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A FONDO

El fondo de reserva de la seguridad social
surge comoconsecuencia de establecer fondos
especiales de estabilización y reserva destina-
dos a atender las necesidades futuras enmate-
ria de prestaciones contributivas originadas
por desviaciones entre ingresos y gastos.

El Pacto de Toledo de 1995, con el apoyo de
todas las fuerzas políticas y sociales, estableció
una hoja de ruta para asegurar la estabilidad fi-
nanciera futurade la seguridad social. Entre las
distintas propuestas se gestó la creación del
fondode reserva.

Los cambios demográficos y las transforma-
cionesdenuestromercadodetrabajoexigíanun
análisis a fondo de las consecuencias que aca-
rrearían en el sistema de pensiones, demandan-
dounavoluntadreformista sostenidaenel tiem-
po. Hoy en día las exigencias continúan, ya que
los sistemas de protección social se enfrentan a
nuevos desafíos, ya sean la aparición de nuevas
demandas de protección social originadas por
factores como el envejecimiento de la pobla-
ción, la modificación de las estructuras familia-
res que aconsejan la conveniencia de introducir
cambios en los modelos establecidos, el incre-
mento de los gastos sanitarios, la evolución de
losgastosdedesempleo, etcétera.

Lasdotaciones al fondode reservaproceden
de los superávit acumulados. Los ingresos pro-
vienen de las cotizaciones sociales (en función
delnúmerodecotizantes, labasemediadecoti-
zación y el tipo de cotización), además de las
transferencias directas del Estado y los gastos
provienen de las prestaciones contributivas y
no contributivas. No obstante, señalar que el
menor peso relativo de la participación de las
cotizaciones sociales no se debe tanto a la re-
ducciónde las cuotas individuales, sino aun rá-
pido incremento de los gastos en prestaciones
queefectúa la seguridad social.

Desde un punto de vista técnico puede de-
fenderse la financiación mediante aportaciones
públicas desde el momento en el que el sistema
de prestaciones se universaliza. Conviene seña-
lar que la financiación mediante transferencias
públicas tiene dos límites, el margen de incre-
mentode lapresiónfiscaly lacontencióndeldé-
ficitpúblico.

Cortoylargoplazo
Es obvio que el Pacto de Toledo tomó la deci-
siónexitosadeconstituirel fondodereserva, so-
lucionando a corto plazo el futurode las pensio-
nes y manteniendo el déficit público en niveles
estables, garantizandoademás lasbasespara im-
plementar políticas fiscales expansivas (tan exi-
tosas electoralmente por la rebaja fiscal que su-
pone, y su inmediato impacto sobre el creci-
miento económico, no obstante trae de lamano
una política monetaria restrictiva de aumento
de tipos para contener la inflación, fase donde
nosencontramosactualmente).

En2007, laperspectivadegarantizar la ‘soste-
nibilidad’ de la hucha social se centra en deter-
minar lapolíticade inversióndel fondodereser-
va, con el objetivo de incrementar la rentabili-
dad actual del fondo para un nivel de riesgo
aceptable (debatamos acerca de lo que supone
elconcepto ‘riesgo’paracadaciudadano).ElGo-
bierno socialista ha abierto la posibilidad que el
fondo de reserva invierta en renta variable, en
unanteproyectode leyque se remitirá alConse-

jo de Ministros, aunque no se ha determinado
aún el porcentaje a invertir en renta variable
(hasta ahora sólo se invierte en activos libres
de riesgo, es decir, deuda pública española y
extranjera, cuya rentabilidad depende de la
evolución de los tipos de interésmarcados por
el BCE). No obstante, el Gobierno ha explicita-
do que las inversiones se realizarán en empre-
sas cotizadas enmercados de valores organiza-
dos, que cumplan ciertos criterios de respon-
sabilidad social empresarial (RSE). La decisión
a priori parece la acertada, pero de la pregunta
de quién, cómoyconqué transparencia se ges-
tionarán dichas inversiones me gustaría pro-
fundizar en cómo se va a medir la RSE de las
empresas donde invertir.

Nosecreanustedesquees tan sencillo cómo
dejar a la gestora seleccionada, elegir las empre-
sasquecotizanen losprincipales índicesdeRSE
y gobierno corporativo (FTSE4Good, DJSI,
KLD,DSI,…), sinoque senecesita desarrollar un
mercado de inversión socialmente responsable
(ISR)prácticamente inexistenteenEspaña(esto

no sólo lo constata el Observatorio para la ISR
en España en su último informe de 2006, sino
que lo pueden constatar ustedes, observando la
mínima preparación de sus gestores bancarios
respectoaproductos financieroséticoso solida-
rios a ofertar). Además hay que romper los ta-
búes de relacionar mercados financieros con
horizontesde inversiónacortoplazoy, sobre to-
do, definir el ideario ético a implementar en la
decisiónde inversióndel fondo.

La idea me parece muy buena, pero no se
puedevender lamotodequevamosa invertir en
RSE, cuando apenas un 1% del patrimonio total
invertidoennuestropaís segestionabajoeste ti-
po de criterios. No obstante, deben saber uste-
des que en otros países se gestionamás del 25%
de las inversionesbajoeste tipodecriterios.

En definitiva, les animo a conocer y a exigir
el desarrollo de unmercado nacional de ISRde
la mano del fondo de reserva de la seguridad
social, para garantizar la sostenibilidad futura
de nuestra protección social, no sólo gestiona-
da bajo un prisma económico, sino también so-
cial ymedioambiental.

La sostenibilidad
del fondo de reserva

JavierDíazHevia
Economista

EN PRIMER PLANO

A estas alturas del partido, todo el
mundo sabe que el fútbol es un gran ne-
gocio. Según Deloitte, los veinte clubes
defútbolmásricosdeEuropafacturaron
más de 3.300 millones de euros en la
temporada 2005/6. Los principales equi-
poseuropeosobtienenlamayorpartede
sus ingresosconlaventade losderechos
de retransmisión de sus partidos. Dicha
venta se ha convertido en un factor de
competenciayrivalidadentre losclubes,
que luchan por vender sus derechos al
mejorpostorparaobtenerasímás ingre-
sos con los que hacer fichajes estrella
que, al menos en teoría, ayudan a ganar
competiciones y llenar los estadios. El
éxito en el terreno de juego trae consigo
una revalorización de los derechos de
retransmisión.Yasí secierraelcírculo.

Además de ser una fuente primordial
de ingresos de los clubes, los derechos de
retransmisión son un elemento esencial
de la competencia entre los operadores
europeos de televisión de pago para
atraermás clientes. Dado el tamaño de la
tarta, nosorprendeque laventayadquisi-
ción de los derechos de retransmisión de
fútbolestéenelpuntodemirade lasauto-
ridades, tanto europeas comode los Esta-
dos miembros, porque pueden restringir
lacompetencia.

Las investigaciones de la Comisión se
han centrado principalmente en la venta
conjunta de estos derechos por parte de
las asociacionesnacionales y europeasde
clubes de fútbol. La Comisión considera
que laventaconjuntadederechosrestrin-
ge la competencia, al impedir que los clu-
bes compitan de forma individual en pre-
cio, y limita el número de partidos re-
transmitidos. Los efectos negativos de la
venta conjunta se ven agravados cuando
ésta se realiza de forma exclusiva y por
periodosdetiempoexcesivamente largos.
Enespecial, si estosderechos sonadquiri-
dosporunúnicocomprador,dichaadqui-
sición puede reforzar una posición domi-
nante en el mercado. Y es que suelen ser
losoperadoresdominantes losúnicosque
tienen suficiente capacidad financierapa-
ra pagar los exorbitantes precios deman-
dadospor losclubes.Esto impide laentra-
da de nuevos actores en el mercado, lo
que termina por reducir el poder de elec-
cióndelconsumidor.

La postura de la Comisión quedó pa-
tenteensudecisiónde2003sobrelaventa
de los derechos de la Liga deCampeones
por laUEFA,a laque la Comisión impuso
una serie de obligaciones como la seg-
mentación de los derechos en diferentes
paquetes, la utilización de un proceso de
subasta pública para la venta de los mis-
mos, o la limitación en la duración de los
derechos a tres años. El objetivoera facili-
tar la adquisicióndederechos pormásde
un operador por país, estimulando así la
competencia entre los mismos. La postu-
ra de la Comisión en el casoUEFA es una
referencia para examinar y regular los
acuerdos de venta de derechos televisi-
vos, y ha sido sucesivamente empleada
por laComisiónparaexaminar laventade
los derechos de la Bundesliga alemana y
laPremierLeague inglesa.

La Comisión y las autoridades nacio-

nales también han abordado el temade la
adquisición de derechos de fútbol desde
el punto de vista de la fusión de operado-
res de televisión. Por ejemplo, siguiendo
las recomendaciones delTDC, elGobier-
no español aprobó la fusión de las plata-
formas digitales españolas, Canal Satélite
y Vía Digital, sometiéndola a estrictas
condiciones. Gran parte de las condicio-
nes impuestas entonces guardaban rela-
cióncon laadquisicióndederechosdere-
transmisióndepartidosdefútbolydemás
contenido premium. Con respecto a los
derechos de fútbol, las condiciones im-
puestas perseguían, al igual que la deci-
siónde laComisiónenelasuntoUEFA, li-
mitar laduraciónyelcontenidode losde-
rechos exclusivos sobre la Liga y la Copa
del Rey, con el fin de garantizar el acceso
detercerosoperadoresadichosderechos.
La validez de estas condiciones fue fijada
aunmáximodecincotemporadas,yexpi-
raa finalesdeesteaño.

SogecableyMediapro
Los derechos de fútbol también jugaron
un papel importante en el examen de la
Comisión sobre la fusión de las platafor-
mas italianas (asunto Newscorp/Telepiù).
La operación fue aprobada por la Comi-
sión con condiciones similares, en lo rela-
tivoa laadquisicióndederechosdefútbol,
a las impuestas por Sogecable en la fusión
de las plataformas digitales. Curiosamen-
te, una de las razones por las que laComi-
sión decidió aprobar esta fusión era que
ambas plataformas no habían conseguido
serrentablesyrecuperarelaltocostederi-
vado de la adquisición de contenido pre-
miumatravésdelastasasdesusabonados.

Más recientemente, el 23demarzo, en
España, el Gobierno aprobó la adquisi-
ción de control exclusivo por parte de
Sogecable de AVS sujetándola a condi-
ciones. En la práctica, estas condiciones
extienden hasta la temporada 2008/09 y
con prórrogas automáticas de tres tem-
poradas (mientras Sogecable siga man-
teniendo el control de la mayor parte de
los derechos y una posición de dominio
en el mercado de televisión de pago en
España) el marco regulatorio impuesto
con la fusión digital, aunque el acuerdo
que ultima el grupo audiovisual Media-
pro para arrebatar a Sogecable la comer-
cialización de los partidos a partir de
2009puedecambiar el panorama.

¿Qué conclusiones se pueden sacar
de la intervención de las autoridades de
laUEy losEstadosmiembrosen laventa
dederechosde fútbol?

El modelo regulatorio fijado por la
Comisión, en el caso de la UEFA, no ha
podido impedir un aumento exponen-
cial en lospreciosde losderechosde fút-
bol en Europa. En noviembre, el Real
Madrid cerró la venta de sus derechos
televisivos para seis temporadas a Me-
diapro por 1.100 millones de euros. Esto
tiene que repercutir a la fuerza en el pre-
cio final que los consumidores han de
pagar por ver los partidos y acrecentar la
brecha existente entre los pequeños y
grandes equipos, tanto a nivel nacional
como europeo. Y esto es, sin duda, una
malanoticia para los aficionados.

Fútbol y derecho
de la competencia

HéctorArmengod
AbogadoespecializadoenderechodelacompetenciadelafirmaHogan&HartsonLLP
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Jesús Caldera,ministro de Trabajo y Asuntos Sociales.
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