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. INTRODUCCION

Este trabajo se ocupa de la relacion entre planes
de pensiones y mercado de capitales, tanto desde
el punto de vista cuantitativo como desde el cualita-
tivo. Desde un enfoque cuantitativo, hay que res-
ponder a la siguiente cuestion: ;en qué medida
afecta la existencia de planes de pensiones al aho-
rro agregado de la economia?; desde una optica
cualitativa, la cuestion a la que procede responder
es la siguiente: ;qué modificaciones introduce la
existencia de planes de pensiones, y por tanto de
fondos de pensiones, en las caracteristicas y el fun-
cionamiento del mercado de capitales? La respues-
ta a la primera pregunta exige tener en cuenta dos
posibles contextos de la Seguridad Social, segun
sean estables o inestables las expectativas sobre las
pensiones que los individuos esperan recibir del sis-
tema publico; es decir, hay que distinguir el caso en
que no se pone en duda la capacidad de la Seguri-
dad Social para cumplir sus compromisos del caso,
asociado por lo general a un envejecimiento de la
poblacién, en que existen dudas razonables sobre la
capacidad de la Seguridad Social para mantener en
el futuro el nivel de las pensiones actuales.

El sentido de la segunda cuestion radica en el he-
cho de que los fondos de pensiones captan, al ins-
trumentar las aportaciones de los planes de pensio-
nes, la mayor parte del ahorro que persigue una
finalidad tan concreta como generar pensiones de
jubilacion en el futuro, dando lugar, pues, a una ins-
titucionalizaciéon del ahorro. Para cumplir su obje-
tivo, los fondos de pensiones siguen estrategias
especificas que inciden en los tipos de activos fi-
nancieros demandados y en el propio comporta-
miento del mercado de capitales, pudiendo ademas
su propia presencia y naturaleza conducir a modifi-
caciones significativas en el sistema financiero.

Siguiendo este enfoque, nos ocupamos en primer
lugar de la relacion entre planes de pensiones y
ahorro agregado en caso de expectativas estables
de la Seguridad Social, para introducir a continua-
cion los efectos de las imperfecciones del mercado
y revisar la evidencia empirica actualmente disponi-

ble. El tema que inmediatamente requiere nuestra
atencion es la incidencia de las expectativas inesta-
bles de la Seguridad Social, motivadas por el enve-
jecimiento de la poblacion, sobre la relacion entre
planes de pensiones y ahorro, tanto a corto como a
largo plazo. El estudio de los efectos de planes y
fondos de pensiones sobre el mercado de capitales
toma como punto de partida las estrategias de in-
version de los fondos de pensiones, lo cual sirve de
base para exponer como se ven afectadas la de-
manda de activos financieros, por una parte, y la
volatilidad del mercado de capitales, por otra. El si-
guiente apartado considera cémo la institucionaliza-
cion del ahorro para la jubilaciéon por medio de fon-
dos de pensiones puede variar algunas de las
caracteristicas del sistema financiero, para finalizar
con unas consideraciones sobre la relacién de todo
lo expuesto con la situacién actual de planes y fon-
dos de pensiones en Espana.

. PLANES DE PENSIONES Y AHORRO
AGREGADO EN CASO DE EXPECTATIVAS
ESTABLES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

1. El mercado perfecto como punto
de referencia

Sea una sociedad cuyos miembros tienen unas
expectativas estables, sean del nivel que fueren, so-
bre las pensiones publicas de la seguridad social
que percibiran a partir del momento de su jubilacion.
Las unidades familiares y los individuos que consi-
deran insuficientes las pensiones publicas tratan de
complementarlas mediante transferencias intrafami-
liares —ayudas de los miembros de la familia en
edad activa a los miembros en edad pasiva—y aho-
rro. Supongamos que en esta sociedad se intro-
ducen los planes de pensiones como producto
financiero especificamente disefiado para cubrir
pensiones de jubilacion, apareciendo, pues, los pla-
nes de pensiones como resultado de la existencia
previa de una masa de ahorro orientada a prever
pensiones de jubilacion. Surge entonces la siguien-

te cuestion: ¢inciden, a su vez, los planes de pen-

34

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nuim. 56, 1996.




siones sobre el ahorro alterando por ellos mismos el
volumen de ahorro agregado de la economia? N6-
tese que la cuestion que acaba de formularse no
hace referencia a si la necesidad, o simplemente el
deseo de una pension de jubilacion no cubierta por
otros caminos —pension publica o transferencia in-
trafamiliar—, induce a ahorrar, cosa obvia, sino a si
la existencia de un producto financiero especifica-
mente disenado para cubrir pensiones de jubilacion
a partir del ahorro es capaz de alterar el volumen de
ahorro agregado de la economia.

La respuesta a esta cuestion, como es frecuente
en el analisis econémico, parte de la situacion que
corresponde a una economia que goza de un mer-
cado perfecto en el que actuan unos agentes eco-
nomicos racionales, e introduce posteriormente las
alteraciones causadas por las principales imperfec-
ciones que separan el mundo real de la situacion de
mercado perfecto. La distribucion de la renta de los
individuos entre consumo y ahorro en un mercado
de estas caracteristicas viene explicada por la teo-
ria del ciclo vital, que supone que los individuos tie-
nen una renta creciente a lo largo de su vida activa
que pueden prever perfectamente y sostiene que
prefieren un consumo estable a lo largo de toda su
vida, tanto en su etapa activa como en su etapa pa-
siva. Para conseguir el objetivo de un consumo es-
table, durante una primera parte de su vida activa
se endeudan, mientras que en una segunda fase
ahorran para obtener un capital en el momento de
su jubilacion que resulte suficiente para generar
aquella renta que precisan para mantener estable
su consumo una vez jubilados. La decision racional
que un individuo ha tomado sobre la parte de su
renta que va a destinar al ahorro no queda alterada
por la presencia o ausencia de cualquier producto fi-
nanciero especifico, incluidos, Iégicamente, los pla-
nes de pensiones. Esta afirmacion se refuerza te-
niendo en cuenta que en un mercado de capitales
perfecto los fondos de inversion —y, por tanto, los
fondos de pensiones— no mejoran la gestion de
carteras que pueden realizar los propios individuos.
La aproximacion a la realidad de este marco ideal y
perfecto permite poner de manifiesto cuales son
aquellas variables o imperfecciones del mercado
que influyen en la relacion entre los planes de pen-
siones y el ahorro agregado de la economia.

2. Efectos de las imperfecciones del mercado

El mundo real se aparta, evidentemente, del mar-
co tedrico descrito anteriormente. Una de las princi-
pales razones de esta discrepancia es la falta de
capacidad de previsién perfecta, e incluso satisfac-
toria, de los individuos, que en un tema tan crucial
como las pensiones de jubilacion debe ser corregi-
da por la sociedad. Las pensiones publicas de la
Seguridad Social cumplen esta funcion, si bien es
frecuente que para cubrir sus deficiencias los pode-
res publicos decidan impulsar un sistema privado de

pensiones complementarias. Surge asi la regula-
cion de las pensiones privadas, la cual, por una par-
te, establece medidas que tienden a incrementar la
participacion de los ciudadanos en los planes de
pensiones y, por otra, dicta las normas basicas por
las que deben regirse los planes de pensiones. Los
incentivos a la participacion y las normas de organi-
zacion introducen un conjunto de imperfecciones en
el mercado que, en uno u otro sentido, inciden en la
relacion entre planes de pensiones y ahorro.

Constituyen imperfecciones derivadas de las me-
didas incentivadoras los planes de empresa, que
asocian planes de pensiones a contratos de trabajo,
y las ventajas fiscales, mientras pueden considerar-
se imperfecciones derivadas de las normas de or-
ganizacion la falta de liquidez o no disponibilidad del
ahorro, el cobro en forma de anualidades, los pla-
nes infradotados y los estimulos a la jubilacién anti-
cipada. Revisamos, a continuacion, la incidencia de
estas imperfecciones en la relaciéon entre planes de
pensiones y ahorro.

Los planes de empresa tienen habitualmente ca-
racter obligatorio, de modo que asocian plan de
pensiones y contrato de trabajo. Algunos trabajado-
res, especialmente aquellos que perciben salarios
mas bajos, pueden considerar que su contribucion
al plan de pensiones supera sus objetivos actuales
de ahorro y, por tanto, desean compensarlo con en-
deudamiento. Sin embargo, el mercado financiero
carece de la suficiente flexibilidad para cubrir objeti-
vos de este tipo, perfectamente integrados en la teo-
ria del ciclo vital, por lo que el resultado es que
aquellos trabajadores que se hallan en esta situa-
cion estan realizando un ahorro forzoso. Asi pues,
puede decirse que el caracter obligatorio de los pla-
nes de empresa incrementa el ahorro agregado.

El efecto sobre el ahorro agregado de las venta-
jas fiscales otorgadas a las cantidades aportadas
por los individuos a los planes de pensiones es am-
biguo, al presentarse un efecto sustitucion y un
efecto renta de signo contrario. Por una parte, estas
ventajas fiscales abaratan el consumo futuro en re-
lacion con el consumo presente, favoreciendo, en
consecuencia, el incremento del ahorro (efecto sus-
titucion). Sin embargo, por otra parte, la reduccion
impositiva que suponen incrementa la renta total del
individuo, quien, aportando al plan de pensiones
una menor cifra antes de impuestos, puede obtener
la misma aportacién neta después de impuestos
(efecto renta). Por tanto, la consecuencia del efecto
renta es una reduccion del ahorro. La suma del
efecto sustitucion y el efecto renta no tiene signo
definido, aunque los estudios empiricos constatan
el predominio del efecto sustitucion (Munnell, 1982).
Ademas, si bien el efecto renta llega a todos los in-
dividuos, no ocurre lo mismo con el efecto sustitu-
cion. Clasifiqguemos a todos los individuos integra-
dos en una determinada economia en dos grupos:
aquellos que se han fijado un objetivo de ahorro su-
perior al limite fiscal de aportacion al plan de pen-
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siones y aquellos cuyo objetivo de ahorro es inferior
al limite fiscal. Los primeros no tienen ningun moti-
vo fiscal para incrementar su ahorro, puesto que el
ultimo tramo del mismo no goza de ventajas imposi-
tivas. En consecuencia, sélo perciben el efecto ren-
ta, y su ahorro total se reduce. Los segundos, por el
contrario, experimentan tanto el efecto sustitucion
como el efecto renta, dado que la totalidad de su
aportacion al plan de pensiones goza de las venta-
jas fiscales concedidas.

Una consecuencia no trivial de las ventajas fisca-
les de los planes de pensiones es la reduccion que
originan en los ingresos de la Hacienda Publica, cu-
yas repercusiones en el ahorro agregado deben,
igualmente, ser tenidas en cuenta. Cabe distinguir
dos casos, segun el gobierno incremente o no los
impuestos para compensar la prevista reduccion de
ingresos. Si el gobierno decide no aumentar los im-
puestos, el ahorro agregado se reduce en la parte
de los ingresos no percibidos que se aplicaba a la
formacién de capital. Si el gobierno decide compen-
sar las ventajas fiscales de los planes de pensiones
con un aumento de los impuestos, la primera con-
secuencia es una disminucién de la renta disponible
de los individuos, quienes, en consecuencia, redu-
cen tanto su consumo como su ahorro. A partir de
aqui aparecen nuevamente el efecto sustitucion y el
efecto renta. En estas circunstancias, el ahorro
agregado de las economias domésticas aumentara
siempre que el incremento del ahorro de los indivi-
duos que pueden captar el efecto sustitucion, por
haberse fijado un objetivo de ahorro inferior al limi-
te fiscal de la aportacion al plan de pensiones, su-
pere la reduccién de ahorro causada por los tres si-
guientes factores: a) la repercusion del efecto renta
en el ahorro del propio grupo de individuos que cap-
ta el efecto sustitucion; b) la repercusion del efecto
renta en el grupo de individuos que no capta el efec-
to sustitucion, al haberse fijado un objetivo de aho-
rro superior al limite fiscal de la aportacion al plan
de pensiones, y c¢) la reduccion general en el ahorro
originada por la disminucion de la renta disponible
que ha seguido al aumento impositivo.

En sintesis, cabe decir que no existe una condi-
cién tedrica que garantice el signo del efecto global
sobre el ahorro agregado del estimulo fiscal a los
planes de pensiones, pues se observan dos efectos
de signo contrario —sustitucion y renta— para el
ahorro de las economias domésticas, a los que hay
que anadir bien la posible reduccién en la formacion
de capital del sector publico, si sus ingresos se re-
ducen como consecuencia de aquellas ventajas fis-
cales, o bien las consecuencias en el ahorro de las
economias domésticas del aumento impositivo fija-
do para compensarlas. Munnell (1982) senala que
la mayor parte de los estudios empiricos denotan el
predominio del efecto sustitucién sobre el efecto
renta, originando, pues, los incentivos fiscales a los
planes de pensiones un incremento neto del ahorro
de las economias domeésticas.

En cuanto a ias imperfecciones derivadas de las
normas de organizacion de los planes de pensio-
nes, cabe decir que nos situan nuevamente frente a
un conjunto de efectos de signo contrario. Con ob-
jeto de garantizar que los planes de pensiones se
apliquen a su propia finalidad, la normativa legal de
diversos paises impide disponer del capital consti-
tuido con anterioridad al momento de la jubilacién.
Esta falta de liquidez induce a los individuos a au-
mentar su ahorro por motivos de precaucion, feno-
meno que puede verse mitigado en la medida en
que se ofrezcan algunas facilidades de endeuda-
miento con el plan de pensiones como garantia. Por
otra parte, es habitual que los fondos de pensiones
ofrezcan a sus participes el cobro de una anualidad
a partir del momento de la jubilacion en lugar de la
percepcion de un capital. Resulta asi posible que
los individuos de un determinado colectivo puedan
llegar a percibir la misma anualidad con menores
aportaciones que las que precisaria haber efectua-
do cada uno de ellos por separado, puesto que el
fondo puede compensar las diferentes longevida-
des de sus participes. La percepcion de las pensio-
nes en forma de anualidades vitalicias se reconoce
en los trabajos sobre la materia (Munnell, 1982) co-
mo un factor que reduce el ahorro, en el sentido de
permitir alcanzar la misma pension con un ahorro
menor.

La posibilidad de que los planes de pensiones de
empresa se hallen infradotados, lo que la legislacion
norteamericana autoriza dentro de ciertos limites,
ocasiona, asimismo, una reduccion del ahorro agre-
gado, pero soélo en la medida en que esta infradota-
cién no repercute en la cotizacion de las acciones
de la empresa que ha constituido el plan de pensio-
nes. Los estudios empiricos sobre esta cuestion
(Oldfield, 1977; Feldstein y Marck, 1983) constatan
que el precio de las acciones se ve reducido por la
situacion de infradotacion de los planes de pensio-
nes de las empresas.

Finalmente, la existencia de planes de pensiones
se ha visto como un estimulo para que los indivi-
duos traten de avanzar su jubilacion incrementando
su ahorro. El efecto inmediato es un aumento del
ahorro, pero a mas largo plazo tiene lugar una re-
duccién del mismo cuando el individuo ya jubilado
pasa a consumir el capital anteriormente acumu-
lado.

3. Evidencia empirica

Munnell y Yohn (1992) consideran que el estudio
de la evidencia empirica de la relacion entre ahorro
y planes de pensiones debe ocuparse de dar res-
puesta a las siguientes cuestiones:

— ¢En qué medida los trabajadores reducen su
propio ahorro (ahorro directo) ante la promesa de
pensiones?

36




— ¢Hasta qué punto los empresarios generan
ahorro invirtiendo las aportaciones a los planes de
pensiones de sus trabajadores en un fondo de pen-
siones o en el activo de la empresa en aquellos pai-
ses en los que la legislacion asi lo permite?

— ¢ Hasta qué punto las infradotaciones a pla-
nes de pensiones reducen el valor de las acciones
de las empresas y en qué medida los accionistas
corrigen con su propio ahorro esta reduccion?

— ¢, Son los estimulos fiscales capaces de gene-
rar un volumen adicional de ahorro privado suficien-
te para compensar la reduccion del ahorro publico a
que dan lugar?

Los estudios empiricos realizados sobre la re-
lacion entre planes de pensiones y ahorro de las
economias domésticas a que se refiere la primera
cuestion se ocupan principalmente del caso norte-
americano, lo cual no es sorprendente si se tiene en
cuenta el fuerte desarrollo del sistema de planes y
fondos de pensiones en el mundo anglosajon, mien-
tras que en los paises de la Europa continental ha
predominado hasta el momento presente el sistema
de pensiones publicas de la Seguridad Social. Para
los Estados Unidos esta ampliamente aceptada la
posicion de Munnell (Munnell, 1982, y Munnell y
Yohn, 1992), quien a partir de trabajos previos pro-
pios (Munnell, 1976) y de otros autores (Feldstein,
1978; Diamond y Hausman, 1984, y Avery, Ellie-
hausen y Gustafson, 1986) concluye que por cada
100 unidades monetarias destinadas a un plan de
pensiones las economias domésticas reducen en
65 unidades monetarias el ahorro que destinan a
otros productos financieros, incrementandose, pues,
el ahorro agregado en 35 unidades monetarias.
Destacan, ademas, Munnell y Yohn que el trabajo
de Avery, Elliehausen y Gustafson arroja una con-
clusién diferente para las familias norteamericanas
establecidas al margen del matrimonio, para las
cuales la reduccion del ahorro debida a las pensio-
nes privadas se cifra en 22 unidades monetarias.

En relacion a la segunda cuestion Munnell y Yohn
sefnalan que no puede computarse directamente co-
mo incremento de ahorro la totalidad de las contri-
buciones a planes de pensiones efectuadas por las
empresas, pues cabe la posibilidad de que algunas
empresas hayan tomado a la vez determinadas de-
cisiones de politica financiera que signifiquen una
reduccion de ahorro, por ejemplo, un aumento en la
distribucion de dividendos o en la cifra de endeuda-
miento. Esta observacion tiene especial relevancia
para aquellos sistemas de pensiones en los que,
como en el caso norteamericano, las empresas
pueden invertir en su propio activo una parte impor-
tante de las dotaciones a planes de pensiones. En
cuanto a los planes infradotados, resulta evidente
que la infradotacion refleja una obligacion futura de
la empresa en todo punto igual al endeudamiento.
La neutralidad de las infradotaciones frente al aho-
rro requiere el cumplimento de dos condiciones:

a) la infradotacion debe reducir por el mismo impor-
te el precio de las acciones, y b) los accionistas de-
ben compensar con nuevo ahorro la reduccion ex-
perimentada por el precio de sus titulos. Los
estudios empiricos, por ejemplo Oldfield (1977) y
Bulow, Mgrck y Summers (1987), muestran como la
infradotacion de los planes de pensiones repercute
negativamente en el precio de las acciones de las
empresas que han constituido dichos planes de
pensiones para sus trabajadores. Sin embargo, co-
mo Munnell y Yohn indican, no existen estudios em-
piricos que analicen la hipotética decision de los ac-
cionistas de compensar mediante otra forma de
ahorro una reduccion del precio de sus acciones
debida a planes de pensiones infradotados, por lo
que no puede darse una respuesta precisa a la
cuestion de neutralidad de las infradotaciones fren-
te al ahorro.

La complejidad de la reaccion del ahorro frente a
los estimulos fiscales a los planes de pensiones ya
ha quedado expuesta en el apartado anterior. Desde
el punto de vista empirico es preciso dilucidar dos
cuestiones: a) si el efecto sustitucion predomina so-
bre el efecto renta y, por tanto, la consecuencia di-
recta del estimulo fiscal es un incremento del ahorro
privado, y b) si, una vez se ha constatado un au-
mento del ahorro privado, resulta éste superior o0 no
a la reduccion del ahorro publico provocada por los
estimulos fiscales. Siguiendo a Munnell (1982, pagi-
na 65), puede decirse que los estudios empiricos
(Furstenberg y Malkiel, 1977; Bradford, 1980) cons-
tatan un efecto positivo sobre el ahorro de los esti-
mulos fiscales a las pensiones. Sin embargo, no pa-
rece existir por el momento una respuesta clara a la
segunda cuestion. Munnell y Yohn (1992, pag. 132)
apuntan la posibilidad de que la consecuencia sea
una reduccién del ahorro agregado, precisando que
se trata de una cuestion que debe ser estudiada
mas profundamente. Otros trabajos citados por Dil-
not (1992, pag. 70), Pesando (1992, pags. 127-128)
y Davis (1995, pag. 14) sostienen que, incluso des-
pués de la reduccién del ahorro publico, el ahorro
agregado experimenta un ligero aumento, aunque
se trata de un resultado muy sensible al régimen fis-
cal y a las pautas de ahorro de cada pais. Pesando
y Davis cifran el aumento neto del ahorro agregado
en 20 unidades monetarias por cada 100 unidades
monetarias aportadas a planes de pensiones para
los casos de Estados Unidos y Reino Unido.

Merece destacarse particularmente que los estu-
dios empiricos constatan la sensibilidad del ahorro
asociado a planes de pensiones a la regulacion le-
gal y, especialmente, al trato fiscal. Durante la dé-
cada de los ochenta se produjo una reduccién de la
tasa de ahorro privado en Estados Unidos (Munnell
y Cook, 1991, pag. 27), a la que contribuyé de for-
ma importante el descenso de las aportaciones de
las empresas a los planes de pensiones de sus em-
pleados. Dos son las razones que explican esta cai-
da: las ganancias de capital debidas al aumento de
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valor de los titulos de renta variable y el limite a la
deduccion fiscal de las aportaciones de las empre-
sas a planes de pensiones supradotados, obvia-
mente de prestacion definida. Las ganancias de
capital en la renta variable mejoraron automatica-
mente la dotacion de los planes de pensiones de
prestacion definida, pasando muchos de ellos de in-
fradotados a supradotados sin requerir nuevas
aportaciones en efectivo. Ahiadase que, como sena-
lan Poterba, Venti y Wise (1995), los tipos de inte-
rés elevados contribuyeron de manera importante a
la supradotacion de aquellos planes de pensiones,
debido a la reduccién del valor actual de su pasivo
a la que cualquier aumento del tipo de interés da lu-
gar. Ante la existencia de un limite superior para la
deduccion fiscal de las aportaciones empresariales
a los planes de pensiones supradotados, las em-
presas se vieron desincentivadas para realizar nue-
vas aportaciones a los planes de pensiones de sus
empleados, lo que actud a favor de la reduccion de
la tasa de ahorro. Por otra parte, a principios de esa
misma década el gobierno norteamericano introdu-
jo una variante de planes de pensiones individuales
denominada «Individual Retirement Accounts» (IRA)
y activo otra variante de los mismos poco utilizada
en aquel momento, los planes 401(k). Poterba, Ven-
ti y Wise (1995) constatan que estos planes indivi-
duales captaron ahorro neto, es decir, aportaciones
gue suponian un aumento del ahorro y no una des-
viacion del destinado a otros productos financieros.
Sin embargo, cuando en 1986 se suprimieron parte
de las ventajas fiscales de los IRA, las economias
domésticas redujeron sus aportaciones a los mis-
mos, manteniendo las aportaciones a los planes
401(k) cuya fiscalidad no se habia modificado.

La consideracion de la relacion entre ahorro y
planes de pensiones suscita su comparacion con la
relacion entre Seguridad Social y ahorro. Queda
fuera del alcance de este trabajo entrar con detalle
en esta segunda cuestion, sobre la cual existen nu-
merosos estudios, sintetizados en Atkinson (1987) y
Lépez Garcia (1987), que, atendiendo a sus conclu-
siones, pueden clasificarse entre aquellos que sos-
tienen un efecto depresivo de la Seguridad Social
sobre el ahorro y aquellos que defienden la neutra-
lidad de dicho efecto —es decir, que la Seguridad
Social no reduce el ahorro—, existiendo, asimismo,
una posicion menos frecuente que concluye la exis-
tencia de una relacion positiva entre las pensiones
publicas de la Seguridad Social y el ahorro. Los es-
tudios empiricos referidos a Espana (Herce, 1985;
Gomez Sala, 1987; Martin y Moreno, 1989; San-
chez Maldonado y Gémez Sala, 1996) recogen es-
ta diversidad de posiciones. Munnell (1982, pagi-
nas 89-91), defensora de la neutralidad de la
Seguridad Social sobre el ahorro, destaca que los
resultados de los estudios empiricos deben inter-
pretarse en una perspectiva historica. Cinéndose al
caso norteamericano, sefala que el nacimiento de
la Seguridad Social y de los planes de pensiones
puede situarse en 1935, tras el impacto de la Gran

Depresion, que condujo a las economias domésti-
cas a desconfiar de las transferencias intrafamilia-
res como base principal para cubrir las necesidades
de la tercera edad. La Seguridad Social sustituye di-
rectamente a transferencias intrafamiliares sin alte-
rar, pues, el ahorro agregado. Los planes de pen-
siones, por su parte, provocan un aumento del
ahorro agregado en su etapa previa a la madurez,
cuando las aportaciones predominan sobre las
prestaciones por hallarse la mayor parte de sus par-
ticipes en la fase activa de su vida laboral. Sin em-
bargo, cuando los planes de pensiones alcanzan su
madurez, cabe esperar que sean neutrales respec-
to a la generacion de ahorro por el equilibrio entre
aportaciones y prestaciones propio de esta etapa.
Por tanto, en la época en que la implantacion de la
Seguridad Social ha coincidido con planes de pen-
siones no maduros, el ahorro agregado ha sido ma-
yor de lo que hubiese sido sin planes de pensiones,
pero a la vez menor de lo que hubiese resultado si
todas las prestaciones de jubilacion se hubieran
vehiculado a través de planes de pensiones. Esta
conclusién se complementa con la anteriormente ci-
tada de Munnell y Yohn (1992), donde se considera
que, después de tener en cuenta la repercusion de
las ventajas fiscales, los planes de pensiones po-
drian tener un efecto negativo sobre el ahorro agre-
gado. Por otra parte, Barea y Gonzdalez-Paramo
(1996, pag. 190), tomando como base los trabajos
de Sanchez Maldonado y Gémez Sala (1996) y
Zubiri (1996), asumen la conclusion de Atkinson
(1987), quien considera que por el momento no es
posible determinar nitidamente la relacion entre los
diversos sistemas de financiacion y el ahorro. Sin
embargo, los estudios en que se basan los trabajos
de Atkinson y Munnell se refieren a situaciones en
las que ambos sistemas, Seguridad Social y pen-
siones privadas, gozan de perspectivas estables,
aunque la observacion de Munnell da pie a introdu-
cir la inestabilidad de las perspectivas de la Seguri-
dad Social, de la que nos ocupamos en el apartado
siguiente, al incorporar los efectos sobre el ahorro
de un sistema de planes de pensiones en su etapa
previa a la madurez.

En sintesis, la evidencia empirica disponible se-
fala que los planes de pensiones incrementan mo-
deradamente el ahorro privado, a la vez que resul-
tan muy sensibles a la regulacion fiscal. Cuando
una empresa tiene planes de pensiones infradota-
dos, el valor de la infradotacion reduce el precio de
sus acciones. Por otra parte, no pueden darse res-
puestas precisas, por falta de estudio, a la reaccion
del ahorro de los accionistas frente a la reduccion
del valor de sus acciones a causa de la existencia
de planes infradotados, ni tampoco es posible con-
cluir, debido al reducido nimero de estudios sobre
el tema y a la falta de concordancia de sus resulta-
dos, sobre qué sucede en la relaciéon entre el au-
mento del ahorro privado y la reduccién del ahorro
publico resultante de los estimulos fiscales a los pla-
nes de pensiones. Ademas, Munnell y Yohn sefalan
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la necesidad de mejorar la informacion disponible
sobre pensiones privadas como paso imprescindi-
ble para disponer de estudios empiricos mas refina-
dos.

lll. PLANES DE PENSIONES Y AHORRO
AGREGADO EN CASO DE EXPECTATIVAS
INESTABLES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Toda poblacién en proceso de envejecimiento
afronta perspectivas inestables de la Seguridad So-
cial, pues debe légicamente esperar una reduccion
en las prestaciones del sistema de reparto. De ahi
surge la necesidad de compensar mediante el sis-
tema de capitalizaciéon y, por tanto, con un incre-
mento del ahorro en el momento actual, la futura re-
duccién esperada de las pensiones publicas. Los
planes de pensiones no son la causa de este incre-
mento de ahorro, sino mas bien su efecto, pues na-
cen o se expansionan para responder a la demanda
de administrarlo a través de los fondos de pensio-
nes. Esta necesidad de aumentar el ahorro, ademas
de provocar una evidente reduccioén en el consumo,
da lugar a una dinamica financiera de importantes
consecuencias sobre el mercado de capitales, tanto
a corto como a largo plazo Por otra parte, algunas
de estas consecuencias, aunque no todas, se pro-
ducen también en aquellos paises en los que, cuan-
do la poblacién entra en proceso de envejecimiento,
en el sistema econdmico ya predominan los planes
y fondos de pensiones frente a las prestaciones de
la Seguridad Social.

En nuestro analisis consideramos, en primer lu-
gar, el caso en que predomina la Seguridad Social
en el momento en que se pone de manifiesto el en-
vejecimiento de la poblacién. El aumento de ahorro
en caso de perspectivas inestables de la Seguridad
Social se justifica mediante un sencillo razonamien-
to basado en la teoria del ciclo vital. Los individuos
racionales que habian asumido la expectativa de
una determinada pension de jubilacién de la Segu-
ridad Social experimentan un cambio en esta ex-
pectativa que les conduce a esperar una pension
menor. Su reaccion légica consiste en revisar su ac-
tual distribucién de la renta entre consumo y ahorro,
reduciendo el primero y aumentando el segundo,
para reequilibrar su consumo actual con su consu-
mo futuro en funcién de la reduccion de la renta to-
tal a percibir a lo largo del ciclo vital que el cambio
de expectativas supone. El incremento del flujo de
ahorro da lugar, a su vez, a un incremento de la de-
manda de activos financieros en la linea de lo ya in-
dicado por Boulding (1958, cap. 10), empujando su
precio al alza o, lo que es lo mismo, los tipos de in-
terés a la baja. En una economia con capacidad de
crecimiento las empresas y las instituciones publi-
cas en disposicion de captar financiacion para llevar
a cabo inversiones reales proceden a emitir activos
financieros y a realizar sus proyectos de inversion.

El resultado es, pues, un crecimiento de la econo-
mia que, ademas, acaba corrigiendo los efectos ne-
gativos iniciales de la reduccion del consumo.

Sin embargo, en una economia con pocas opor-
tunidades de crecimiento el aumento de la deman-
da de activos financieros paralelo al aumento del
ahorro no encuentra una contrapartida en la oferta
de activos financieros, al ser escasa la capacidad
para aprovechar la reduccion de los tipos de interés.
En tales circunstancias, el efecto negativo de la re-
duccion del consumo no queda compensado por
ningun efecto positivo y hace mas profundo el es-
tancamiento. De ahi se deduce que la capacidad de
crecimiento econdmico es condicion necesaria para
implementar un sistema de capitalizacion. Sin em-
bargo, en un contexto econémico mundial como el
actual, sin limitaciones importantes a la circulacion
de capitales, el exceso de ahorro de un pais puede
canalizarse hacia los mercados financieros interna-
cionales. Esta razon, junto con los beneficios propios
de la diversificacion de una cartera de inversion,
aconseja que los fondos de pensiones adopten una
perspectiva internacional en su politica de inversio-
nes (Davis, 1995, cap. 9).

El transcurso del tiempo conduce al momento en
que procede iniciar el pago de las pensiones de ju-
bilacion correspondientes a aquellos individuos que
generaron el aumento del ahorro agregado. Puede
entonces darse el caso de que los fondos de pen-
siones se vean obligados a liquidar parte de los ac-
tivos que han acumulado para hacer frente a las
prestaciones de los planes en ellos integrados, pa-
sando de demandantes netos de activos financieros
a oferentes netos, por lo que su antiguo efecto po-
sitivo sobre el ahorro agregado puede transformar-
se ahora en un efecto negativo. Veamos las cir-
cunstancias que deben darse para que este hecho
tenga lugar.

El efecto de un fondo de pensiones sobre el aho-
rro agregado en un periodo concreto viene dado por
su flujo financiero neto, que se obtiene sumando el
resultado de sus inversiones en dicho periodo a la
diferencia entre las contribuciones percibidas y las
pensiones satisfechas. Cuando el flujo financiero
neto presenta signo positivo, el fondo ha generado
ahorro y, por tanto, procede a aumentar sus inver-
siones, actuando como demandante de activos
financieros. Cuando por el contrario el flujo financie-
ro neto presenta signo negativo, el fondo de pensio-
nes vende parte de sus inversiones, comportando-
se, pues, como un oferente de activos financieros y
reduciendo, en consecuencia, el ahorro agrega-
do (*).

La situacion no presenta para un fondo de pen-
siones aisladamente considerado ningun otro pro-
blema que el que se deriva de la reduccion del vo-
lumen de recursos administrados. No obstante, en
caso de que los fondos de pensiones en su conjun-
to se comporten como oferentes netos de activos fi-
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nancieros, tiene lugar una reduccion del ahorro
agregado, cuyas consecuencias sobre el mercado
de capitales pueden ser importantes. En efecto, una
reduccion del ahorro agregado empuja los tipos de
interés al alza, con el consiguiente descenso del
precio de los activos financieros. Este descenso
afecta a las pensiones esperadas de la siguiente
manera: a) reduce el capital final y, por tanto, las
pensiones futuras de los planes de aportacion defi-
nida, y b) incrementa el riesgo de no percepcion de
las pensiones de los planes de prestacion definida
al nivel previamente establecido, salvo que con an-
terioridad los gestores del fondo de pensiones hu-
bieran propuesto un incremento de las cuotas de
aportacion en la medida necesaria para paliar la re-
duccion del valor del activo.

Consideremos, a continuacion, el caso en que ya
predominan planes y fondos de pensiones frente a
la Seguridad Social en el momento de detectarse un
envejecimiento de la poblacion. La principal diferen-
cia respecto al caso anterior, de predominio de la
Seguridad Social, consiste en que el ahorro agrega-
do necesario para cubrir las pensiones futuras se
produce paulatinamente, porque el propio sistema
de capitalizacion ya existente se encarga de gene-
rarlo de forma automatica. Queda, pues, descartado
un cambio brusco en la relacién entre consumo y
ahorro. Por otra parte, la economia real debe igual-
mente ser capaz de generar las inversiones nece-
sarias para que el ahorro encuentre la contrapartida
que el equilibrio requiere. Si el envejecimiento de la
poblacion tiene lugar tras un crecimiento de la mis-
ma, es decir, se produce el fendmeno que observa-
mos actualmente en los paises desarrollados, el sis-
tema de capitalizacién da lugar a una primera etapa
de aumento del ahorro agregado y, posteriormente,
a otra etapa —que aparece cuando los individuos
en activo durante la época de crecimiento de la po-
blacién pasan a jubilados— en la que el ahorro
agregado se reduce. Ante un envejecimiento de la
poblacién sin un crecimiento previo de la misma, el
ahorro agregado mantendria su nivel en la primera
etapa y se reduciria en la segunda. La etapa de re-
duccion del ahorro agregado afecta tanto al caso en
que el sistema de capitalizacion se ha implantado al
detectarse el envejecimiento de la poblacion como
al caso en que, en tal momento, ya estaba previsto
cubrir las pensiones futuras principalmente por me-
dio de la capitalizacion.

Como apunta Davis (1995, pags. 40 y 206), esta
problematica hace nuevamente aconsejable la in-
version internacional, especialmente la orientada
hacia los mercados emergentes con poblacion cre-
ciente, pues se trata de economias capaces de ab-
sorber ahorro en su etapa actual de crecimiento
econdmico y potencialmente capaces en el futuro
de generar por si mismas el ahorro suficiente para
adquirir los activos financieros que los fondos de
pensiones de los paises con poblaciones en proce-
so de envejecimiento probablemente pondran en

venta en el futuro. Efectos similares pueden conse-
guirse mediante la adquisicion de titulos de empre-
sas multinacionales que actualmente lleven a cabo
inversiones reales en economias emergentes.

Schieber y Shoven (1994) han estudiado para el
caso de Estados Unidos las consecuencias del en-
vejecimiento de la poblacién sobre el ahorro gene-
rado por los fondos de pensiones y el mercado de
capitales. Como es sabido, Estados Unidos, al igual
que Europa, experimentaron un notable aumento en
la cifra de nacimientos en las décadas de 1950 y
1960, que se ha visto seguido por una reduccion
posterior. Schieber y Shoven demuestran que en
Estados Unidos a partir del ano 2006 la cifra anual
de pensiones satisfechas excedera al importe total
anual de las contribuciones a los planes de pensio-
nes. Ademas, a partir de unas hipétesis moderadas
sobre las rentabilidades reales de las acciones
(5 por 100), los bonos (2 por 100) y los inmuebles
(2 por 100) y, asimismo, sobre el incremento nomi-
nal de los salarios (5,10 por 100) y la tasa de infla-
cién (4 por 100), deducen que a partir del afio 2024
los fondos de pensiones produciran una cifra de
ahorro negativa en términos reales, que a partir del
ano 2052 lo sera en términos nominales, momento
a partir del cual los fondos de pensiones comenza-
ran a comportarse como vendedores netos de acti-
vos financieros. De acuerdo con estas previsiones,
en el ano 2040 el ahorro negativo, en términos rea-
les, superara el 1,5 por 100 de la masa salarial,
mientras que en el afo 2065 superara el 4 por 100.
Schieber y Shoven indican que los resultados al-
canzados son muy sensibles a las hipétesis efec-
tuadas sobre la rentabilidad de los activos. La ob-
tencion de rentabilidades mas elevadas retrasaria la
aparicion del ahorro negativo.

Sintetizando, la transformacion de un sistema de
reparto en un sistema de capitalizacién ante un en-
vejecimiento de la poblacién exige afrontar los si-
guientes retos: 1) a corto plazo hay que adaptar la
economia a la reduccioén del consumo y al aumento
del ahorro que tiene lugar, y 2) a largo plazo deben
preverse los efectos sobre el mercado de capitales
debidos a la reduccion en el ahorro agregado a que
dan lugar los fondos de pensiones en la etapa en
que su flujo financiero neto resulta negativo. Esta
problematica también afecta, aunque en menor me-
dida, al caso en que, predominando el sistema de
capitalizacion, se produce un envejecimiento de la
poblacion.

Ambos retos deben afrontarse desde una pers-
pectiva internacional de los mercados de capitales
que, a pesar de introducir los problemas derivados
del riesgo de cambio en la gestion de los fondos de
pensiones, puede en gran medida facilitar solucio-
nes a los mismos. Por otra parte, es crucial tener en
cuenta que, en Ultima instancia, la percepcion de
pensiones depende de la existencia de una eco-
nomia real capaz de generar la riqueza suficiente
para mantener con dignidad a la poblaciéon pasiva
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(Pesando, 1992). Si bien ante un proceso de enve-
jecimiento de la poblacion el sistema de capitaliza-
cion presenta una capacidad superior para generar
pensiones futuras que la ofrecida por el sistema de
reparto, no debe olvidarse que tal superioridad se
basa en la sustitucion de aquella riqueza que ya no
es posible crear a causa de la reduccion del factor
trabajo por la creacion de riqueza mediante un au-
mento del factor capital.

Conviene, ademas, tener presente que las pers-
pectivas inestables de la seguridad social dificil-
mente aconsejan una transformacion total del siste-
ma de reparto en un sistema de capitalizacion. La
conclusion mas generalizada entre los estudios
comparativos de ambos sistemas (Herce y Pérez
Diaz, 1995; Ministerio de Trabajo y Seguridad So-
cial, 1995; Herce, 1996, y Barea y Gonzalez-Para-
mo, 1996) consiste en aconsejar la potenciacion del
sistema de capitalizacion como complemento del
sistema de reparto.

IV. PLANES, FONDOS DE PENSIONES
Y MERCADO DE CAPITALES

La creacion de planes de pensiones supone la
institucionalizacion a través de los fondos de pen-
siones del ahorro destinado a la jubilacion, esto es,
de una parte muy importante del ahorro de las eco-
nomias domésticas. Concretamente, y tomando co-
mo referencia tres de los paises en los que los pla-
nes de pensiones estan mas extendidos, en 1991
los fondos de pensiones gestionaban el 22 por 100
del total de los activos financieros de las economias
domésticas en los Estados Unidos, porcentaje que
ascendia al 27 en Reino Unido y al 26 en Holan-
da (Davis, 1995, pag. 54). Este hecho origina im-
portantes consecuencias sobre el mercado de capi-
tales, capaces de llegar a producir cambios en el
sistema financiero a causa, principalmente, de las
estrategias de inversion seguidas por los fondos de
pensiones. Estas estrategias, a su vez, deben mo-
verse dentro de un determinado marco legal, cuyo
objetivo es asegurar que estas entidades no se
aparten de la finalidad para la que han sido creadas.

1. Estrategias de inversion de los fondos
de pensiones

Como es bien conocido, las aportaciones a pla-
nes de pensiones se invierten principalmente en ac-
tivos financieros e inmuebles, aunque este ultimo
caso se concrete muy a menudo en la adquisicion
de participaciones de fondos de inversion inmobilia-
ria, que otorgan a los inmuebles las propiedades de
los activos financieros. La incidencia de los planes
de pensiones en la demanda de activos financieros
es consecuencia de las estrategias de inversion
que, con la finalidad de conseguir los objetivos fija-

dos en los planes, siguen los fondos que los gestio-
nan. El objetivo genérico de todo plan de pensiones,
satisfacer pensiones de jubilacion, se concreta de
forma diferente segun se trate de un plan de apor-
tacion definida o de un plan de prestacion definida.
En los planes de aportacion definida —individuales
o colectivos— los participes realizan contribuciones
periddicas que el fondo se encarga de gestionar pa-
ra convertirlas en un capital en el momento de la ju-
bilacion que permita satisfacer una pension a partir
de aquella fecha. En los planes de prestacion defi-
nida —habitualmente vinculados a empresas— se
asegura a los participes una pension en funcion de
su sueldo en el momento de la jubilacion, variando
las aportaciones a realizar segun la evolucion de la
relacion entre el valor actual de las pensiones pro-
metidas por el plan y el valor de sus activos. Esta-
mos, pues, en ambos casos ante una estrategia de
inversion a largo plazo que exige combinar rentabi-
lidad y seguridad: en el primero hay que lograr el
mejor resultado posible a partir de unas aportacio-
nes definidas, mientras que en el segundo debe
conseguirse un capital capaz de satisfacer unas
pensiones determinadas a partir de aportaciones
variables. La estrategia de inversion que los fondos
de pensiones aplican en la administracion de los
planes de aportacion definida es similar a la estra-
tegia de los fondos de inversion a largo plazo, sien-
do los activos habituales de su cartera titulos de
renta fija, titulos de renta variable e inmuebles. Las
razones para combinar estos tres tipos de activos
pueden sintetizarse brevemente: de acuerdo con la
evidencia empirica (Siegel, 1992; McCurdy y Sho-
ven, 1992), la renta variable proporciona, a largo
plazo, resultados superiores a los de la renta fija,
aunque con una volatilidad mas elevada. Por otra
parte, la rentabilidad a largo plazo de los inmuebles
se situa, de acuerdo con la evidencia empirica, en-
tre la renta fija y la renta variable, aunque tal vez la
propiedad mas importante de la inversién inmobilia-
ria sea la baja correlacion entre rentabilidades rea-
les, incluso negativa en algunos casos, histérica-
mente observada con la renta variable (Ibbotson y
Brinson, 1993). En la cartera de titulos de renta fija
predominan aquellos cuyo vencimiento se sitda en
el largo plazo con el fin de aprovechar la ventaja
que la estructura temporal de los tipos de interés,
habitualmente creciente, otorga a aquellos inverso-
res cuya preferencia por la liquidez es moderada y
que, ademas, se hallan en buenas condiciones pa-
ra soportar las variaciones de los tipos de interés.

Los titulos de renta variable se eligen de acuerdo
con el conocido principio de la diversificacién, tra-
tandose de construir una cartera que reproduzca
aproximadamente un indice bursatil suficientemen-
te representativo del mercado de acciones y, por
tanto, que proporcione una rentabilidad similar a la
del mercado. Se sigue, pues, una estrategia pasiva
(Fabozzi, 1995, cap. 14). La alternativa a una estra-
tegia pasiva se conoce como estrategia activa y su
inadecuacion como estrategia principal para los fon-
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dos de pensiones resulta facil de justificar. Median-
te una estrategia activa se persigue obtener una
rentabilidad superior a la del mercado por medio de
sucesivas operaciones especulativas. En conse-
cuencia, no se basa en la diversificacion, sino en
utilizar la informacion disponible de forma mas rapi-
day eficaz que el propio mercado. Al aplicar una es-
trategia activa hay que asumir un nivel de riesgo su-
perior al del mercado, lo que dificiimente resulta
compatible con el objetivo de mantener un nivel mo-
derado de riesgo, l6gicamente asumido por todo
fondo de pensiones. A ello debe afiadirse el hecho
de que, a largo plazo, las estrategias pasivas han
mostrado un mejor comportamiento que las estrate-
gias activas (Fabozzi, 1995, cap. 15).

Una vez seleccionados los titulos de la cartera de
renta variable de la estrategia pasiva, se controla su
rentabilidad comparandola con la del indice bursatil
elegido como referencia, asi como con la rentabilidad
de las carteras de otros fondos. La busqueda de me-
joras en la rentabilidad de la cartera puede conducir
a frecuentes reestructuraciones de los titulos que la
componen. El fondo de pensiones considera, pues, a
la cartera de renta variable en su conjunto como una
inversion a largo plazo, pero sujeta a cuantas modifi-
caciones resulten necesarias a lo largo del tiempo,
por lo que puede decirse que cada uno de los titulos
que componen la cartera merece la consideracion de
una inversion financiera a corto plazo. Es, ademas,
frecuente que los fondos de pensiones importantes
ensanchen su diversificacion recurriendo a merca-
dos de capitales de diferentes paises.

Por otra parte, los fondos de pensiones poseen
una capacidad de gestion a un nivel tal de informa-
cion que les capacita para llevar a cabo tanto arbi-
trajes como algunas operaciones especulativas que
ofrecen una relacion rentabilidad-riesgo ventajosa.
El término arbitraje en un sentido estricto denota
una oportunidad de obtener beneficios, sin invertir ni
asumir riesgo, debido a un desequilibrio en el mer-
cado financiero. Estas operaciones son deseadas
por todos los agentes del mercado, siendo quienes
primero captan la informacién que detecta una opor-
tunidad de arbitraje los que de ella se benefician.
Cuando un fondo de pensiones actia como arbitra-
jista, realiza una actividad que, si bien no forma par-
te de sus objetivos especificos, es por lo demas pro-
pia de todos los agentes que actian en el mercado.
En cuanto a la especulacion, si bien no seria sen-
sato adoptarla como estrategia basica de la renta
variable de un fondo de pensiones —y de ahi la re-
comendacion de una estrategia pasiva—, tampoco
resultaria razonable que los fondos de pensiones
renunciasen a obtener beneficios, aunque ello impli-
que asumir riesgo, tomando posiciones en titulos
cuyos precios de mercado actuales difieren de sus
valores o precios de equilibrio. Basta que limiten el
riesgo de estas operaciones especulativas o de es-
trategia activa, que pueden complementar, pero en
ningun caso sustituir, a la estrategia pasiva.

Los planes de prestacion definida dan lugar a una
serie de futuras obligaciones financieras, cuyo valor
actual, que puede denominarse pasivo del plan, se
integra a su vez en el pasivo del fondo que lo admi-
nistra. El valor de este pasivo es variable, pues de-
pende del interés de mercado al que se actualizan
las obligaciones futuras. Un plan de prestacion defi-
nida da lugar a un activo cuya composicion es simi-
lar a las inversiones correspondientes a un plan de
aportacion definida. Sin embargo, al elegir estas in-
versiones hay que tener en cuenta un nuevo ele-
mento: la relacion entre los valores de mercado del
activo y del pasivo, la cual presenta el riesgo de si-
tuarse por debajo de la unidad —esto es, un valor
del activo inferior al del pasivo— debido simple-
mente a las variaciones de los precios de los activos
financieros y de los tipos de interés, caso en el que
el plan pasa a hallarse en situacion de infradotacion.
Para prevenir este riesgo se desarrollan estrategias
de proteccion especificas de los planes de presta-
cion definida, que consisten principalmente en la
construccion de una cartera de réplica del pasivo y
en la utilizaciéon de titulos derivados. Se entiende
por cartera de réplica una combinacién de titulos de
renta fija cuyo valor de mercado se comporta de for-
ma aproximadamente igual que el pasivo, es decir,
experimenta sus mismas oscilaciones. Para conse-
guir esta combinacion se aplican estrategias de in-
munizacion que exigen disponer de titulos de renta
fija a largo plazo o bien recurrir al mercado de futu-
ros, ya que estas estrategias requieren igualar las
duraciones —aproximadamente los vencimientos
medios— del pasivo y la cartera de réplica. Lo habi-
tual es que un fondo de pensiones no construya una
cartera de réplica para el pasivo de cada uno de los
planes de pensiones que administra, sino para el
conjunto de los mismos, al igual que procedera con
la aplicacion de titulos derivados a la proteccion del
equilibrio financiero entre activo y pasivo.

Un fondo de pensiones administrador de planes
de prestacion definida que invirtiera exclusivamente
en la cartera de réplica del pasivo deberia, eviden-
temente, renunciar a la rentabilidad de las inversio-
nes de renta variable. Por otra parte, invertir en ren-
ta variable implica introducir nuevamente el riesgo
de la relacién entre los valores de activo y pasivo,
que puede, sin embargo, limitarse, y es frecuente
que asi se haga, mediante opciones de venta sobre
la cartera de renta variable, dando lugar a la estra-
tegia conocida como proteccion de carteras (portfo-
lio insurance). Las opciones de venta requeridas,
sea por su vencimiento o por alguna otra circuns-
tancia, no pueden en numerosos casos contratarse
directamente en los mercados. Se recurre entonces
a aplicar una importante propiedad demostrada por
Black y Scholes (1973) y desarrollada por Leland y
Rubinstein (1981): mediante una combinacién de ti-
tulos libres de riesgo y el activo subyacente de la
opcion —en este caso, la cartera de renta variable
que se pretende proteger— resulta posible construir
una cartera cuyo valor es en todo momento igual al
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de la opcion. Esta cartera debe reajustarse conti-
nuamente segun las variaciones del precio del acti-
vo subyacente del siguiente modo: todo aumento
del valor de la cartera de renta variable obliga a in-
crementar la posicion en la misma, esto es, a com-
prar acciones, reduciendo la posicion en renta fija, y
toda reduccion del valor de la cartera de renta va-
riable obliga a reducir la posicion en la misma, esto
es, a vender acciones aumentando la posicion en
renta fija. Notese que esta estrategia puede dar lu-
gar a un volumen importante de transacciones.

En cuanto a la diversificacion internacional, apa-
rece un marcado contraste entre el punto de vista
tedrico y las estrategias que los fondos de pensio-
nes desarrollan en el practica. Desde el punto de
vista tedrico, la diversificacion internacional presen-
ta para los fondos de pensiones las ventajas gené-
ricas que resultan de ampliar la diversificacion de su
cartera, junto con una diversificacion del riesgo de
cambio, lo que mejora la relacion entre rentabilidad
y riesgo, asi como otras importantes ventajas espe-
cificas de entre las que destacan especialmente
dos. En primer lugar, una cartera diversificada inter-
nacionalmente ofrece proteccién contra una situa-
ciéon de crisis econémica en el pais de origen del
fondo, aspecto que ademas constituye uno de los
puntos fuertes del sistema de capitalizacion frente al
sistema de reparto, que en ningun caso puede in-
corporar una proteccion similar a ésta. En segundo
lugar, permite disociar tanto el flujo de ahorro gene-
rado por los planes de pensiones de un pais con-
creto de la demanda de activos financieros en el
mercado de capitales de este mismo pais, como la
oferta de activos financieros destinada a obtener li-
quidez para pagar pensiones en un pais concreto
de la oferta general de activos financieros en este
mismo pais. La diversificacion internacional es, por
tanto, un valioso instrumento para paliar los efectos
que la piramide de poblaciéon de un determinado
pais ejerce, a través de los planes y fondos de pen-
siones, sobre el mercado financiero de este pais.

Estas ventajas tedricas no parecen, sin embargo,
ejercer una gran influencia en las estrategias de in-
version seguidas por los fondos de pensiones. En
efecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI, 1995,
pagina 168) sefiala que la totalidad de los inversores
institucionales presentan un grado de diversifica-
cion notablemente inferior al que resultaria de in-
vertir en una cartera internacionalmente diversifica-
da segun los pesos de los diferentes mercados,
destacando que los fondos de pensiones y las com-
panias de seguros se muestran reacios a invertir en
un mercado extranjero en general y en mercados de
economias emergentes en particular. Davis (1995,
apéndice 1) pone de manifiesto que entre 1991 y
1993 se observa un cambio hacia una mayor pre-
disposicion de los directivos de los fondos del Reino
Unido a realizar inversiones internacionales. Por
otra parte, Davanzo y Kantz (1992) consideran que
existen las bases para iniciar un camino, en el que

evidentemente deben recorrerse muchas etapas,
hacia un mercado global de pensiones. Segun da-
tos del FMI referidos a 1993 (FMI, 1995, pag. 168),
los fondos de pensiones del Reino Unido tienen el
19,7 por 100 de su activo invertido en titulos extran-
jeros, porcentaje que se situa en el 10,3 para Cana-
da, el 9 para Japon, el 5,7 para Estados Unidos y el
4,5 para Alemania.

En sintesis, los planes de pensiones dan lugar a
que los fondos de pensiones posean activos en los
que se combinan inmuebles y renta fija con una car-
tera de renta variable, orientada segun una estrate-
gia pasiva, que si su tamafo lo justifica recurre a la
diversificacion internacional, y en la que la cartera
de renta variable se ajusta periddicamente para
adaptarse mejor al indice bursatil escogido como
cartera de referencia. A su vez, los planes de pres-
tacion definida inducen a incorporar estrategias de
proteccion de carteras que dan lugar a compras de
acciones cuando la bolsa experimenta un alza y a
ventas de acciones cuando la bolsa baja. En con-
junto, se trata, pues, de una estrategia global con-
servadora, no especulativa, dispuesta a incorporar
operaciones de arbitraje, cuando resulte posible, y
gue no renuncia a operaciones especulativas razo-
nables.

2. Laregulacion legal como control
de las estrategias de inversion

Las estrategias de inversion de los fondos de
pensiones se hallan sujetas a regulacion con la fi-
nalidad de evitar que estas entidades se desvien de
los objetivos que les son propios, poniendo en peli-
gro el cobro de las pensiones y la propia credibilidad
del sistema financiero. Las normas de control, de
diversos tipos, vigentes en los paises que cuentan
con planes de pensiones privados, se encaminan a
asegurar una gestion prudente que intente optimizar
seguridad, rentabilidad y liquidez, teniendo en cuen-
ta que los fondos de pensiones canalizan un proce-
so de ahorro a largo plazo cuyo objetivo es cubrir en
su dia las prestaciones prometidas. A continuacion
exponemos, brevemente, los principales aspectos
del régimen financiero de los fondos de pensiones
en Espana.

En cuanto a las inversiones de los fondos de
pensiones, la legislacion espafola exige que el 90
por 100 del activo de un fondo de pensiones esté in-
vertido en activos financieros contratados en mer-
cados organizados reconocidos oficialmente y de
funcionamiento regular abierto al publico (o, al me-
nos, a las entidades financieras), en depdsitos ban-
carios, en créditos con garantia hipotecaria y en in-
muebles. Dentro de este porcentaje, la inversion en
depositos bancarios no puede superar el 15 por 100
del activo del fondo. Un coeficiente minimo de liqui-
dez del 1 por 100 del activo del fondo ha de mante-
nerse en depdsitos a la vista y en activos del mer-
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cado monetario con vencimiento no superior a tres
meses. La inversion en titulos emitidos o avalados
por una misma entidad no puede superar, en valor
nominal, el 5 por 100 del total de titulos que dicha
entidad tenga en circulacion. Simultaneamente, la
suma de estas inversiones mas los créditos otorga-
dos a la entidad (o entidades pertenecientes a un
mismo grupo) o avalados por ella(s) no puede ex-
ceder del 10 por 100 del total de activos financieros
integrados en el fondo de pensiones. Estas dos Uulti-
mas limitaciones no se aplican a los activos emiti-
dos o avalados por el Estado o sus organismos
auténomos, las comunidades auténomas, las enti-
dades publicas extranjeras y los organismos finan-
cieros internacionales de los que Espafia es miem-
bro.

Asimismo, los bienes de los fondos de pensiones
sélo pueden ser objeto de garantia para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones del fondo y las obli-
gaciones frente a terceros no pueden superar nunca
el 5 por 100 del activo del fondo, no computando
dentro de este limite ni las obligaciones existentes
frente a los beneficiarios ni las correspondientes a
los derechos consolidados de los participes.

Por otro lado, también con la finalidad de limitar
los riesgos en que pudiera incurrir la gestion de los
fondos de pensiones, éstos no pueden otorgar cré-
dito a los participes de los planes de pensiones ads-
critos, salvo en caso de contingencias no cubiertas
por cada plan que originen una disminucion en la
renta disponible del participe, bien sea por reduc-
cién de ingresos o por aumento de gastos. Si asi su-
cediera, cada plan fija tanto las condiciones de ac-
ceso al crédito, cuyo tipo de retribucion exigido no
puede ser inferior al de mercado, como la cuantia a
otorgar, que en ningun caso puede rebasar el 80
por 100 de los derechos consolidados por el parti-
cipe.

3. Repercusiones de las estrategias
de inversién en el mercado de capitales

Los fondos de pensiones invierten en aquellos
activos que mejor se adaptan a su estrategia, con la
Optica de largo o corto plazo que, para cada activo
concreto, se desprende de la misma. En cuanto a
las carteras de inversion de los fondos de pensio-
nes, se observan diferencias significativas en dife-
rentes paises. Asi, segun datos de Davis (1995, pa-
gina 161) referidos a 1991, en el Reino Unido se
constata un predominio de la inversién en renta va-
riable, 63 por 100 en acciones frente al 21 en renta
fija, mientras que en Estados Unidos se observa un
equilibrio entre renta variable, 46 por 100, y renta fi-
ja, 45, si bien en estadisticas referidas a 1989
(Frijns y Petersen, 1992, pag. 106) estos porcenta-
jes ascendian al 53 para la renta variable y al 38
para la renta fija. En el resto de paises, incluso en
aquellos que pertenecen al area de influencia an-

glosajona, el porcentaje de inversion en renta varia-
ble es notablemente inferior: 29 en Canada, 27 en
Australia y Japon, 20 en Holanda, 18 en Alemania y
16 en Suiza, segun Davis (1995, pag. 161). El resto
del patrimonio de los fondos de pensiones esta for-
mado por inmuebles y otros activos. En contraste
con las carteras de inversion de los fondos de pen-
siones, en las carteras de inversion de las econo-
mias domésticas predomina la renta fija a corto pla-
zo junto con las inversiones en los propios fondos
de pensiones y los seguros de vida (Davis, 1995,
pagina 161, y Munnell, 1982, pag. 116). Veamos, a
continuacion, cudles son las principales modifica-
ciones que los fondos de pensiones introducen en la
demanda de activos financieros.

3.1. Demanda de activos financieros
y tipos de interés

Las inversiones de los fondos de pensiones en
renta fija persiguen tanto beneficiarse de las curvas
de tipos de interés crecientes a largo plazo como
aplicar estrategias de inmunizacion al pasivo gene-
rado por los planes de prestacion definida. Se des-
prende de aqui que los fondos de pensiones son
demandantes de titulos de renta fija a largo plazo.
En este sentido, es oportuno recordar que en Esta-
dos Unidos se consideran bonos del Tesoro a largo
plazo todos aquellos que se emiten a un vencimien-
to igual o superior a diez afios, existiendo emisiones
a treinta afhos. Esta dptica de largo plazo motiva que
la presencia de los fondos de pensiones en el mer-
cado de capitales facilite la titulizacion hipotecaria.
Por otra parte, no hay que olvidar que los fondos de
pensiones no solo se encargan de gestionar la
constitucion de capitales para cuando llegue el mo-
mento de la jubilacion de los participes de los pla-
nes que administran, sino también de convertir es-
tos capitales en rentas tras la jubilacion. Se plantea
entonces el problema de céomo hacer posible el pa-
go de pensiones revalorizables segun la inflacion.
Bodie (1990) destaca la importancia de que existan
en el mercado de capitales titulos de renta fija indi-
ciados segun la inflacion, que permitan a los fondos
de pensiones cubrir este objetivo sin asumir el ries-
go de la inflacidon imprevista. Senala Bodie la apari-
cion en el mercado norteamericano de algunos titu-
los que cumplen estas caracteristicas, al prometer
un interés real fijo revalorizable segun la inflacion
del ano anterior.

Friedman (1980 y 1982) expone que un despla-
zamiento de la demanda de titulos de renta fija del
corto al largo plazo origina una reduccion en el dife-
rencial entre los tipos de interés de largo y corto pla-
zo, es decir, una reduccion en la pendiente de la
curva de tipos de interés, lo cual presenta a su vez
diversas consecuencias sobre la economia real,
siendo la principal de ellas un incremento en la for-
macion de capital. Para Friedman esta situacion se
ha dado en Estados Unidos como consecuencia del
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crecimiento experimentado por los planes de pen-
siones tras la Segunda Guerra Mundial en detri-
mento de los ahorros directamente gestionados por
las economias domésticas. Sin embargo, Munnell
(1982, pags. 114-119) discute el trabajo de Fried-
man destacando que las economias domésticas
invierten a largo plazo a través de los planes de
pensiones, resultando poco significativo el despla-
zamiento de la demanda cuando se integran los ac-
tivos de los fondos de pensiones con los de las eco-
nomias domésticas. Al margen de esta polémica
parece razonable que aparezcan los efectos sefa-
lados por Friedman en una economia con perspec-
tivas inestables de la Seguridad Social en la que las
economias domésticas han decidido incrementar su
ahorro a largo plazo, canalizandolo principalmente a
través de planes de pensiones, puesto que en este
caso el desplazamiento de la demanda es evidente.
Una situacién de este tipo concordaria con la ob-
servacion de Blanchard (1993), referida a la renta
variable en la que los fondos de pensiones concen-
tran asimismo buena parte de su demanda de acti-
vos financieros, segun la cual el crecimiento de los
planes de pensiones en Europa aparece asociado a
un reduccion del diferencial entre la rentabilidad exi-
gida a la renta variable y los tipos de interés.

3.2. Volatilidad del mercado de capitales

Posiblemente el efecto mas discutido de los fon-
dos de pensiones en el mercado de capitales es el
incremento de la volatilidad de la renta variable, lo
cual parece paraddjico a primera vista al tratarse de
entidades cuya estrategia basica es de tipo pasivo.
Como causas se han sefalado la interaccion entre
sus decisiones de inversion y la aplicacion de estra-
tegias de proteccion de carteras (portfolio insuran-
ce). El impacto de la interaccion entre las decisiones
de inversion de los fondos de pensiones sobre la
volatilidad del mercado de capitales se traduce en
dos efectos de signo contrario, segun la interaccion
obedezca a la actuacion de los fondos de pensiones
como inversores informados o bien sus gestores si-
gan un comportamiento mimético (herd behaviour).
Para considerar el primero de ellos podemos recu-
rrir a la distincion de Black (1986) entre inversores
informados (information traders) e inversores super-
ficiales (noise traders). Los inversores informados
llevan a cabo transacciones basadas en informa-
cion, mientras que los inversores superficiales reali-
zan transacciones poco meditadas, basadas en no-
ticias: escasamente contrastadas o, simplemente,
sin ninguna base. Los inversores superficiales eje-
cutan transacciones con mucha mayor frecuencia
que los inversores informados y, por tanto, aportan
liguidez al mercado a costa de ahadirle imperfec-
cién. Esta imperfeccion es la desviacion entre pre-
cio y valor, y origina un aumento de volatilidad en el
mercado. Los inversores informados tienen, por lo
general, como contrapartida de sus transacciones a

inversores superficiales. Cuando no ocurre asi, es
decir, cuando un inversor informado conoce que tie-
ne como parte contraria en una operacion a otro in-
versor informado, la transaccion puede verse ralen-
tizada, o incluso quedar paralizada, por el analisis
que cada uno de ellos realiza de los motivos del otro
para tomar la posicion contraria a la suya. En reali-
dad, toda transaccion significativa de un inversor in-
formado es una informacion a tener en cuenta por el
resto de los inversores informados y, aun lo es mas,
cuando, como es el caso de los fondos de pensio-
nes, se trata de inversores que comparten objetivos.
De esta comparacién entre inversores se despren-
de que una presencia importante de inversores in-
formados deberia conducir a mercados mas perfec-
tos, menos liquidos y, salvo la aparicion de efectos
que actten en sentido contrario, menos volatiles.

La existencia de fondos de pensiones supone,
pues, la presencia en el mercado de capitales de in-
versores informados que comparten objetivos, si-
guen estrategias parecidas y aplican los mismos
métodos de evaluacion a sus gestores. El hecho de
compartir objetivos y estrategias permite esperar un
comportamiento similar de los fondos de pensiones
en el mercado de capitales, siempre que sus ex-
pectativas concuerden. Por otra parte, la evaluacion
de sus gestores a partir de carteras de referencia y
del posicionamiento del propio fondo en relacion al
resto puede conducir a estrategias oportunistas cu-
yo objetivo es proteger a los propios gestores del
riesgo de una mala evaluacion. Como sefalan
Scharfstein y Stein (1990), en determinadas cir-
cunstancias los gestores de un fondo se limitan a
seguir pautas de inversion similares a las que si-
guen la mayor parte de los gestores de los restan-
tes fondos, ignorando informaciones que las desa-
consejan. La razon es la siguiente: un gestor que
elige una cartera de inversion similar a la de la ma-
yor parte de los fondos del mercado se enfrenta a
una probabilidad mucho menor de obtener unos re-
sultados por debajo de la media que un gestor cuya
eleccion es una cartera de inversion notablemente
diferente de las del resto. Surge entonces el com-
portamiento mimético (herd behaviour) de los inver-
sores profesionales o informados, ya sefalado por
Keynes (1936). Resulta, pues, que tanto la concor-
dancia de expectativas como el posible compor-
tamiento mimético de sus gestores inducen a los
fondos de pensiones a seguir comportamientos si-
milares en el mercado de capitales. Shiller y Pound
(1987 y 1989) describen un comportamiento de los
inversores institucionales mucho mas moderado
respecto a la especulacion y mas preocupado por el
valor de los titulos que el descrito por Keynes (1936,
capitulo 12), aunque significativamente influido por
el mimetismo, sefalando Shiller (1989, cap. 22) es-
te hecho como una de las causas de la volatilidad
del mercado.

Las consecuencias de los fondos de pensiones
sobre la volatilidad del mercado de capitales son de
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distinto signo, segun indican reconocidos trabajos
sobre la materia (Davis, 1995, cap. 7). A partir de su
naturaleza de inversores informados y de las estra-
tegias que les son adecuadas, podemos tratar de
concretar la incidencia de los fondos de pensiones
en el mercado de capitales en los siguientes efec-
tos:

a) Efecto de la estrategia bdsica. El hecho de
seguir una estrategia pasiva, complementada con
operaciones de arbitraje y algunas operaciones ra-
zonables de especulacion llevadas a cabo a partir
de su condicion de inversores informados, permite
esperar que los fondos de pensiones contribuyan a
reducir la volatilidad del mercado de capitales.

b) Efecto del comportamiento mimético de los
gestores. La existencia de comportamiento miméti-
co entre los gestores de los fondos de pensiones
tiende a incrementar la volatilidad del mercado de
capitales, puesto que retrasa los ajustes y, en con-
secuencia, incrementa su tamafo. Sin embargo,
una vez se produce un movimiento de tendencia
equilibradora, el mimetismo tiende a potenciarlo,
provocando la incorporacion al mismo de los fondos
cuyos gestores, de no ser por haber observado el
comportamiento de los gestores de otros fondos, re-
trasarian su incorporacion a dicha tendencia, o ni
tan siquiera lo harian, debido a las deficiencias de la
informacion de que disponen.

c) Efecto de la estrategia de proteccion de car-
teras (portfolio insurance). La estrategia de protec-
ciéon de carteras, en cualquiera de sus variantes,
conduce a comprar cuando el mercado sube y a
vender cuando el mercado baja. Estos movimientos
tienden, por si mismos, a incrementar la volatilidad,
pero a la vez debe tenerse en cuenta que la estra-
tegia de proteccion de carteras esta disefiada para
proteger la cartera de renta variable del fondo en un
mercado cuya rentabilidad experimenta oscilacio-
nes suaves. Ante oscilaciones bruscas del merca-
do, la estrategia de proteccion deberia revisarse sis-
tematicamente.

Existen algunas evidencias empiricas remarca-
bles del efecto de los fondos de pensiones sobre la
volatilidad del mercado de capitales. La mas cono-
cida de ellas es la crisis bursatil de octubre de 1987,
iniciada en los mercados de Estados Unidos y rapi-
damente extendida por el resto de los mercados
mundiales. Entre las posibles causas de esta crisis
se ha sefialado repetidamente una sobrevaloracion
previa de las acciones (Schwert, 1992), en la que
habria desempefado un papel importante el com-
portamiento mimético de los gestores (Scharfstein y
Stein, 1990) y posiblemente un papel menos rele-
vante la estrategia de proteccion de carteras, que
habria provocado un aumento de las compras en la
situacion alcista del mercado norteamericano du-
rante los primeros ocho meses de 1987 (Miller,
1991, pags. 56-60). La relacion de los fondos de
pensiones con la crisis de 1987 se ha asociado prin-

cipalmente a la estrategia de proteccién de carteras
y a los arbitrajes que estas instituciones realizaban
para beneficiarse de los desequilibrios entre la bol-
sa y el mercado de futuros. Como es bien conocido,
el informe Brady (1989, pags. 127-128) apuntaba a
la estrategia de proteccion de carteras como una de
las causas de la crisis. Sin embargo, estudios pos-
teriores a este informe (Miller, 1991, pags. 60-61)
ponen de manifiesto que, si bien la estrategia de
proteccion de carteras pudo haber incrementado la
volatilidad del mercado, no puede considerarse la
causa de la crisis, tanto por la relativamente reduci-
da importancia porcentual de las ventas a que dio
lugar (Shiller, 1989, pag. 395) como por el hecho de
que la caida de precios se extendi6 a todos los mer-
cados mundiales, cuando la estrategia de protec-
cion de carteras solo se aplicaba en aquel momen-
to en el mercado norteamericano (Roll, 1989). En
cuanto a los arbitrajes entre la bolsa y el mercado
de futuros, si funcionan correctamente, restablecen
el equilibrio entre ambos mercados y reducen la vo-
latilidad. No obstante, en la crisis de octubre de
1987 el ajuste de precios se produjo mas rapida-
mente en el mercado de futuros que en la bolsa, en
la que existian ordenes en espera y, por tanto, no
reflejadas en el precio, cuya contrapartida en el su-
puesto arbitraje ya habia sido ejecutada en el mer-
cado de futuros (Miller, 1989). La consecuencia fue
que operaciones concebidas en principio como arbi-
trajes se convirtieron en operaciones especulativas
que incrementaron la volatilidad del mercado.

En suma, de los hechos observados durante la
crisis de octubre de 1987 se desprende que la es-
trategia de proteccion de carteras dificilmente pue-
de causar una crisis por si misma, pero contribuye
a aumentar la volatilidad del mercado, aunque, co-
mo anteriormente se ha indicado, su aplicaciéon de-
beria revisarse sistematicamente ante movimientos
bruscos del mercado, ascendentes o descendentes.
Por otra parte, la realizacion de arbitrajes es por si
misma una actividad que favorece el equilibrio de
los mercados financieros, a condicion de que la co-
nexion entre ellos esté funcionando eficazmente.
Como senala el informe Brady y subraya Miller
(1989, pag. 211), durante la crisis de 1987 el com-
portamiento mas cadtico de los mercados financie-
ros se produjo a partir del momento en que el arbi-
traje entre la bolsa y el mercado de futuros dejé de
ser posible.

4. Institucionalizacion del ahorro
para la jubilacion y sistema financiero

La institucionalizaciéon del ahorro para la jubila-
cién presenta importantes consecuencias para el
sistema financiero, ya que supone la concentracion
de una parte del ahorro agregado en manos de
unos intermediarios financieros especificos, los fon-
dos de pensiones, que invierten preferentemente en
titulos de renta fija a largo plazo y en titulos de ren-
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ta variable cotizados en mercados financieros orga-
nizados, tales como las bolsas de valores. Para
comprender las consecuencias de este hecho sobre
el sistema financiero conviene revisar, siquiera bre-
vemente, aquellas caracteristicas del mismo que
pueden verse alteradas y que se refieren principal-
mente al proceso de intermediacion financiera.
Existen dos circuitos a través de los cuales oferen-
tes y demandantes de financiaciéon entran en con-
tacto en el mercado financiero: el circuito de finan-
ciacion directa y el circuito de financiacion indirecta
o intermediacion financiera. En el circuito de finan-
ciacion directa, oferentes y demandantes de finan-
ciacion realizan transacciones entre ellos, emitiendo
titulos los demandantes y adquiriéndolos los oferen-
tes, con lo que nace asi el mercado primario de fi-
nanciacion que, por razones obvias, requiere ser
complementado por el mercado secundario, la Bol-
sa de valores principalmente. En el circuito de fi-
nanciacion indirecta, los intermediarios financieros,
fundamentalmente bancos, actuan como deman-
dantes de financiacion frente a los oferentes y como
oferentes frente a los demandantes. Este circuito fi-
nanciero no precisa la existencia de un mercado se-
cundario. Los sistemas financieros en los que pre-
domina el circuito de financiacion indirecta, como en
la Europa continental, se denominan de orientacion
bancaria, mientras que los sistemas financieros en
los que prevalece el circuito de financiacion directa,
como en los paises anglosajones, se denominan de
orientacion de mercado. La actuacion de los fondos
de pensiones como intermediarios financieros se
caracteriza por captar para su administracion el
ahorro que han recibido los planes de pensiones e
invertirlo en los mercados de titulos, por lo que la in-
troduccion de los fondos de pensiones en un siste-
ma financiero de orientacion bancaria puede, si al-
canzan un volumen suficiente, significar un fuerte
impacto sobre el mismo, modificando su orientacion
hacia un sistema de mercado.

La magnitud de este impacto ha de ser conside-
rada a la luz del proceso de desintermediacion fi-
nanciera o titulizacion, iniciado en la segunda mitad
de los afios setenta y que desde entonces viene ex-
perimentando, en mayor o0 menor medida, aunque
de forma creciente, la practica totalidad de los pai-
ses. Consiste este proceso en el hecho de que
oferentes y demandantes de financiacion realizan
transacciones en los mercados financieros, prescin-
diendo de la intermediacién que proporciona la ban-
ca. Sus causas (Sijben, 1988 y 1991) radican en el
desarrollo de los mercados de titulos derivados que
permiten controlar el riesgo de las inversiones en ti-
tulos primitivos, el rapido desarrollo de la tecnologia
de la electronica y la comunicacion, que contribuye
a la globalizacion de los mercados financieros, y la
liberalizacién de los mismos, que incrementa su ca-
pacidad competitiva. El efecto logico de un creci-
miento importante de los fondos de pensiones en un
mercado financiero con potencial importante para la
titulizacion es el desplazamiento del sistema finan-

ciero hacia una mayor orientacion al mercado, en
detrimento del proceso de intermediacion bancaria.
Veamos con mayor detalle las consecuencias de
este hecho para la banca, las empresas y la propia
organizacion del mercado secundario.

La banca queda afectada tanto en su capacidad
de obtener financiacion como en sus oportunidades
de inversion. En cuanto a su financiacion, capta un
menor volumen de pasivo por el sistema tradicional
de depdsitos, por lo que cabe esperar que se incor-
pore al proceso de titulizacion principalmente ofre-
ciendo participaciones hipotecarias al mercado fi-
nanciero. En cuanto a sus oportunidades de
inversion, la demanda de créditos por parte de las
grandes empresas —aquellas en cuyos titulos los
fondos de pensiones invierten preferentemente—
se ve reducida, al poder colocar éstas mas féacil-
mente sus nuevas emisiones de obligaciones y ac-
ciones en un mercado financiero expansionado. Re-
sulta, pues, razonable que la banca intente sustituir
parcialmente su actividad de intermediacion finan-
ciera por gestion profesional de inversiones, crean-
do fondos de inversion y fondos de pensiones con
el propdsito de mantener su cuota de mercado tan-
to desde el punto de vista de la inversion como des-
de el punto de vista de la financiacion. Puede asi
mantenerse, o incluso incrementarse, la cuota de
mercado de un determinado grupo financiero, pero
la banca como tal continia igualmente viéndose
obligada a afrontar la competencia de los fondos de
pensiones por la diferente logica de gestion de am-
bos tipos de entidades.

En lo que atafe a las empresas que cotizan en
bolsa, disponen, como ya se ha dicho, de mejores
oportunidades de financiacion, probablemente con
un coste de capital menor, en un mercado cuyo ta-
manfo se ha ampliado. Una novedad significativa es
la incorporacion de los fondos de pensiones como
accionistas. Tradicionalmente se ha considerado a
los fondos de pensiones como accionistas pasivos,
que se limitan a vender sus acciones cuando pier-
den interés en la empresa (Pesando, 1992). Sin
embargo, en la década de los noventa, y especial-
mente en Estados Unidos, se ha observado una
transformacion del papel pasivo de los fondos de
pensiones como accionistas (Davis, 1995, cap. 8),
pues un buen numero de ellos ha pasado a ejercer
un fuerte control de la gestion de la empresa, no va-
cilando en provocar cambios de directivos.

El aumento del peso de los inversores institucio-
nales en el mercado financiero incide igualmente
sobre la propia operativa del mercado, ya que ga-
nan presencia las transacciones de importe elevado
frente a las transacciones de montante reducido.
Como senala Hepp (1992) la institucionalizacion de
la inversion va asociada a una influencia creciente
sobre el mercado por parte de un ndmero limitado
de entidades que administran un importante volu-
men de fondos. Estos inversores requieren merca-
dos liquidos, capaces, pues, de absorber transac-
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ciones importantes sin alteraciones sustanciales en
el precio y con bajos costes de transaccion. En con-
secuencia, la expansion de los mercados financie-
ros organizados que se supone asociada a la
expansion de los fondos de pensiones debe con-
templar la adaptacion de los sistemas de negocia-
cion que el cambio requiere. Sharpe, Alexander y
Bailey (1995, cap. 3) exponen los sistemas de tran-
saccion que los mercados de capitales estadouni-
denses aplican para absorber ofertas y demandas
de los inversores institucionales. Por su parte, Davis
(1993) senala la importancia, atribuible a este tipo
de inversores, que ha adquirido el mercado SEAQ
(Stock Exchange Automatic Quotations) Internacio-
nal de Londres, que absorbe el 50 por 100 de las
compraventas de acciones francesas e italianas y el
30 de las alemanas, situaciéon que, como el mismo
autor senala, podria equilibrarse en la medida en
que la inversion institucional se desarrolle en estos
paises.

En suma, el principal impacto en el sistema fi-
nanciero de la institucionalizacion del ahorro para la
jubilacion a través de planes y fondos de pensiones
consiste en la potenciacion del mercado financiero
en detrimento de la intermediacion bancaria, lo cual,
en opinion de Davis (1993), puede provocar la apro-
ximacion de los sistemas financieros de orientacion
bancaria propios de la Europa continental al sistema
financiero de los paises anglosajones orientado al
mercado. Ademas, los mercados financieros deben
adaptarse para absorber adecuadamente las tran-
sacciones de los nuevos inversores, y los directivos
de las empresas deben igualmente adaptarse a la
presencia de un nuevo tipo de accionistas.

V. PLANES, FONDOS DE PENSIONES _
Y MERCADO DE CAPITALES ESPANOL

Al considerar la incidencia de los planes y fon-
dos de pensiones en el mercado de capitales es-
panol hay que tener en cuenta que los planes y
fondos de pensiones espafoles se rigen por la Ley
de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensio-
nes (Ley 8/1987, de 8 de junio) y por el subsiguien-
te Reglamento (Real Decreto 1307/1988), que entrd
en vigor en noviembre de 1988. Asi pues, planes y
fondos se hallan todavia en fase de crecimiento pre-
via a la consolidacion, por lo que la manifestacion
de sus efectos sobre el mercado financiero no pue-
de ser sino débil en el momento actual. Para com-
parar la situacion espafnola con la de otros paises
hemos construido el cuadro nim. 1, donde la mayor
parte de las cifras engloba seguros de vida y fondos
de pensiones, dada la proximidad de las finalidades
de ambas figuras.

Se observa que en Espana los derechos de las
economias domésticas sobre las reservas técnicas
de los seguros de vida y los fondos de pensiones re-
presentan un porcentaje sobre el producto interior

bruto (13,40) inferior al del resto de los paises de la
muestra, que va desde el casi 92 de Estados Uni-
dos al 18 de ltalia, lo cual resulta perfectamente 16-
gico dado que en Espana la prevision privada de
jubilacion no se ha estimulado hasta una fecha rela-
tivamente reciente. Por otra parte, tampoco procede
tomar como referencia sistematica los porcentajes
de los paises anglosajones, donde la prevision pri-
vada predomina sobre la publica. De la lectura de la
distribucion de la inversion financiera de las econo-
mias domésticas se desprende que el porcentaje
espanol de sus inversiones en seguros de vida y
planes de pensiones se situa en la banda baja, pues
solo Italia se halla por debajo de Espana en 1994.
En cambio, al compararlo con el porcentaje de acti-
vos liquidos —depositos y renta fija a corto plazo—
se constata la existencia de un potencial de creci-
miento de las inversiones de prevision a largo plazo
en detrimento de los depdsitos, que, a pesar de sus
plazos de vencimiento relativamente cortos, posi-
blemente significan un ahorro estable de las econo-
mias domésticas. El hecho de dotar a los planes de
pensiones de una cierta liquidez favoreceria este
trasvase, que, ademas, en caso de producirse con-
duciria al cambio del control de importantes cifras
de ahorro, que pasarian de los depdsitos bancarios
a los fondos de pensiones.

Las aportaciones de las economias domésticas
espanolas a seguros de vida y planes de pensiones,
tanto si se miden sobre la adquisicién neta de acti-
vos financieros por parte de las mismas como si se
miden sobre el producto interior bruto, experimentan
un aumento espectacular a partir de 1988 (de casi el
6 por 100 en el periodo 1981-1987 al 23 en 1994 so-
bre la adquisicion neta de activos financieros) que,
sin embargo, si tomamos como referencia el resto de
los paises de la muestra, deberia aumentar todavia
mas. Dentro de este apartado, cabe subrayar que la
reduccion observada en el trienio 1991-1993 no se
debe a la evolucién de los fondos de pensiones, que
en los ultimos anos han presentado un ritmo de cre-
cimiento muy destacable, tanto en su volumen total
de activos (que ha aumentado en un 29,5 por 100 a
lo largo de 1993, un 20,7 en 1994 y un 24 en 1995)
como en el numero de participes de los planes que
administran (que ha crecido un 5,4 por 100 en 1993,
un 19,5 en 1994 y un 12,8 en 1995), segun datos de
la Direccion General de Seguros.

Es de prever que esta situacion cambie en un fu-
turo cercano debido a las perspectivas inestables
de la Seguridad Social espanola. Posiblemente la
tendencia que se observa actualmente de un au-
mento en el ahorro de las familias, que ha pasado
del 10,9 por 100 sobre la renta disponible en 1994
al 12,5 por 100 en 1995, segun se desprende de las
cifras de la Contabilidad Nacional, no sea ajena a
esta situacion, pues la referida inestabilidad actua
como un potente estimulo para la suscripcion de
planes de pensiones individuales.

Merece destacarse, por otra parte, la baja inver-
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sion en acciones de los fondos de pensiones espa-
foles que, segun datos de la Direccion General de
Seguros referidos a 1994, se situa en el 5 por 100
del valor total de sus activos, cifra notablemente in-
ferior no solo a las de los paises anglosajones, don-
de supera el 60 por 100 en el Reino Unido y el 45
en Estados Unidos, sino también a las de Alemania
y Japon, que se aproximan a sus limites legales del
20 y 30 por 100, respectivamente, segun datos faci-
litados por Davis referidos a 1990 (Davis, 1995, ca-
pitulo 6). Esta situacion no varia significativamente
si tomamos como referencia la distribucién de la in-
version financiera de las companias de seguros y
fondos de pensiones, segun cifras de la Contabili-
dad Nacional —que engloban en este apartado las
aseguradoras de todo tipo—, pues, para 1994, se
obtiene un 8,24 por 100 de inversion en acciones
para Espanfia frente a un 28 para Alemania, 30 para
Francia, 33 para Italia, 35 para Estados Unidos y 76
para el Reino Unido. En consecuencia, puede de-
cirse que, por el momento, los fondos de pensiones
espafoles se hallan muy lejos de precisar de estra-
tegias de proteccién de carteras (portfolio insuran-
ce) a la vez que cabe esperar que en un préximo fu-
turo incrementen su inversion en renta variable.

En cuanto a las consecuencias sobre el mercado
financiero, logicamente cabe esperar que vayan en
la linea de las que a lo largo del presente trabajo he-
mos ido analizando para otros paises que tienen un
sistema de prevision privada desarrollado. Convie-
ne tener en cuenta que este impacto, que légica-
mente sera acorde con las propias dimensiones de la
economia espanola, se producira sobre un mercado
financiero, en particular la renta variable, de dimen-
siones modestas, pues en 1994 las bolsas espafo-
las suponian el 1,1 por 100 de la capitalizacion de
las bolsas mundiales y el 2,9 por 100 de las bolsas
de los paises desarrollados (Sharpe, Alexander y
Bailey, 1995, pag. 967). Por otra parte, las entida-
des bancarias han dado algunos pasos cruciales
para adaptarse a las nuevas condiciones del mer-
cado financiero, tanto avanzando en el proceso de
titulizacion de activos (Freixas, 1993) como creando
fondos de pensiones, presumiblemente capaces de
reabsorber una parte muy importante del volumen
de negocio que puede perder el proceso de inter-
mediacion bancaria. A 31 de diciembre de 1995, se-
gun datos de la Asociacion de Instituciones de In-
version Colectiva (Inverco), en Espafa el patrimonio
de los fondos de pensiones vinculados a entidades
bancarias suponia aproximadamente el 65 por 100
del patrimonio total de los fondos, ascendiendo los
participes de los planes gestionados por estos fon-
dos al 85 por 100 del total aproximadamente. Por
tanto, no son de prever efectos traumaticos en el
sistema financiero, aunque si importantes y que exi-
giran una adaptacion constante al nuevo entorno.

VI. CONCLUSIONES

Los planes de pensiones generan efectos sobre
el mercado de capitales tanto de orden cuantitativo,
incidiendo en el nivel de ahorro agregado, como de
orden cualitativo, afectando a sus caracteristicas y
funcionamiento. La relacion entre planes de pensio-
nes y nivel de ahorro en caso de perspectivas esta-
bles de la Seguridad Social no presenta un signo
definido desde el punto de vista tedrico, al existir im-
perfecciones del mercado que actian en sentido
contrario, favoreciendo unas el aumento del ahorro
a través de los planes de pensiones y originando
otras una reduccién del mismo por idéntica razon.
Sin embargo, la mayor parte de los estudios empiri-
cos confirma que los planes de pensiones favore-
cen moderadamente el ahorro antes de considerar
la incidencia de las desgravaciones fiscales de que
gozan las aportaciones a los planes de pensiones,
quedando sujeto a discusion el efecto neto sobre el
ahorro después de las desgravaciones fiscales.

En caso de perspectivas inestables de la Seguri-
dad Social, el primer problema que se plantea es la
absorcion por parte del mercado de capitales del au-
mento de ahorro que la sociedad genera para susti-
tuir, siquiera parcialmente, a la Seguridad Social,
pues el cambio sistematico a una situacion de ma-
yor ahorro debe ir acompanado de una mayor inver-
sion para mantener el equilibrio del mercado de ca-
pitales y evitar tanto un aumento de los precios de
los activos financieros como un descenso de los ti-
pos de interés, cuya unica razon seria la mayor
afluencia de dinero al mercado. La inversion finan-
ciera exterior puede ser asimismo una solucion a es-
te problema, siempre que se dirija a mercados que
se hallen en condiciones de traducirla en un aumen-
to de la inversion real. En el largo plazo, la situacion
que potencialmente pueden crear las perspectivas
inestables de la Seguridad Social asociadas a un
envejecimiento de la poblacién merece ser atenta-
mente analizada, pues cabe que conduzca a una si-
tuacion en la que los fondos de pensiones lleguen a
ser vendedores netos de activos financieros, lo cual
puede, si el aumento de la oferta de los fondos de
pensiones no se ve compensado por un aumento de
la demanda procedente de otras fuentes, llevar a
una reduccion del precio de los activos financieros y
a un aumento de los tipos de interés. En un caso ex-
tremo en que la presion de la demanda de titulos por
parte de los fondos de pensiones en la fase de cre-
cimiento de los planes de pensiones y la presion de
la oferta de titulos por parte de estas entidades en la
fase de madurez de los planes se unan de forma
acusada, las pensiones a percibir a través del siste-
ma de capitalizacion pueden resultar sustancialmen-
te inferiores a las inicialmente previstas.

Las modificaciones cualitativas que experimenta
el mercado de capitales como consecuencia de la
presencia de los fondos de pensiones se concretan
en el cambio en la demanda de activos financieros
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—en la que la renta fija a largo plazo y las acciones
ganan terreno a los depdsitos bancarios—, el incre-
mento de la volatilidad y el aumento del peso del
mercado frente a la intermediacion bancaria en el
sistema financiero. Davis (1993) senala que el cam-
bio parcial de la previsiéon publica de jubilacion a la
previsidon privada, que estan experimentando los
paises de la Europa continental, puede aproximar
su sistema financiero, en el que predomina la inter-
mediacion bancaria, al sistema financiero anglosa-
jon orientado al mercado.

En cuanto al caso espaiol, debe considerarse in-
cluido dentro de la situacion de perspectivas inesta-
bles de la Seguridad Social que, debido al envejeci-
miento de la poblacién y al sistema de financiacion
de la prevision publica padecen los paises europeos.
Los planes y fondos de pensiones espanoles, que se
rigen por la normativa actual desde noviembre de
1988, se hallan todavia en una fase de expansion,
pudiendo aventurarse que el sistema financiero sera
capaz de absorber su impacto en el marco de una
transicion ordenada, aunque probablemente los fon-
dos de pensiones espafoles deberan replantearse
algunos aspectos de su estrategia de inversion, yen-
do hacia una mayor inversion en renta variable y una
mayor diversificacion internacional.

NOTA

(*) Como precision, conviene tener en cuenta que el resulta-
do de las inversiones comprende una parte liquida, formada por
intereses y dividendos, y una parte no liquida, las ganancias de
capital o aumento del valor de los activos, cuya transformacion
en liquidez exige igualmente una venta parcial de activos, que en
este caso no reduce el ahorro agregado.
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