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Han transcurrido ya 22 afios desde la aparicion de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones. El balance de su

aplicacion incorpora una valoracién muy dispar en base a los confrontados intereses de los actores de la entonces
novedosa férmula de ahorro y prevision.

Aquella legislacién traia su fundamentacion en crear un sistema complementario de pensiones y los socialistas,
entonces en el poder, abrieron un debate que abarcaba desde el modelo de fondo de inversion sueco (que dio lugar
a una inusitada protesta de los empresarios ndrdicos) hasta la instrumentacion del Reino Unido (que poco después
se vio incurso en la crisis generada por el escandalo Maxwell, ampliamente difundida por afectar a un imperio
mediatico).

Sin embargo, aquella proyectada legislacion traia su origen en dos circunstancias surgidas en la etapa de Gobierno
de UCD. EIl mayor rigor contable impulsado por el Banco de Espafia en la cobertura de la banca de sus compromisos
por pensiones abrié un enconado enfrentamiento sobre la deducibilidad fiscal en la imposicion societaria de la
banca. Esta demandaba dotaciones de fondos internos, deducibles fiscalmente y procurando neutralizar cualquier
derecho al complemento para sus empleados si éstos no accedian a la jubilacién en la entidad financiera.

La segunda corriente empresarial se materializaba en el interés de los gestores de fondos de inversion, en Ultima
instancia vinculada a las mismas entidades financieras, por definir a los fondos de pensiones como una mera figura
de la inversidn colectiva. La legislacién sobre tal inversion colectiva, que vio la luz con el Gobierno centrista, no pudo
incorporar a los pretendidos fondos de pensiones ante la presion en aquellos afios del complejo y heterogéneo sector
de prevision social existente.

La regulacién de los planes y fondos de pensiones, mediante una Ley de 1987 y su laborioso reglamento dictado a
finales de 1988, configura una férmula contractual, el plan de pensiones, en la que el participe es titular de unos
derechos consolidados. Sus aportaciones y sus rendimientos cuantifican dichos derechos, que se haran
efectivos en el momento de su jubilacién o, en su caso, a los beneficiarios que designe. La contrapartida
publica para impulsar esta forma de ahorro a largo plazo es la asunciéon de un gasto fiscal, consistente en permitir
la deducibilidad de las aportaciones a planes de pensiones, si bien se limitaba la cuantia absoluta de la aportaciéon
y se vinculaba a un porcentaje maximo de los rendimientos fiscales susceptibles de desgravacion. En otras palabras,
solamente las rentas de trabajo, profesionales o empresariales, podian ser destinadas a tales aportaciones y permitir
la reduccién en la base imponible del IRPF.

El modelo financiero disefiado canalizaba la inversidon de los recursos captados por el plan de pensiones en una
novedosa figura, el fondo de pensiones que, a su vez, requeria la concurrencia de una entidad gestora y una
depositaria. Las rentas generadas en los fondos de pensiones veian exonerada su tributacion mediante la aplicacién
de un tipo cero a su imposicién societaria. No obstante, el poder legislativo y, en buena medida, el ejecutivo que
formul6 las propuestas normativas, se decantd por una progresista regulacion que fue ampliamente contestada por
sectores empresariales, en general, y por el financiero, en particular.

En primer término, se cuestiond la norma legal por su atrevimiento en configurar unas comisiones de control de
cada plan de pensiones y del Fondo de Pensiones, a resultas de los planes de pensiones que se integrasen en
cada fondo. La pretension legal de hacer efectivo el control por parte de los representantes de los participes, atribuia
a éstos facultades de decisién sobre qué entidad gestora y depositaria recibia la encomienda de administrar las
inversiones, el modo y forma de materializar tales inversiones, la retribucion de aquellas entidades y la rendicion de
cuentas sobre los resultados obtenidos. La inmediata reaccion de la industria de los planes fue de frontal oposicion
a estas comisiones de control.

El protagonismo sindical en la promocion de los planes de pensiones del sistema de empleo fue especialmente
activo en la transformaciéon de sistemas complementarios preexistentes. El poder sindical en empresas publicas y en
determinados sectores empresariales habia posibilitado la existencia de sistemas de previsién social en ciertas
empresas Yy, en buena medida, se transformaron en planes de pensiones mediante un régimen transitorio estipulado
legalmente y que favorecia fiscalmente ese transito.

Los riesgos de intervencion sindical en las correspondientes comisiones de control fueron amplificados por los
detractores y la oposicién a tal proceso contd con la beligerante implicacion de numerosos consultores y asesores,
fiscales y financieros. Les resultaba inadmisible esa participacion sindical en el sistema y la atribucion de derechos
consolidados a los trabajadores. Algun cualificado directivo empresarial clamaba contra la titularidad de los derechos
consolidados de un empleado que, en el caso de ser despedido, podria materializar su derecho a la futura pension
complementaria de jubilacién. Eran tiempos en que el aludido directivo no podia imaginar que un tiempo después él
se veria incurso en la dolorosa experiencia de engrosar las cifras del paro. Desafortunadamente para él, no estuvo
solo y otros colegas, defensores a ultranza de los fondos internos, le acompafiaron en su decepcion y una buena
parte de ellos, se quedaron sin derecho a pensién. No obstante, debe reconocerse que, la falta de interés de muchos
participes y la interesada intervencidn de gestores y depositarias ha conseguido neutralizar los inconvenientes de
la hipotética intervencidn de participes, que se han convertido en meros clientes de sus planes individuales.

En la vertiente de planes del sistema asociado y de empleo, las aludidas entidades financieras han mantenido un
statu quo de coexistencia con los representantes sociales de los colectivos de participes. El funcionamiento de tales
comisiones de control ha resultado, en términos generales, razonable y ciertas entidades financieras han sabido



potenciar sus politicas de alianzas con entidades sindicales y corporativas, en beneficio mutuo y, confio, en
beneficio de participes y beneficiarios.

La segunda cuestién legal, objeto de duras criticas, fue la iliquidez de los planes de pensiones. Los derechos con-
solidados, movilizables pero iliquidos, fundamentaban el beneficioso tratamiento fiscal de las rentas aportadas al
sistema y de las percepciones recibidas, cuando se producian las contingencias cubiertas por el plan de pensiones.

La supresion de la iliqguidez como forma de facilitar la comercializacion del producto se convirtié en ariete de analistas
sesgados e interesados, que llegaron a ocultar formulas admitidas, ya desde el inicio, como la concesion de créditos
vinculados a los derechos consolidados en un plan. La posterior flexibilizacion legal, admitiendo ciertos casos
(enfermedad grave, paro de larga duracién) que permitian acceder a la percepcién de prestaciones, ha resultado
razonable, aunque ha permitido que féormulas alternativas, pero conceptualmente distintas de los planes, disfruten de
analogos y, en ciertos casos, mejor tratamiento fiscal.

Con independencia de las presiones sobre estas cuestiones conceptuales, la pretension sobre la mejora de la
fiscalidad se ha centrado en la sistematica demanda de elevacién de la cuantia de las aportaciones deducibles en el
IRPF. Sin perjuicio de su discutible actualizacion en funcion de la edad del participe o de la supresion de la
vinculacién de la aportacidn a un porcentaje de ciertas rentas del participe, el hecho contrastado ha sido el
establecimiento de unas cuantias susceptibles de aportacién y de deduccién en el IRPF -que resultan inalcanzables
a la mayoria de los contribuyentes y que incorporan una regresividad tributaria-, y que ha fundamentado una
reforma de dicha fiscalidad, harto discutible, pero facilitada por unas reivindicaciones sectoriales de cortas miras.

Retomando el balance, al que aludia al inicio de este articulo, se pueden extraer una serie de conclusiones que me
permiten caracterizar las posiciones alcanzadas por los distintos agentes intervinientes en el sistema.

e Para los trabajadores, es una certidumbre que la externalizacion del sistema complementario de pensiones
configura sus derechos econémicos a extramuros de sus empresas (salvo para ciertas entidades financieras), en
plena concordancia con las exigencias comunitarias. Adicionalmente, mediante su potencial participacion en las
comisiones de control se ha contribuido a la transparencia en los procesos de inversion de sus recursos, en la
cuantificacion de sus derechos y en la participacion activa en la gestion de los fondos constituidos. (??7?)

e Para las entidades financieras se ha consolidado un nicho de mercado, que les ha permitido comercializar un
producto financiero mas, potenciado por la ventaja tributaria, con una contrapartida de sustanciales comisiones
de gestion y de depdsito y sin que el funcionamiento de las comisiones de control de sus planes y fondos de
pensiones haya supuesto el control y supervision pretendido por la normativa inicial.

En particular, las entidades aseguradoras, fuente principal de oposicion a la creacion de los planes de pensiones,
supieron adecuar la evolucién normativa accediendo a mejoras fiscales en los procesos de externalizacion de los
compromisos por pensiones. Y ellas fueron las grandes vencedoras de la instrumentacién mediante pdlizas de
seguros de las jubilaciones de las empresas publicas incursas en procesos de reestructuracion, y contando con el
beneplacito sindical.

Y después de todo ello, la gestién de las inversiones de los fondos de pensiones ha reportado las antes citadas co-
misiones de gestién y de depdsito que han nutrido las cuentas de resultados de los correspondientes grupos finan-
cieros. En ocasiones, tales gastos han provocado rendimientos negativos para los participes de un nutrido conjun-
to de planes de pensiones, dada la exigua renta obtenida por via de sus inversiones en sus fondos de pensiones.

No obstante, por encima del cobro de tales comisiones y del comportamiento pasivo de muchos participes que no
han valorado suficientemente la incidencia de dichos gastos, lo verdaderamente significativo es la reducida
rentabilidad apreciada en los derechos consolidados de los participes de numerosos planes de pensiones.

No se pretende acerar la critica en un momento de una crisis financiera como la presente, pero con excepciones
tasadas, la inadecuada gestion financiera ha sido nota caracteristica de una buena parte de los fondos de
pensiones.

Prueba de ello, ha sido la incapacidad de proteger las prestaciones de los participes que estando cercanos a su
jubilacién, se han encontrado con unas prestaciones vinculadas a unas valoraciones extremadamente volatiles dado
el tipo de activos en los que se materializaban sus derechos consolidados, adicionalmente agravadas por la situacion
actual de los mercados. Una politica de inversiones, prudente y previsora de la proximidad del devengo de tal
prestacion, habria podido minimizar el quebranto del beneficiario. Y ahora, le contaran lo de las fluctuaciones de
los mercados, pero se quedara con una menor prestacion.

Y un aviso a navegantes, que las potenciales pérdidas presentes de un fondo de pensiones, no se transforme
en futuras ganancias de terceros ajenos a ese fondo.

El analisis de las causas de la que entiendo desfavorable evolucidon de los sistemas complementarios de pen-
siones, y, en particular, de los fondos de pensiones, demanda un debate riguroso y ya son numerosas las autoriza-
das voces que instan a ello. Ni que decir tiene que ese debate debera abarcar el conjunto de sistemas de pensiones,
publico y privados, sin olvidar la imprescindible inclusién del sistema de cobertura de la dependencia en estos
ambitos.

Sin embargo, permitanme una reflexién. jMenos mal que tenemos la Seguridad Social!

José Miracle. Economista



