondo se acercaron a los 4.500
millones de euros, algo mas de la mitad de ellos por
venta de activos con vencimiento en el largo plazo, v el
resto, por intereses de las inversiones. Ahora bien, no
hay que olvidar que esa considerablemente elevada
rentabilidad se conseguia a costa de los Presupuestos
Generales del Estado. En todo caso, a pesar de los
rendimientos obtenidos por intereses y en operaciones
de venta de titulos del Estado, la frecuencia vy la
intensidad de las disposiciones han dejado el FRSS en
poco menos de 16.000 millones de euros a finales de
2016 (23,8% del patrimonio de 2011), invertidos ahora
en una cartera de duracion mas corta.

Dados estos movimientos extraordinarios del FRSS, su
Comité de Gestion ha intensificado su actividad durante
este periodo, en el que ha tenido gue tomar decisiones
sobre enajenaciones y adquisiciones de activos, tratando
de equilibrar los objetivos de rentabilidad vy liquidez. De
las reuniones del Comité y los acuerdos adoptados en
ellas dan cuenta los informes del FRSS remitidos al
Congreso. No obstante, a pesar de la importancia de
estas decisiones estratégicas de inversion para el
patrimonio del FRSS, la prensa apenas ha ofrecido
informacion sobre ellas. Las cuestiones relativas a las
inversiones y desinversiones del Fondo han suscitado
durante los 15 afos de su existencia tan escaso interés
como las concernientes a la relacion entre el Fondo v las
cuentas publicas del pais a través de la compra y venta

de deuda publica. Lo cierto es que la cobertura de los
medios de comunicacion sobre el FRSS se ha orientado
prioritariamente a exponer el conflicto politico generado
a proposito de las disposiciones efectuadas por el
Gobierno vy, ocasionalmente, a tomar partido sobre la
politica del Ejecutivo en funcion de su mayor o menor
cercania a él.

Basicamente, las posiciones encontradas pueden
resumirse en dos. Por una parte, el Gobierno de Rajoy vy
el Partido Popular justifican las disposiciones del FRSS
con el argumento de que este ha sido utilizado para lo
que se cred: cubrir las desviaciones entre ingresos vy
gastos de la Seguridad Social en un momento critico
para las finanzas publicas. La oposicion, en cambio, ha
argumentado que el elevado déficit de la Seguridad
Social y las retiradas del FRSS responden, en buena
medida, a la politica de empleo promovida por el
Gobierno, que ha redundado en un escaso aumento de
las cotizaciones, muy por debajo del previsto vy
presupuestado en un escenario de recuperacion del
crecimiento econdmico y aumento de la ocupacion.

El problema dialéctico de esta confrontacion reside en
que cada parte no mantiene una tesis diferente sobre
una misma cuestion, sino que, en rigor, plantea una
cuestion distinta de la planteada por su adversario: por
una parte, el uso apropiado del FRSS, vy, por otra, las
desventajas de una politica de empleo basada, en buena
medida, en las bonificaciones de cotizaciones a la
Seguridad Social y en la contencion salarial. Si es cierto
que el FRSS se estd utilizando conforme a sus objetivos
generales trazados cuando se cred, evitando asi
alternativas politica y econdmicamente mas complicadas
y arriesgadas (como el aumento de las cotizaciones, la
reduccion de las prestaciones o la emision de deuda
pUinca)24, no lo es menos que los ingresos de la
Seguridad  Social por cotizaciones sociales han
aumentado a un ritmo menor que la creacion de
empleo en los Ultimos afios (por el comportamiento de
la inflacion y, también, por las medidas de fomento de
empleo aplicadas), descabalando reiteradamente las
previsiones del Gobierno sobre las cuentas de la
Seguridad Social.

24 En realidad, la emision de deuda publica es equivalente a la disposicion del
FRSS; es decir, se emita deuda publica o se recurra al FRSS, la deuda neta del
Estado se altera en la misma medida y direccién. Emitir deuda habria preservado
el FRSS, pero aumentado el nivel de deuda publica; en cambio, disponer del
FRSS ha evitado el aumento de la deuda publica, pero ha reducido el Fondo. Si
bien el recurso al FRSS puede crear mas inquietud publica que la emision de
deuda, es mas transparente.
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Mientras persiste el bloqueo de este debate, en el que
los argumentos practicamente corren en paralelo, se
echa en falta un planteamiento de las cuestiones mas
relevantes con la atencion vy profundidad que
merecerian (Anido, Mareque y Lopez-Corrales, 2016).
Si, como prevée la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AlReF), el déficit de la Seguridad
Social se estabilizard en torno al 1,5% del PIB en los
proximos cinco afos, el FRSS se podria agotar entre
2017 vy 2018 (Escrivd, 2016). Ante este probable
escenario, es menester plantear seriamente si, bajo el
supuesto de afianzamiento de la recuperacion
econdmica, va a poder seguir manteniéndose la
separacion de las fuentes de financiacion de las
pensiones (primera recomendacion del Pacto de Toledo
de 1995 vy principio sobre el que se basa la constitucion
de reservas, establecida en la segunda recomendacion);
es decir, si los ingresos contributivos de la Seguridad
Social van a bastar para cubrir los gastos contributivos
(incluso para recapitalizar el FRSS)?® o si, por el
contrario, sera necesario cubrir parte de estos ultimos
con ingresos no contributivos, superando asi el principio
de separacion de fuentes de financiacion.

Entre los partidos parece haberse generado a lo largo
del dltimo afo un consenso acerca de la necesidad de
ampliar las fuentes de financiacion de las prestaciones
contributivas. Aunque las formulas concretas todavia se
estdn tanteando, parece gue la que podria reunir mas
respaldo politico seria la de extraer la cobertura del pago
de las pensiones de viudedad vy orfandad del
presupuesto de la Seguridad Social. El Gobierno de
Rajoy ya entreabrid esta posibilidad en octubre de 2015
a través de una disposicion adicional en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado de 2016, segun la
cual podria redefinirse el caracter de algunas
prestaciones  contributivas,  justificando  asi  su
financiacion con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado?®.

25
Asi parece sugerirlo el breve informe publicado por Caixabank (2015), en el
que se hace referencia a la necesaria mejora de sus estrategias de inversion

La formulacion exacta de la Disposicion adicional octogésima quinta de la Ley
48/2015, de 29 de octubre, de Presupuestos Generales del Estado para el afo
2016, es la siguiente: "el Gobierno avanzara en procurar la compatibilidad de los
objetivos de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera con los de
plena financiacion de las prestaciones no contributivas y universales a cargo de
los presupuestos de las Administraciones Publicas, para lo cual valorara las
condiciones de las prestaciones incluidas en el sistema que puedan tener esta
consideracion’.
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Es probable que esta formula sea la mas viable
politicamente, dado que supondria una maodificacion
menor en el disefio del sistema de pensiones vy, al
menos en un primer momento, No implicaria cambios
en la percepcion de las prestaciones. Sin embargo, la
"descontributizacion” de estas pensiones implicaria no
solo un cambio de la l6gica en virtud de la cual se
generan los derechos a ellas (con efectos probables
sobre la evolucion de las propias prestaciones), sino
también la apertura de una via de respuesta a los
problemas del déficit de la Seguridad Social consistente
en la "asistencializacion" de algunas de sus partes (en
contra de otra de las recomendaciones del Pacto de
Toledo, concretamente la que destaca la equidad vy
contributividad del sistema de pensiones). En lugar de
caminar hacia un sistema de Seguridad Social gue
reflejara mas precisa y claramente la relacion entre las
contribuciones realizadas al sistema vy las prestaciones
percibidas, estarfamos avanzando hacia otro que estaria
disolviendo ese vinculo; en lugar de aproximarnos a un
modelo de contribucion definida, capaz de mejorar las
perspectivas de solvencia financiera del sistema y, sobre
todo, su transparencia para los beneficiarios, nos
estarfamos acercando a otro en el que la prestacion
'indefinida” ganaria progresivamente terreno a la
"definida’.

Una vez las previsiones del déficit de la Seguridad Social
permiten anticipar con un margen de error bastante
estrecho la evolucion a corto plazo del FRSS, convendria
que la discusion sobre su futuro superara el blogueo en
el que se encuentra y qgue sus participantes tomaran
conciencia del alcance de las cuestiones que estan en
juego. EI momento actual abre una oportunidad para
introducir cambios que no solo resuelvan estrecheces
coyunturales, sino gue también sitlen al sistema de
pensiones en una senda de reformas congruente con
objetivos de medio vy largo plazo como la sostenibilidad
financiera, la equidad intergeneracional y la disposicion
de suficiente informacion y tiempo para planificar la
propia jubilacion.
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El FRSS se cred en pleno ciclo expansivo de la economia
espanola, cuando el pais se hallaba en una senda de
fuerte crecimiento del empleo, y la solvencia de la
Seguridad Social, una vez decidida la separacion de las
fuentes de financiacion de las prestaciones contributivas
y No contributivas, no arrojaba dudas a corto plazo. El
Fondo simbolizaba el compromiso definitivo del
Gobierno de José Maria Aznar con el sistema publico de
pensiones, la garantia de su sostenibilidad ante el
escenario gue se abriria alrededor de 2025 con la
jubilacion de las copiosas cohortes de baby boomers. En
efecto, la positiva evolucion del mercado de trabajo en
Espafia durante el arranque del nuevo siglo invitaba a
pensar que las reservas del FRSS irilan aumentando afno
tras ano lo suficiente para resolver los problemas
financieros gue previsiblemente sobrevendrian a medio
plazo. En un contexto en el que todos los actores clave
en el debate sobre las pensiones (partidos politicos vy
agentes sociales) celebraban la constitucion del FRSS vy
Su apreciable incremento, apenas se escucharon
argumentos criticos respecto a los riesgos de diverso
tipo gue entrana un instrumento financiero como este,
en particular, las interferencias politicas y la escasa
profesionalizacion de su gestion.

La larga y profunda crisis que comenzd en 2008
arruino las expectativas de crecimiento progresivo de las
reservas del FRSS durante el primer cuarto del siglo XXI.
Ante el imprevisto déficit de la Seguridad Social que se
verifico a partir de 2012, el Gobierno decidid recurrir
reiteradamente al FRSS para cubrir el pago de las
pensiones, de tal manera que, a finales de 2016, las

reservas representaban solo algo menos de una cuarta
parte de las acumuladas hasta 20171, y su proximo
agotamiento aparecia como una perspectiva realista.
Precisamente porque el FRSS se presentd durante afnos
como la prueba incontestable de la salud del sistema de
pensiones de la Seguridad Social, la rapida disminucion
de sus activos entre 2012 y 2016 ha generado un
clima de alarma en el que han prosperado los reproches
vy las acusaciones al Gobierno.

Es muy dudoso que, en las circunstancias de la
economia vy la hacienda publica espafolas durante estos
anos de crisis e incipiente recuperacion, haya existido
una alternativa claramente mejor para cubrir el déficit de
la Seguridad Social que la de recurrir al FRSS, si bien el
monto de ese déficit probablemente habria sido menor
si se hubieran aplicado politicas de fomento del empleo
menos basadas en bonificaciones y reducciones de
cuotas de la Seguridad Social. Por lo demas, es preciso
reconocer que las noticias sobre la disminucion del
Fondo han contribuido a visibilizar el problema del
creciente gasto que afronta la Seguridad Social y crear la
conciencia generalizada de la necesidad de abordar este
problema. Esa toma de conciencia social ofrece una
oportunidad para impulsar un debate que vaya mas alla
de la financiacion de las pensiones y plantee cuestiones
fundamentales, y todavia no resueltas, para la
sostenibilidad  financiera 'y social del sistema de
pensiones a medio vy largo plazo, tales como el equilibrio
entre contributividad vy solidaridad, la equidad
intergeneracional y la provision de informacion suficiente
para planificar las jubilaciones.

14



. Instituto BBVA de
LZ{A%& PENSIONES

Bibliografia

o1

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.
18.

19.

Allianz (2014), "2014 Pension Sustainability Index", International Pension Papers 1/20714.

Ayuso, M. y R. Holzmann (2014), "Condicionantes demogrdficos, estructuras de poblacion y sistemas de pensiones’,
Documento de Trabajo 5/2014 Mi Jubilacion, Instituto BBVA de Pensiones.

Anido Crespo, M., Mareque Alvarez-Santullano, M. y F. Lopez-Corrales, F. (2014), "El Fondo de Reserva de la
Seguridad Social y su papel en la sostenibilidad del sistema de pensiones’, Revista de Economia Publica, Social y
Cooperativa (CIRIEC-Espana), 80: 187-218.

Bravo, J. M. Ventura y J.A. Herce (2014), "Las pensiones en Espafia y Portugal. Descripcion de los esquemas vy
evolucion reciente comparada’, ", Documento de Trabajo 2/2014 Mi Jubilacion, Instituto BBVA de Pensiones.
CaixaBank (2015), "El uso del Fondo de Reserva de la Seguridad Social’, Informe Mensual, 390: 29.

Escriva, J. L. (2016), "¢Es sostenible el sistema de pensiones?’, Foro de Debate El Confidencial, 21 de septiembre
(http://www.airef.es/es/contenidos/presentaciones/7 7 3-la-airef-percibe-necesario-un-analisis-a-fondo-sobre-la-
sostenibilidad-del-sistema-de-pensiones-a-largo-plazo).

lkerfel (2015), Las pensiones y los habitos de ahorro en Espafia, Madrid, Instituto de Pensiones BBVA
(https://www jubilaciondefuturo.es/recursos/doc/pensiones/20131003/posts/encuesta-bbva-informe-pensiones-
espana-2015-definitivo.pdf).

Herce, J. A. (2016), "The impact of ageing on the Spanish economy", SEFO - Spanish Economic and Financial
Outlook, 5 (1): 49-58.

Herce, J. A. y J. Alonso Messeguer (1999), "Creacion de empleo y déficit del sistema de pensiones’, Cuadernos
Economicos del ICE, 65: 89-99.

Iglesias, A. y R. J. Palacios (2000), "Managing Public Pensions Reserves. Part |: Evidence from the International
Experience’, The World Bank SP Discussion Paper 0003.

Hernandez de Cos, P., Jimeno, J.F. y R. Ramos (2017), "El sistema publico de pensiones en Espafia: situacion
actual, retos y alternativas de reforma”, Documentos ocasionales del Banco de Espafia, n© 1701.

Holzmann, R, Palmer, R. y D. A. Robalino (2012) "The Economics of Reserve Funds in NDC Schemes: Role, Means,
and Size to Manage Shocks', en: Nonfinancial Defined Contribution Pension Schemes in a Changing World, Vol. 2,
The World Bank: 343-359.

Iglesias, A. y R. J. Palacios (2000), "Managing Public Pension Reserves. Part |: Evidence from the International
Experience’, SP Discussion Papers, 0003 Washington, The World Bank.

Impavido, G. (2002), "On the governance of public pension fund management’, Policy Research Working Paper
2878, The World Bank.

Mercer (2015), Melbourne Mercer Global Pension Index, Australian Center for Financial Studies, Melbourne.

Miret Gamundi, P. y P. Zueras (2016), "La quiebra en el sistema publico de pensiones: ino en nombre de la
demografial", Perspectives Demografiques 004, Barcelona, Centre d'Estudis Demografics.

OECD (2016), Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds, Paris.

Palacios, R. (2002), "Managing Public Pension Reserves. Part Il: Lessons from Five Recent OECD Initiatives', SP
Discussion Papers, 0219, Washington, The World Bank.

Truman, Edwin M. (2009). "A blueprint for sovereign wealth fund best practices’, Revue déconomie financiére
(nimero especial sobre fondos soberanos): 429-451.



W

JUBILACION

Instituto BBVA de
PENSIONES

Anexo: Diez preguntas sobre el Fondo de Reserva

de la Seguridad Social

1. {Para qué sirve un fondo publico de pensiones,
como el Fondo de Reserva de la Seguridad Social
(FRSS)?

Un fondo publico de pensiones acumula activos con el
fin de financiar, en algun momento futuro, una parte o
la totalidad de los compromisos de pensiones que
adquiere el Estado con sus ciudadanos. En sistemas de
pensiones de reparto (pay-as-you-go), en los que las
pensiones presentes se pagan con las cotizaciones de
caracter obligatorio que aportan los trabajadores
actuales (como ocurre en Espafia y en buena parte de
los paises europeos), los activos del fondo publico de
pensiones provienen, por lo general, de los excedentes
de las cotizaciones, una vez cubierto el pago de las
pensiones corrientes. En algunos sistermas de pensiones
-como, por ejemplo, el sueco- los fondos publicos
acumulan, en cuentas individuales, una parte de las
contribuciones de los trabajadores, de manera gue, en
el momento de su jubilacion, pueden recuperar ese
capital vy la rentabilidad generada, bien en forma de
renta vitalicia o programadamente.

2. (Tienen todos los sistemas de pensiones de
reparto fondos de reserva?

No todos los sistemas de reparto cuentan con fondos
publicos de reserva; de hecho, la mayor parte carece de
ellos. El ultimo informe anual de la OCDE sobre fondos
publicos para pensiones, publicado en 2016, recoge
datos sobre 23 paises del mundo que disponen de
fondos publicos de reserva especificamente destinados
a financiar el gasto en pensiones. De estos 23 paises,
solo ocho forman parte de la Union Europea: dos paises
nordicos (Suecia vy Finlandia), dos centro-europeos
(Francia y Beélgica), dos meridionales (Espana y Portugal)
y dos orientales (Polonia y Bulgaria).

3. éSeria conveniente que todos los sistemas de
pensiones contaran con fondos de reserva?

Esta no una cuestion qgue se pueda responder
universalmente. La conveniencia de un fondo publico de
reserva depende, en gran medida, de como se disefie y
gestione. Demasiado a menudo este tipo de fondos han
sido utilizados como una fuente de crédito para los
gobiernos, que han hecho uso de ellos para
determinados objetivos politicos no siempre

relacionados con las pensiones (como es el caso de los
Trust Funds estadounidenses). La vulnerabilidad de los
fondos de reserva a la interferencia politica puede
reducirse a través de regulaciones especificas, pero no
es sencillo. En todo caso, es importante tener en cuenta
que ni la mera existencia de un fondo de reserva para
pensiones ni el mantenimiento o crecimiento de sus
activos durante un periodo de tiempo son per se
condiciones necesarias o suficientes para asegurar la
solvencia financiera de un sistema de pensiones. En
otras palabras, los fondos publicos de reserva no
constituyen una garantia absoluta contra riesgos
economicos intensos vy dilatados en el tiempo, y menos
todavia contra riesgos demograficos de cierta entidad vy
duracion.

4. (Cuando y por qué se creé el Fondo de Reserva
de la Seguridad Social en Espaifa?

El FRSS se constituyd en el ano 2000, aungque no se
reguld especificamente hasta tres anos después,
mediante la Ley 28/2003 de 29 de septiembre. Esta
norma, vigente actualmente (febrero de 2017),
establece que el Fondo recibira las dotaciones
aprobadas por el Consejo de Ministros con cargo a los
excedentes presupuestarios de la Seguridad Social vy
tendra como finalidad "atender a las necesidades futuras
del sistema de la Seguridad Social en materia de
prestaciones contributivas'. EI FRSS se cred en pleno
ciclo expansivo de la economia espanola, cuando
Espafa se hallaba en una senda de fuerte crecimiento
del empleo vy la solvencia de la Seguridad Social, una
vez decidida la separacion de las fuentes de financiacion
de las prestaciones contributivas y no contributivas, no
arrojaba dudas a corto plazo. En el discurso publico, el
Fondo se presentd como la garantia de la sostenibilidad
de las pensiones.

5. ¢Es el FRSS semejante a otros en su disefio y
modo de gestion?

La gestion del FRSS es exclusivamente publica, como lo
es también la de la mayor parte de los fondos de
reserva para pensiones existentes en otros paises. Los
organos de gobernanza del FRSS estan integrados por
un numero muy limitado de cargos publicos de libre
designacion. El disefio institucional del FRSS responde,
por tanto, mas a criterios de representatividad que de
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profesionalidad. Tal como esta disefado, no puede
garantizar la independencia politica de las decisiones
relativas a las dotaciones y disposiciones del Fondo, ni
una gestion financiera verdaderamente profesionalizada.
Ciertamente, estas garantias tampoco las ofrecen todos
los fondos publicos para pensiones existentes en otros
paises. No obstante, algunos paises (Suecia y Canada,
por ejemplo) si han modificado en los Ultimos afios la
legislacion, en orden a asegurar la mayor independencia
politica en la gestion de sus fondos publicos de reserva,
asi como un funcionamiento mas ajustado a criterios de
profesionalidad y rentabilidad financiera.

6. ¢Como ha evolucionado el FRSS desde su
creacion?

El FRSS fue aumentado progresivamente su patrimonio
entre 2001 y 2008, gracias a las dotaciones aprobadas
por el Consejo de Ministros con cargo a los excedentes
presupuestarios de la Seguridad Social. En 2010, el
Fondo recibio la ultima dotacion por esta via, y en 2011
alcanzdo su maximo patrimonio, con 66.815 millones de
euros. Desde septiembre de 2012 hasta diciembre de
2016, los Gobiernos de Mariano Rajoy han efectuado
20 disposiciones del FRSS por un importe total de
66.401 millones, casi todas ellas en los meses de julio y
diciembre para hacer frente a las pagas extraordinarias
de pensiones correspondientes al verano y a la Navidad.
A finales de 2016, los activos del FRSS ascendian a
15.915 millones de euros.

7. ¢Por qué se esta agotando el FRSS antes de lo
previsto?

Porque las cuentas de la Seguridad Social han
presentado un saldo negativo desde 2012. La
insuficiencia  de ingresos  contributivos  respondio
inicialmente al fuerte descenso de la ocupacion durante
la crisis; la recuperacion del empleo a partir de 2014 se
ha traducido en un aumento de ingresos menor de lo
esperado por el Gobierno, tanto por el comportamiento
de la inflacion como por las politicas de promocion del
empleo adoptadas, instrumentadas, en buena medida, a
través de bonificaciones y rebajas en las cotizaciones.

8. éSe podria haber evitado el agotamiento del
Fondo?

Aungue la utilizacion del FRSS no ha contravenido los
objetivos para 1os que fue creado, su agotamiento se
podria haber evitado si el Gobierno hubiera asumido la
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limitacion incluida en la Ley General de la Seguridad
Social, segun la cual la disposicion del Fondo no puede
superar anualmente el 3% de la suma de los gastos en
pensiones contributivas y en su gestion. El primer
Gobierno de Rajoy suspendio desde 2012 ese limite para
poder cubrir mediante los activos del Fondo la totalidad
del déficit de la Seguridad Social, considerando que, en
un contexto de contencion del déficit publico, de elevado
desempleo y de dificultades econdmicas para muchas
familias, la emision de deuda publica, el aumento de las
cotizaciones sociales o la reduccion de las prestaciones
no constituian alternativas aceptables a este curso de
accion. El agotamiento del Fondo también podria haberse
evitado mediante la emision de deuda general, no sin
haber tenido que ajustar otras partidas de gasto publico
para cumplir con los objetivos de déficit.

9. ¢{Qué puede pasar cuando se agote el FRSS?

Muy probablemente, nada. Las pensiones seguiran
financiandose, en gran medida, mediante las
cotizaciones sociales, pero los ingresos contributivos
tendran que complementarse con oOtros recursos o
emitiendo deuda, como el actual Gobierno ya ha
anunciado que hard en caso de necesidad. En todo
caso, las cuestiones sobre qué fuentes de financiacion
complementarias resultan mas apropiadas para cubrir
los diferentes gastos del sistema son cruciales porgue
afectan no solo a la naturaleza y organizacion del
sisterma de pensiones, sino también al mercado de
trabajo y a la politica fiscal. Sobre estas cuestiones esta
debatiendo la Comision de Seguimiento de los Acuerdos
del Pacto de Toledo desde noviembre de 2016, con el
objetivo de acordar una propuesta de reforma de la
financiacion de la Seguridad Social.

10. ¢Deberia constituirse un nuevo fondo de reserva
cuando se agote este?

Constituir un nuevo fondo de reserva podria parecer
prudente. No obstante, carece de sentido mientras Ia
Seguridad Social no genere excedentes recurrentes de
cotizaciones y mientras el déficit publico se situe por
encima del limite permitido por las instituciones
europeas. En todo caso, si se optara por crear un nuevo
fondo, este deberia disefiarse mejor que el actual FRSS,
atendiendo a las buenas practicas que se han ido
consolidando en otros paises y a las lecciones
domésticas aprendidas, de tal manera gue previniera
efectivamente los riesgos de interferencia politica e
ineficiencia en la gestion.
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