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A lei Escrivá de fondos de pensións, unha iniciativa neoliberal e obsoleta do Goberno de 

Coalición Progresista, debe ser derrogada 

As pensións subirán o 8,5% en 2023. Garántese o poder adquisitivo de 9 millóns de persoas 

pensionistas. Fixérono posíbel a mobilización continuada desde 2018 contra a conxelación 

aplicada polo Partido Popular e a existencia dun Goberno de Coalición Progresista. Con todo, a 

lei Escrivá (Lei de regulación para o impulso dos plans de pensións de emprego, LRIPPE), 

aprobada en xuño de 2022, crea unha bomba de reloxaría que ameaza as pensións dxs 

traballadorxs máis novxs. A LRIPPE é unha lei neoliberal e obsoleta. Neoliberal porque privatiza 

unha parte das cotizacións sociais. Obsoleta, ao ignorar a volta da intervención pública desde 

2008 e o malestar crecente polo aumento da desigualdade. Ademais, investigacións recentes 

alertan sobre os efectos macroeconómicos dos fondos de pensións (FFPP) que a LRIPPE 

favorece: alimentan a financiarización, promoven o aumento de   a explotación e a desigualdade, 

contribúen a converter a vivenda nun activo especulativo, actúan de maneira procíclica, 

acentuando as recesións, e, crean inestabilidade financeira que pode contaxiarse á economía 

real. A LRIPPE debe ser derrogada. 

NEOLIBERALISMO, PRIVATIZACIÓN FINANCIADA CON FONDOS PÚBLICOS 

Para alimentar os FFPP de empresa desviaranse catro fontes de ingresos públicos. Auméntase a 

redución na base impoñible do IRPF ata 10 mil euros. Por cada partícipe nos fondos se detraerán 

até 400 euros anuais das achegas empresariais á Seguridade Social. Créase unha dedución do 

10% na cota íntegra do Imposto de Sociedades (IS) polas achegas da empresa a sistemas de 

emprego. Por último, as empresas depositarias dos fondos estarán exoneradas do Imposto 

sobre Transaccións Financeiras. A lei deixa aberta a porta para que futuros gobernos de dereita 

aumenten radicalmente estas subvencións. Especialmente preocupante son as posibilidades 

que se abren de transvasamento de cotizacións sociais aos bancos, compañías de seguros e 

fondos de investimento. A historia da privatización acelerada en sanidade e educación non deixa 

espazo para a inxenuidade. Cando poida a dereita avanzará agresivamente pola brecha que a lei 

abriu . 

FINANCIARIZACIÓN, EXPLOTACIÓN E DESIGUALDADE 

As catro décadas de capitalismo neoliberal xeraron grandes masas de activos financeiros cuxo 

volume garda cada vez menos relación co capital produtivo e a capacidade de carga do planeta. 

Os FFPP foron o principal instrumento para a acumulación de capital financeiro: en 2019 eran a 

principal institución propietaria de activos baixo control, 51 dun total de 140 billóns de dólares1. 

Un capital que busca na esfera financeira os rendementos que non oferecen os investimentos 

reais, favorecendo a hexemonía da xestión dirixida á maximización do valor para o accionista 

que sitúa como principal obxectivo incrementar as súas retribucións mediante a distribución de 

dividendos, en moitos casos provenientes do endebedamento, e a recompra de accións. Para 

iso recórrese a reestruturacións mediante a venda das divisións non esenciais, o despedimento 

de traballadorxs, a externalización e deslocamento de actividades, e agresivas políticas 

antisindicais para reducir salarios reais e incrementar os ritmos de produción. Fórxase un bloque 

de intereses entre accionistas e dirección para transformar salarios en dividendos e retribucións 

extravagantes da alta dirección. Os traballadores perden poder adquisitivo e gañan 

precariedade. O resultado final é a intensificación da explotación e a desigualdade. 

 
1 Thinking Ahead Institute, Global Pension Assets Study 2020, p. 9. 
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FONDOS DE PENSIÓNS, FINANCIARIZACIÓN E DESIGUALDADE EN ESTADOS UNIDOS 

Estados Unidos é o país onde o proceso de financiarización  foi máis intenso. Desde 1974 a 2021 

os FFPP multiplicáronse por 95 veces, pasando de representar unha cuarta parte a unha vez e 

media o produto anual. Os FFPP estadounidenses representan o 62% do total mundial. Estudos 

empíricos atopan unha estreita relación entre FFPP, financiarización e desigualdade. 

Lin e Tomaskovic2 asocian a financiarización co aumento da desigualdade entre 1970 e 2008, 

período en que a participación dos máis ricos pasou do 31% ao 50% da renda total. Unha parte 

moi importante dese aumento procede do incremento da desigualdade salarial como resultado 

da redución da participación dos salarios no excedente das empresas e do aumento da parte 

destinada ás retribucións dos executivos e os salarios máis altos. A financiarización, illada de 

factores como o declive da sindicación, a globalización ou o cambio tecnolóxico, daría conta da 

metade da caída dos salarios, o 10% do crecemento dos salarios dos executivos e o 15% do 

crecemento da dispersión salarial. 

Palladino3 relaciona o estancamento dos salarios con   o modelo de xestión empresarial asociado 

ao predominio das finanzas, a creación de valor para o accionista. O investimento en accións dos 

FFPP a partir dos anos 80 fomentou o poder dos accionistas, un dos factores detrás do 

estancamento dos salarios. A parte dos salarios como porcentaxe dos activos das empresas caeu 

desde o 21% en 1972 ata o 11% en 2017. 

Para Braun4, a procura de rendibilidade para os capitais dos FFPP orixina dúas consecuencias 

macroeconómicas perversas: a política de valor para o accionista incentiva as reestruturacións 

baseadas en externalización de actividades, destrución de emprego e conxelación salarial; os 

investimentos inmobiliarios levan ao aumento dos alugueres e ao desafiuzamento das persoas 

de baixos ingresos. Os FFPP constrúense sobre unha contradición: os seus partícipes son 

asalariados interesados en mellores condicións laborais, mais os capitais que alimentan coas 

súas contribucións degrádanas ; ao mesmo tempo, dificultan o acceso á vivenda para os grupos 

sociais entre os que probablemente se atopen, “convertendo o capital do traballo nun 

protagonista maior da radical transformación da vivenda en activos para os fondos de capital 

institucional”. Os dous maiores investidores de Blackstone  Property Partners Europe son os 

FFPP dos empregados públicos e profesores de California con 750 mil e 470 mil millóns de 

dólares. No Estado español, Blackstone posúe varias SOCIMIS, máis de 22 mil vivendas en 

aluguer e beneficiouse coa compra de 1900 vivendas de protección oficial sendo alcaldesa de 

Madrid Ana Botella. 

FONDOS DE PENSIÓNS, FINANCIARIZACIÓN E DESIGUALDADE EN EUROPA.  

Dünhaupt5 estudou o impacto da financiarización na desigualdade de renda entre 1980 e 2010 

para 13 países da OCDE, dos que 10 son europeos que converxeron cara ao modelo 

estadounidense de maximización de valor para o accionista. En todos eles, aumentou o Índice 

 
2 Lin, Ken-Hou e Tomaskovic-Devey, Donald, Financialization and US income Inequality, 1970-2008, 
American Journal of Sociology 118 (5), 1284-1329, March 2013. 
3 Palladino, Lenore, Financialization at work: Shareholder primacy and stagnant wages in the United 
States, Competition & Change, 25 (3-4), 382-400, July 2021. 
4 Braun, Benjamin, Fueling Financialization: The Economic Consequences of Funded Pensions, New Labor 
Forum 2022, Vol. 31 (I), 70-79. 
5 Dünhaupt, Petra, An empirical assessment of the contribution of financialization and corporate 
governance to the rise in income inequality, Working Paper, Non. 41/2014, Berlin Institute for 
International Political Economy (IPE), Berlin Scholl of Economics and Law. 
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Gini6, e en todos, excepto Países Baixos, incrementouse a participación do 1% dos máis ricos na 

renda total. Non detecta un impacto significativo dos gobernos de esquerda na evolución da 

desigualdade. A socialdemocracia asumiu a doxa neoliberal: privatización de empresas, 

desregulación financeira, contención salarial, ausencia de política industrial, competencia fiscal, 

abandono da vivenda ao libre mercado. No mellor dos casos defende un neoliberalismo 

compasivo7 incapaz de contrarrestar as forzas profundas que alimentan o poder do capital: 

aumento da explotación, captación de rendas, por exemplo, inmobiliarias, e regresión fiscal. 

Conclúe que as variables relacionadas coa financiarización contribúen a explicar o incremento 

da desigualdade de ingresos  e que aquela é consecuencia das políticas de desregulación dos 

mercados financeiros e de promoción de investidores institucionais que premen contra os 

salarios, entre eles, os FFPP. 

En 2016, Bonizzi e Churchill8, advertiron que a creación de vínculos entre os FFPP e a banca na 

sombra podería “deitar a semente de posterior inestabilidade financeira a un nivel sistémico”. 

Despois do estoupido da burbulla punto.com en 2001, os FFPP  abandonaron o esquema de 

prestación definida e investimentos en accións por outro de achegas definidas e investimentos 

alternativos. Nos sistemas de prestación definida, os partícipes saben cal vai ser a contía da súa 

prestación. Nos sistemas de achega definida, a prestación dependerá do valor dos activos no 

momento da xubilación. Este sistema transforma as pensións nun mecanismo procíclico, xa que 

reduce os ingresos das persoas xubiladas cando se deprime a actividade económica, acentuando 

a caída da demanda. Os FFPP padecen unha contradición esencial entre as necesidades de xerar 

altos rendementos e reducir o risco. Para alcanzar os dous obxectivos optaron por investimentos 

alternativos como fondos de cobertura e de capital risco, á vez que adoptaban a estratexia 

liability-driven investment (LDI), investindo en activos axustados ao vencemento dos pagos de 

prestacións. En Reino Unido, os investimentos alternativos pasaron de supor o 7% do total en 

2001 ao 25% en 2013. A análise de Bonizzi  e Churchill resultou premonitoria. 

POR QUE NOS DEBE PREOCUPAR A CRISE DOS FONDOS DE PENSIÓNS BRITÁNICOS?  

A presentación en setembro de 2022 dun proxecto de orzamento que reducía os impostos aos 

máis ricos provocou unha reacción dos mercados financeiros que forzou a dimisión da primeira 

ministra Liz Truss e a caída do prezo dos bonos do tesouro a longo prazo. Os FFPP británicos 

investiran neles 1 billón de libras que utilizaron como colateral (activos comprometidos para 

asegurar o cumprimento dun contrato) para adquirir complexos derivados financeiros asociados 

á estratexia LDI. Cando o valor dos bonos a longo prazo comezou a caer, os FFPP atopáronse con 

repetidas demandas para faceren efectivas as garantías polo que comezaron a vender bonos 

alimentando un bucle de retroalimentación descendente que puxo en perigo o conxunto do 

sistema financeiro británico, a solvencia dos FFPP e as pensións dos seus millóns de partícipes. 

O Banco de Inglaterra (BI) viuse forzado a intervir comprando 65 mil millóns de libras de bonos 

a longo prazo para deter a caída. Os riscos da banca na sombra, da que forman parte 

aseguradoras, fondos de investimento e FFPP, esténdense ao conxunto do sistema financeiro 

global. Esas institucións non están sometidas ás normas de capital e liquidez para os bancos 

 
6 O Índice Gini mide a desigualdade na distribución da renda. Se a renda estivese igualitariamente 
distribuída, o seu valor sería 0. Cunha concentración total da renda, sería igual a 1. 
7 Albarracín, Daniel, Barcena, Gonzalo e Garí, Manuel, ¿Giro neokeynesiano o neoliberalismo compasivo?, 
Viento Sur, 18 de novembro de 2022. 
8 Bonizzi, Bruno e Churchill, Jennifer, Pension Funds and Financialisation in the European Union, Revista 
de Economía Mundial, nº 46, 2017, pp. 71-90, Sociedad de Economía Mundial, Madrid. Aínda que o artigo 
se publicou en 2017, remitiuse polos autores á revista en febreiro de 2016. 
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estabelecidas por mor da crise financeira global de 2008, polo que os bancos transferíronlles 

parte dos riscos que antes figuraban nos seus balances. Jon Cunliffe, vicegobernador do BI, 

reclamou nunha carta ao parlamento que “a crise dos fondos de pensións ´subliña a necesidade´ 

dunha regulación internacional dos non-bancos”. Sharon Bowles, membro da Cámara dos Lores, 

cualificou o uso dos bonos como colateral de “un esquema Ponzi”. Steven Kelly, economista da 

Universidade de Yale, afirmou “É posíbel que non teñamos pánicos bancarios, mais temos 

estraños estoupidos de corredores de materias primas e fondos de pensións”9. 

Leccións da crise británica. Primeiro, os FFPP son unha parte da banca na sombra, con escasos 

controis de solvencia e risco. Segundo, o seu alto nivel de alavancamento, necesario para poder 

facer fronte aos compromisos de prestacións, xera desequilibrios que poden afectar o conxunto 

do sistema financeiro. Terceiro, ao contrario que os sistemas de repartición que actúan como 

estabilizador automático en tempo de crise, constitúen un poderoso instrumento procíclico que 

acentúa as crises. Cuarto, a súa solvencia depende da autoridade financeira, nesta ocasión a 

intervención foi de 65 mil millóns de libras, outro mecanismo máis de privatización de lucros e 

socialización de riscos e perdas. 

OS TEMPOS ESTÁN A MUDAR. IDEAS E LEIS OBSOLETAS 

A principios dos anos 80 Margaret Thatcher e Ronald Reagan iniciaron a longa noite neoliberal 

proclamando que o Estado era o problema e non a solución. A nova ortodoxia construíuse ao 

redor das privatizacións, a desregulación e as leis antisindicais. O resultado de catro décadas de 

capitalismo  neoliberal foi un brutal aumento da desigualdade, a xeneralización da precariedade 

e o malestar no traballo e o estancamento da produtividade. 

A sucesión de crises no últimos quince anos destruíu as bases do relato neoliberal. Só a 

intervención pública masiva permitiu ao capital superar as crises de 2008, Crise Financeira 

Global; 2019, confinamento e cesamento da actividade produtiva pola Covid; 2021, inflación; e 

2022, guerra de Ucraína. Dous factores acentuaron a crise do neoliberalismo no seu berce, 

Estados Unidos: o estoupido da desigualdade e a crise social, e a vontade de conservar a 

hexemonía imperial. Así o recoñecía a primeira gran iniciativa de Biden, o Plan de Empregos para 

América, que propuña a defensa do emprego con salarios xustos e protección sindical e o 

investimento público en infraestruturas e investigación para poder competir cunha China que 

"está a investir agresivamente en I&D" (o adverbio correcto sería "intelixentemente"). 

En Europa, o goberno neoliberal da UE asume xa a necesidade dunha política industrial para non 

quedar atrasada no avance tecnolóxico, especialmente en todos os elos da produción de chips 

de alta tecnoloxía, apunta á mutualización da débeda e aproba programas de gasto como Next 

Generation. En novembro, a Comisión Europea pediu o aumento do investimento público para 

afrontar as transicións enerxética e dixital10. O 12 de decembro, a moi conservadora presidenta 

Von der Leyen dirixiuse aos primeiros ministros para demandarlles que "para asegurar a 

competitividade da industria europea na transición enerxética, necesitamos máis investimento 

pública tanto no nivel estatal como no europeo" e que "temos que axudar a nosa industria na 

transición á enerxía verde". Propón investimento e planificación públicas. 

 
9 Tomo as citas de Hannah Brenton, Why we should all be worried about the crises at UK pension funds, 
https://www.politico.eu/article/why-we-should-all-be-worried-about-the-crise-at-uk-pension-funds/. 
10 Comissão Europeia, Comunicação sobre as orientações para uma reforma do quadro de governação 
económica da UE, 9 de novembro de 2022. 



5 
 

Estamos nun punto de inflexión. Excepto a tribo Mad-Max (Ayuso, Abascal, Bolsonaro, Trump), 

recoñécese a necesidade da intervención do Estado  na economía. A cuestión é se servirá as 

necesidades da maioría, da mellora das condicións de traballo, dunha economía ampliada dos 

coidados, e da transición a un sistema económico compatíbel cos límites físicos do planeta, ou 

se, pola contra, todo o poder público, incluíndo a recuperación dalgún tipo de planificación, 

porase ao servizo da acumulación privada de capital. A lei Escrivá alíñase claramente coa 

segunda alternativa, todo o poder das administracións para crear un gran fondo de promoción 

pública, mais de depósito e xestión privados do que as entidades financeiras extraerán 

suculentas comisións. Ademais, constituirán grandes capitais en busca de valorización a través 

da reestruturación de empresas acompañada de despedimentos e reducións salariais e a 

compra de vivendas e outros activos inmobiliarios para endurecer aínda máis un mercado 

entolecido que expulsa as persoas de rendas baixas e medias. A derrogación da lei Escrivá debe 

converterse nun obxectivo prioritario do movemento social en defensa do sistema público de 

pensións e da esquerda política e sindical. 


