LOS FONDOS DE PENSIONES:
SITUACION ACTUAL Y FUTURO

A los fondos de pensiones se les ha conferido, desde
hace mas de una década, la caracteristica de ser uno de
los instrumentos de aceleracion del desarrollo de nuestro
sistema financiero. Teniendo en cuenta esta calificacion,
resulta oportuno repasar sus problemas actuales y sus
perspectivas, una vez que han transcurrido tres arios
desde su implantacion, sobre todo en el contexto de un
nOomero centrado en el analisis de los mercados
financieros en Esparia. Este repaso es el que efectuan
Francisco Javier Zoido Martinez y Manuel Angel Alvarez
Rodriguez a lo largo del presente articulo, destacando
previamente algunos de sus fundamentos formales. Asi,
resaltan los autores su caracter instrumental, ya que,
frente a otro tipo de institucion financiera que justifique
su existencia por si misma, los fondos de pensiones son
patrimonios creados con el exclusivo objeto de dar
cumplimiento a los planes de pensiones adscritos a ellos.

I. INTRODUCCION

A Ley 8/1987 y su Regla-

mento determinan que

«los Planes de Pensiones
definen el derecho de las perso-
nas, a cuyo favor se constituyen,
a percibir rentas o capitales por
jubilacion, supervivencia, viude-
dad, orfandad o invalidez, las obli-
gaciones de contribucion a los
mismos Y las reglas de constitu-
¢ion y funcionamiento del patri-
monio que al cumplimiento de
los derechos que reconoce ha de
afectarsen.

Por consiguiente, un plan de
pensiones representa la articula-
cion de un pacto para la creacion
de un sistema de prevision social
complementaria entre un promo-
tor y unos participes.

En el caso de los planes indi-
viduales, el promotor sera una en-
tidad financiera y los participes
seran clientes suyos. En los pla-
nes asociados, tendremos una
asociacion promotora y a los so-

cios como participes. Los planes
de empleo establecen pactos de
prevision social entre la empresa
y sus trabajadores.

El fondo de pensiones es el ve-
hiculo o instrumento patrimonial
que posibilita la canalizacion de
las aportaciones a los planes de
pensiones; esto es, del ahorro ha-
cia la inversion vy, tanto esta ca-
racteristica como las variables
que, a nivel global, definen el mar-
co en el que se encuadra el pacto
de la prevision social complemen-
taria en un sistema econémico,
son los perfiles sobre los que con-
viene hacer descansar el analisis
de estas instituciones desde un
punto de vista financiero. De es-
tas variables, son el nivel de co-
bertura de la seguridad social, el
régimen fiscal aplicable a los fon-
dos de pensiones y la situacion
de los mercados financieros aque-
llas que, a nuestro juicio, mere-
cen ser resaltadas como las de
mayor incidencia directa en cual-
quier analisis que pretenda apro-
ximarse a la evolucion y sig-

nificacion de los fondos de pen-
siones, y aquellas que, sin duda,
crean un cuerpo de interrelacio-
nes que, por si mismo, ha coad-
yuvado al propio nacimiento de
estas instituciones.

Una primera aproximacion a
estos fundamentos, sobre los que
se hace descansar el pacto en el
que se articula la prevision social
complementaria en el sistema,
nos llevaria a determinar que a
menor cobertura de la seguridad |
social, mayores incentivos para
el fomento de la previsién social
complementaria, y que mayores
necesidades de ahorro a largo pla-
zo deberian corresponderse con
mayores incentivos fiscales a los
sujetos e instituciones que lo po-
sibilitan. Esquemas que, a simple
vista, son concordantes con el
principio de diferimiento de sa-
larios o rentas corrientes, debido
a una fiscalidad atractiva, impli-
cito en todo plan de pensiones.

Las circunstancias sefaladas
invitan a someter a consideracion
los efectos que un sistema de pre-
vision social complementaria pue-
da provocar en el ahorro y en la
acumulacion de capital. Sin em-
bargo, dada la bisonez del nues-
tro, habra que esperar algunos
anos para compulsar si de verdad
se ha producido algun tipo de
alteracion. En consecuencia, en
nuestro trabajo estamos obliga-
dos a esbozar las tendencias y
restricciones que, con los datos
actuales y las caracteristicas de
nuestros mercados financieros,
parecen adivinarse, y que pueden
posibilitar o debilitar el desarrollo
de estas instituciones.

Il. AHORRO, PLANES
DE PENSIONES
Y SEGURIDAD SOCIAL

Un primer punto de vista, en la
configuracion de este esbozo,
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vendria dado por la revision de
los objetivos que impulsaron, en
su momento, a la Administracion
aimplantar en nuestro pais el sis-
tema de prevision social privada,
y que resumimos en una doble
vertiente:

De una parte, la evolucion de-
mografica previsible de los paises
desarrollados, caracterizada por
un progresivo envejecimiento de
la poblacion, dificultara, en el fu-
turo, al Estado del bienestar la
obtencion de recursos suficientes
para mantener los niveles de asis-
tancia y prestaciones sociales por
encima de los minimos exigibles
en los sistemas sociales demo-
créticos. Facilitar la instauracion
de sistemas complementarios pri-
vados de libre adscripcion, y con
amplio arraigo entre los ciuda-
danos, contribuira a limitar las ten-
siones sociales que puedan plan-
tearse en el futuro.

De otra parte, los sistemas com-
plementarios de prevision social,
basados en esquemas de capita-
lizacion a largo plazo, fuerzan a
un ahorro estable que ensancha
los mercados financieros, mejo-
rando las posibilidades y el coste
de la financiacion del déficit pu-
blico a medio plazo. A largo pla-
Zo, un aumento en la tasa de aho-
rro de las economias domésticas
se considera necesario para pro-
piciar un descenso de los tipos
de interés reales de la economia
que haga compatible un creci-
miento econémico sostenido con
una balanza de pagos saneada.

Se percibe claramente, a través
del repaso de estos objetivos, que
la articulacion del pacto de pre-
vision social en nuestro pais com-
porta una pretension significativa
de estabilizacion e incremento
del ahorro a largo plazo que, con
independencia de la constatacion
de su necesidad, es de dificil
cuantificacion, al menos en la ex-

periencia de paises con un siste-
ma de prevision social comple-
mentaria mas arraigada.

Aun cuando suele suponerse
que el crecimiento de los activos
de los fondos de pensiones es
equivalente al crecimiento del
ahorro, la teoria econémica del
ciclo vital apunta la posibilidad
de que se trate, en gran medida,
de un cambio en la distribucion
del ahorro. El efecto cde los in-
centivos fiscales que facilitan el
desarrollo de los fondos de pen-
siones puede, sin embargo, su-
poner un impacto positivo a corto
plazo sobre el nivel de ahorro ca-
nalizado hacia ellos.

Es a partir de la segunda gue-
rra mundial, momento tras el cual
el denominado Welfare State se
fue aduefiando de las economias
de los paises mas desarrollados,
cuando puede marcarse con cier-
tas garantias de éxito el punto
de partida para el estudio de los
efectos de la seguridad social so-
bre el ahorro privado, aunque no
ha sido hasta la década de los
setenta cuando la teoria ha abor-
dado el espinoso asunto. Se pro-
dujo entonces una proliferacion
de los sistemas de prevision so-
cial complementaria. La mayo-
ria de los planes iniciados eran
intercambiables con la propia se-
guridad social; esto es, las pres-
taciones que definian comple-
mentaban la diferencia entre ren-
tas de la fase de actividad y
rentas pasivas derivadas de Ia se-
guridad social.

Hoy por hoy, a pesar de los
estudios realizados, ni la teoria
ni las estimaciones econométri-
cas han fijado de forma conclu-
yente el efecto de la seguridad
social sobre el ahorro y el mer-
cado de capitales.

Munell (1976), en un excepcio-
nal analisis de la situacion de los
planes privados de pensiones en

EE.UU., determina que «parece
razonable aventurar (bajo el su-
puesto de la deducibilidad fiscal
de las aportaciones a los planes
privados de pensiones, y en el
supuesto de un tipo impositivo
del 35 por 100) que las personas
reducen su propio ahorro en 65
centavos por cada dolar ahorra-
do a través de los planes priva-
dos, lo que redunda en un incre-
mento del ahorro en 35 centavos.
Resulta imposible determinar si
este incremento se debe al trata-
miento fiscal favorable o a otros
rasgos propios de los planes pri-
vados como puedan ser la incer-
tidumbre en cuanto a las presta-
ciones futuras, el ahorro forzoso
y la jubilacion anticipada». No
obstante, realizada la contrasta-
cion entre el gasto fiscal y el in-
cremento neto del ahorro debido
a las aportaciones a los planes
privados, éste resultaba superior
al gasto, con lo que podria aven-
turarse que el sistema, en base a
sus incentivos fiscales, puede ge-
nerar una corriente de ahorro ne-
to positivo a largo plazo y, de otra
parte, parece bastante discutible
que en el pasado el sistema de
reparto de la seguridad social ha-
ya afectado negativamente al aho-
rro de las economias domésticas.

En Espana, Herce (1984) y Mo-
reno (1988) obtienen resultados
de signo contrario, pero con-
vergentes: las expectativas de
pensiones publicas han influido
escasamente sobre el ahorro pri-
vado a largo plazo.

Es de nuevo Munell, debido a
la ausencia de datos fehacientes
gue avalen una hipotesis conclu-
yente, y abundando en los efec-
tos debidos a los incentivos fis-
cales, quien considera a éstos
como los que mas pueden acen-
tuar la incidencia positiva de las
aportaciones de los planes al in-
cremento neto del ahorro priva-
do, hasta un limite, sin embargo,
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CUADRO N-° 1

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES (*)
(31-12-88)
ISR
Po L Porcent:

o e oy Porcentsje Inversion ey Porcentaje

B activos sector PIB neta sector PIB

f ) privado privado
ReinoUnido .. ... .............. 3878 23,2 46,0 15,7 70,0 1,8
Estados Unidos ................... 1.646,7 18,2 338 726 499 1.5
(67 (72 [ - [ 1309 14,1 26,7 14 38,8 2.4
NBDONL . ... . - o s i v 134,1 2.1 46 170 195 06
Alemania ................. e 411 24 35 40 39 0,3
Espana (1991) () ............... 11,0 1,2 1,8 — — —

(*) En miles de millones de dolares.

(*) INVERCO. Proyeccion a 31 de diciembre de 1991.

Fuente: Bank of England.

en el que el sistema actuarial en
el que éstos se fundamentan se
encuentre en equilibrio.

Basandose en lo anteriormente
expuesto, la Administracion tri-
butaria establece la posibilidad
de diferir parte de la base impo-
nible de los perceptores de rentas
de trabajo, a cambio de garanti-
zarse la permanencia de unos re-
cursos iliquidos y canalizados a
través de mercados financieros
organizados. Asimismo, exime de
coeficientes de concentracion de
riesgo a todas las inversiones cen-
tradas en la financiacion del dé-
ficit publico o de compromisos
asumidos por el Estado.

De ofra parte, la concrecion de
los fondos de pensiones obliga a
la existencia de un «habitat» es-
pecial en los mercados financie-
ros, derivado tanto de la exigen-
cia de un abanico amplio de
oportunidades de inversion como
del uso de técnicas de gestion
patrimonial que posibiliten, en
cada momento, la eleccion ade-
cuada de activos aplicando cri-
terios de seguridad, rentabilidad,
diversificacion y congruencia en
los plazos.

En definitiva, los aspectos mas
destacados para el estudio finan-
ciero de las instituciones, en el
contexto de los objetivos preten-
didos por la Administracion, son:
en primer lugar, la contrapartida
que ésta ofrece al ahorro neto
en la articulacion del pacto social
que subyace en un sistema de
planes privados de pensiones: las
ventajas fiscales establecidas, y,
en segundo lugar, las peculiari-
dades del marco condicionante
de la inversion. Si bien la exis-
tencia de ventajas fiscales es con-
dicion necesaria para que existan
los planes de pensiones, la ausen-
cia de un marco apropiado en el
sisterna financiero puede impedir
la viabilidad de estos planes co-
mo canalizadores de la inversion
a largo plazo.

ll. SITUACION ACTUAL
DE LOS FONDOS DE
PENSIONES EN ESPANA

Situandonos en nuestra reali-
dad, y tomando como referencia
las cifras concretas de nuestro
sistema a 30 de junio de 1991,
podriamos decir que éstas con-

figuran un panorama ligeramente
optimista, ya que el numero de
participes ha conseguido superar
los 700.000, y el volumen de los
activos totales de los fondos as-
cendia a 613.790 millones de pe-
setas. Por tipos de planes, se dis-
tribuyen de la siguiente forma:

e De empleo: 386.223 millones
de pesetas.

e Asociados: 18.870 millones
de pesetas.

e De sistema individual:
208.697 millones de pesetas.

La media de los derechos con-
solidados en los planes individua-
les supera las 300.000 pesetas,
lo que significa una aportacion
media, suponiendo fidelidad ab-
soluta, proxima a las 100.000 pe-
setas. Es de destacar ademés que
la aportacion media por participe
ha ido decreciendo a lo largo de
los afos. En 1988 fue de 400.000
pesetas, situandose en 1991 al-
rededor de 150.000 pesetas, lo
cual da idea de un cambio de
perfil en el participe debido a su
popularizacion. Asimismo, crece
el nimero de participes que rea-
lizan aportaciones continuadas y
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periodicas. En cuanto al sistema
de empleo, si bien los estadisticos
resultan menos representativos,
debe mencionarse que la media
por participe de los derechos con-
solidados se situaba en 5,8 mi-
llones de pesetas, y los activos
aportados a los fondos en 2,1 mi-
llones de pesetas.

Conviene hacer constar, a efec-
tos de una valoracion que nos
permita obtener cifras mas ho-
mogéneas para una comparacion
con otros paises, la existencia de
fondos de pensiones —por un vo-
lumen estimado de, al menos,
500.000 millones de pesetas—
que, sin estar acogidos al régi-
men legal que regula la Ley, es-
tan constituidos para la cobertura
de prestaciones andlogas, por no
decir iguales, a los amparados
por dicho texto legal. Una gran
parte de ellos corresponde a los
fondos internos de cajas y ban-
cos que, en su momento, deci-
dieron no acogerse al citado ré-
gimen legal.

IV. PERSPECTIVAS FUTURAS

Merece la pena resaltar que en
un trabajo riguroso de prospec-
tiva realizado por Herce (1989),
en el que éste situaba las varia-
bles demogréficas y economicas
de la Espana del afio 1988 com-
parandolas con las correspon-
dientes o equivalentes a EE.UU.,
se determinaban unos niveles de
participes para 31-12-90 entre
400.000-500.000, segun hipotesis
pesimistas-optimistas, y el nivel
patrimonial de los fondos entre
320.000-350.000 millones de pe-
setas.

Como antes hemos indicado,
dichas magnitudes estan practi-
camente rebasadas y podrian de-
terminar que nos situasemos, en
el horizonte del afo 2000, con
un volumen patrimonial, en pe-

setas corrientes, adscrito a planes
de pensiones individuales de dos
billones de pesetas, mas otro bi-
llon de pesetas correspondiente
a los planes de empleo (en tér-
minos corrientes), y un numero
de participes proximo al millon;
lo que, en términos relativos re-
feridos a variables economicas y
demogréficas, podria representar
un volumen de activos totales
proximo al 2,3 por 100 del PIB,
con un numero de participes equi-
valente al 6 por 100 de la pobla-
cion activa. (Véase cuadro n.” 1))

Prospeccion de resultados
que, proyectada a diez anos, aun
siendo importante, estan muy le-
jos de superar el 33,8 por 100 del
PIB que significan los activos to-
tales de los planes de pensiones
en EE.UU., que alcanzan a mas
de un 46 por 100 de la poblacion
activa, o el 46 por 100 del PIB en
Reino Unido, con una cobertura
superior al 70 por 100 de la pobla-
cion activa. (Véase cuadro n.° 1).

Resultados prospectivos a los
que se llegara mas facilmente en
la medida en que los limites que
ubican el marco financiero de los
fondos de pensiones vayan con-
figurando a estas instituciones en
un @mbito de normalidad.

V. LIMITACIONES AL
DESARROLLO DE LOS
FONDOS DE PENSIONES

Si el objetivo que se pretende
alcanzar es el fomento del ahorro
a largo plazo para la canalizacion
de los mercados financieros, los
fondos de pensiones se enfrentan
actualmente a tres tipos basicos
de problemas:

En primer lugar, su demanda
es, de momento, muy reducida.
Los habitos de ahorro de los es-
panoles distan mucho de centrar-
se en el largo plazo. En Espana,

el ahorro a la vista representa el
70 por 100 del total. En Alemania
y en Francia, es del 47 por 100.

En nuestro pais, se destina a
seguros y pensiones el 5 por 100
del ahorro, frente al 30 por 100
en Alemania y el 37 por 100 en
Francia. Ademas, la cultura de
bancarizacion implica plazos de
liquidez del ahorro en términos
anuales. Frente a un horizonte
de inversiones de veinte 0 mas
anos, conveniente a los fondos
de pensiones, el habito de la de-
manda obliga al gestor a centrar-
se en el corto plazo. Esto Gltimo,
a su vez, debilita las posibilida-
des de desarrollar los mercados
a largo plazo (basicamente renta
variable) y muestra la existencia
de un alto grado de aversion al
riesgo.

En segundo lugar, desde el
punto de vista de la oferta, hay
impedimentos legales que dificul-
tan la aproximacion a productos
acordes a las preferencias o al
grado de aversion al riesgo de
los participes. En definitiva, los
planes de empleo sblo pueden
instrumentar sus inversiones en
un fondo con una unica politica
de inversiones. Por el contrario,
en los planes individuales, un mis-
mo participe puede abrirse varios
planes de pensiones en fondos
de distinto perfil de gestion, lo-
grando una amplia dispersion del
riesgo y posibilitando una elec-
cion optima de rentabilidad-
riesgo a escala individual.

El tercer aspecto limitativo del
desarrollo de los fondos de pen-
siones esta relacionado con los
aspectos de gestion. Basicamen-
te, con la rentabilidad y la es-
tructura activa/pasiva del plan/
planes que se sustentan en el
fondo.
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CUADRO N.° 2

o ELASTICIDAD DEL VALOR FINAL RESPECTO A VARIACIONES EN LA RENTABILIDAD ™
! DEL FONDO DE PENSIONES 5
{Namero de afios: 25)

T T L e T e e e e S U

CRECIMIENTO RENTABILIDAD NETA DE LAS INVERSIONES (en porcentaje)

APORTACIONES
(en porcentaje) 500 6,00 7,00 800 9,00 10,00 11,00 12.00 13,00 14,00
3,00 54.45 6231 7155 82,40 9517 110,21 12793 14883 17350 202,62
4,00 60,70 69,15 79,03 9061 10420 120,16 13893 16101 187.02 21765
5,00 67,92 77,01 8761 10000 11449 13147 15138 17476 20223 234,51
6,00 76,29 86,09 9749 11077 12626 14436 16554 190,33 219,39 253,48
7,00 85,98 9658 10887 123,14 139,74 159,08 18164 20799 23879 274,85
8,00 9722 10872 12200 13737 15520 17591 20000 22806 260,79 29899
9,00 11029 12279 137,47 15377 17296 19519 22097 25092 28576 326,33
10,00 12550 139,11 15474 17271 19342 217,33 24498 277.01 314,18 35734
11,00 14320 158,08 17509 19459 21699 24277 27250 30684 34657 392,59
12,00 16384 180,13 198,70 21991 24420 27207 30410 34099 38355 432,72

Nota: Hipotesis para crecimientos geométricos de las aportaciones

1. Rentabilidad

La rentabilidad en un fondo de
pensiones influye a largo plazo
de forma exponencial. En el cua-
dro n.° 2, se muestra la elastici-
dad del valor final de la presta-
cion respecto a variaciones en la
rentabilidad del fondo de pensio-
nes.

Se supone que se realizan apor-
taciones crecientes en progresion
geométrica. Una hipotesis de par-
tida razonable es obtener un 8
por 100 de rentabilidad con cre-
cimiento de las aportaciones al 5
por 100 (igual a la tasa de infla-
cién esperada a largo plazo). Con
esta base, tenemos que:

e Si obtuviésemos dos pun-
tos mas de rentabilidad, un 10
por 100, el valor final creceria un
31,47 por 100.

* Por el contrario, si la renta-
bilidad fuese del 6 por 100, solo
se obtiene el 77,01 por 100 del
valor final estimado con el 8 por
100.

Con pequenas diferencias, es-
tos resultados son trasladables a

lo largo de la tabla. Si considera-
mos las coordenadas de referen-
cia —una rentabilidad del 11 por
100 y un crecimiento de las apor-
taciones del 8 por 100—, alcanzar
una rentabilidad del 13 por 100
incrementa el valor final un 30,39
por 100, mientras que lograr solo
un 9 por 100 supone un 77,6 por
100 del valor final de referencia.

Esta importante incidencia de
la rentabilidad permite que la di-
ferencia entre lo proyectado en
el plan y lo realmente alcanzado
mediante el fondo pueda ser am-
plia. Las sucesivas revisiones ac-
tuariales pueden dar lugar tanto
a un progresivo aumento de las
dotaciones al plan (en caso de
insuficiencia de rentabilidad) co-
mo a la suspension de las apor-
taciones por una autogeneracion
de recursos por encima de lo pre-
visto inicialmente en el plan.

2. Estructura activa/pasiva del
fondo de pensiones

El Reglamento de Planes y Fon-
dos de Pensiones aconseja, de
una forma general, que exista

I

una congruencia de plazos entre
el vector temporal de aportacio-
nes y pagos de los planes ads-
critos a un fondo y la estructura
de los vencimientos de los activos
del propio fondo.

De esta forma, las compara-
ciones de rentabilidad de diferen-
tes fondos deben tener en cuenta
la diferente estructura pasiva de
los planes de pensiones que so-
portan.

Como ejemplos clasicos, tene-
mos dos configuraciones diferen-
tes de estructuras de fondos de
pensiones:

e Fondos en los cuales el vo-
lumen de aportaciones supera los
rendimientos liquidos del activo
mas el pago de prestaciones. Sue-
len caracterizar a la fase de capi-
talizacion de los fondos de pen-
siones. En la medida en que las
aportaciones netas superen los
pagos por prestaciones, puede
invertirse en valores rentables pe-
ro poco liquidos (inmuebles, ac-
tivos a muy largo plazo).

¢ Fondos maduros, en los cua-
les el volumen de prestaciones

172




CUADRO N"° 3

EVALUACION TIR DE UNA OPERACION DE UNA 1 PESETA QUE SE REEMBOLSA COMO CAPITAL UNICO
(En porcentaje)

TIPOS FUTUROS
(al momento de la jubilacion)

TIPOS MARGINALES ACTUALES
(del participe de fondo de pensiones)

Medios Marginales
20,00 24,00 26,00 28,00 30,00 32,00 34,00
0,00 20,00 8,85 9,04 9,15 9,25 9,36 9,47 9,58
12,00 24,00 8,31 8,51 8,61 871 882 8,93 9,04
14,86 26,00 8,17 8,36 847 8,57 8,68 8,79 8,90
17,00 28,00 8,06 8,26 8,36 8,46 8,57 8,68 879
18,77 30,00 7,96 8,16 8,26 8,37 8,48 8,59 8,70
20,33 32,00 7,88 8,08 8,18 8,29 839 8,50 8,62
21,76 34,00 7.80 8,00 8,10 821 831 8,42 8,54
23,09 36,00 712 7,92 8,03 8,13 824 8,35 846
24,35 38,00 7,65 7,85 795 8,06 8,17 8,28 8,39
25,58 40,00 7,58 778 7.88 799 8,09 8,21 8,32
26,75 42,00 151 7 7.81 7,92 8,02 813 8,25
27,91 44,00 744 7,64 7.74 7,85 7,95 8,06 8,18
29,04 48,00 737 7.57 767 7,78 7,88 7,99 8.1
30,16 48,00 7,30 750 7,60 .M 7.81 7,92 8,04
31,26 50,50 7,23 7,43 763 7,63 7.74 7,85 7.97
32,79 53,00 713 733 7.43 7,54 7,64 7,75 7.87
TIPOS FUTUROS
(al momento de la jubilacion) TIPOS MARGINALES ACTUALES FiM
(del participe de fondo de pensiones) actual
Medios Marginales
36,00 3800 40,00 42,00 44,00 46,00 48,00 50,50 53,00
0,00 20,00 9,70 9,82 9,94 10,06 10,19 10,32 10,46 10,63 10,81 7.92
12,00 24,00 916 9,28 9,40 9,52 9,65 978 9,92 10,10 10,28 792
14,86 26,00 9,02 914 9,26 9,38 9,51 9,64 978 9,96 10,14 7,92
17.00 28,00 8,91 9,03 9,15 9,28 9,40 9,54 9,67 9,85 10,03 7,92
18,77 30,00 8,82 8,94 9,06 9,18 9,31 9,44 9,58 975 9,94 792
20,33 32,00 8,73 8,85 8,97 9,10 923 9,36 9,50 9,67 985 7,92
21,76 34,00 8,65 877 8,89 9,02 9,15 9.28 9,42 959 978 7.92
23,09 36,00 8,58 8,70 8,82 894 9,07 921 9,34 9,52 9,70 792
24,35 38,00 8,51 8,62 8,75 8,87 9,00 9,13 9,27 945 9.63 792
25,58 40,00 8,43 8565 8,68 8,80 8,93 9,06 9,20 9,37 9,56 7.92
26,75 42,00 8,36 8,48 8,60 873 8,86 899 9,13 9,30 9,49 792
27,91 44,00 8,29 8,41 8,53 8,66 879 8,92 9,06 9,23 942 7.92
29,04 46,00 822 834 8,47 8,59 8,72 8,85 8,99 9,17 935 7,92
30,16 48,00 8,15 8,27 8,40 8,52 8,65 8,78 8,92 9,10 9,28 7.92
31,26 50,50 8,08 8,20 8,32 8,45 8,58 87 8,85 9,02 9,21 7,92
32,79 53,00 7,98 8,10 8,22 8,35 8,48 8,61 8,75 893 9,11 7.92

Edad, 40; rentabilidad: 0,08.
Edad jubilacion: 65; inflacién: 0,05

supera a los rendimientos liquidos
del activo mas las aportaciones.
En este caso, juega un papel de-
terminante la modulacion de la
cartera al objeto de obtener la li-
quidez necesaria para el pago de
prestaciones. Un caso especial de

este tipo de fondos son los que
instrumentan exclusivamente pla-
nes de pensiones de colectivos
cerrados de beneficiarios.

El pago de prestaciones de ca-
da periodo debe sustentarse en

una liquidez a partir del estu-
dio de:

— Las amortizaciones de la
cartera de valores.

— La percepcion de rendi-
mientos liquidos del fondo.
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— La realizacion paulatina de
los activos del fondo.

La situacion actual de nuestro
pais refleja que solo unos pocos
fondos de pensiones de tipo em-
pleo pueden calificarse como ma-
duros por la estructura pasiva de
sus planes. Sin embargo, la ac-
tual coyuntura de mercado ha

obligado a que casi todas las en-
tidades gestoras hayan estable-
cido criterios de inversion que pri-
man la liquidez y el corto plazo,
frente a la rentabilidad a largo
plazo y a la acumulacion de plus-
valias.

Cabe esperar que en el futuro
la estructura activa/pasiva de los

fondos se adecue mas a los re-
quisitos de los planes sustenta-
dos que a las exigencias del mer-
cado.

VI. INCIDENCIA DEL MARCO
FISCAL

Recientemente, se ha produ-
cido una variacion fiscal que per-

EVALUACION TIR DE FP Y FIM DE NUEVA FISCALIDAD

Definimos:

Mg, el tipo marginal del suscriptor hoy

Mg; el tipo marginal del momento de reembolso

M. el tipo medio (para la renta irreguiar)

iee t.i.r. del Fondo de Pensiones

Para el Fondo de Pensiones, |a tasa interna de rentabilidad sera tal que haga cero la siguiente ecuacion:

(Al —1 + tMg, +

Aportacion

n—.J
n

Ry R T

1—tM) (1+1)

=0

(1 + ia)"

Deduccion inicial

Cobro de prestaciones y pago
de impuestos (renta irregular)

Para el Fondo con la Fiscalidad nueva, ip es la ti.r. de la operacion que cumpie

(1 k09" @ JJiLE 0,99r)" — 1] K(n)

[B] —1+ tMg, = 0
(1+ig)" {1+ ia)“ %
Donde K(n) = 0 para n > 15 afios.
igualando [A] y [B], tenemos, tras una transformacion:
1+i, - il tlp
Py T K in
-L (1 — tMg;) + 1 {1 — tMe) {1+ 0,99r) [1 — tMg; K(n) + ——ﬂ— tMgg]

(1)

1 — tMg,

(1 + 0,99r)"

Para comparar ambas situaciones, tenemos que el primer denominador es siempre en la practica mayor que 1 mientras que el segundo
denominador siempre es menor que 1, por lo cual:

Siempre que Mg, > Mg > ;M. el FP supera en tir al FIM.
Como caso relevante, tenemos la hipétesis de tipo fiscal proporcional:

y si n > 15 que implica K(n) = 0 (inversion a largo plazo) tendremos:

como (1 +r) < (1+099r) parar>0
se concluye que i, > ig

Mg, = Mg = M.
LA 1+i,
el T 1+ 0,99

aunque la rentabilidad es, de facto, practicamente igual (salvo por la tributacion del 1 por 100 del FIM en el impuesto sobre la renta de

sociedades).
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judica al marco global en que se
desenvuelven los fondos de pen-
siones.

La nueva Ley del IRPF vaen la
linea de simplificacion de la ges-
tion tributaria (por ejemplo, al es-
tablecer minimos exentos de ren-
dimientos de capital mobiliario)
y de disminucion de la progresi-
vidad fiscal. Este Gltimo elemento
cada vez se hace mas frecuente
en las economias occidentales.
Se puede apreciar una tendencia
creciente a la reduccion de los
tipos marginales maximos. En re-
petidas ocasiones, y desde dife-
rentes instancias, se ha propues-
to al Ministerio de Economia y
Hacienda instaurar un impuesto
proporcional sobre la renta, y ca-
be esperar que algun dia sea una
realidad en nuestro sistema fiscal.

En ese momento, es previsi-
ble que los actuales productos
financieros cuya existencia de-
penda del régimen fiscal pro-
gresivo (como los planes indivi-
duales de pensiones) resulten gra-
vemente danados.

En efecto, los fondos de inver-
sion pueden alcanzar niveles de
rentabilidad equivalentes a los de
los fondos de pensiones vy, tras
la ultima reforma, el valor final,
neto de impuestos, de las apor-
taciones de un individuo a un
plan de pensiones y a un fondo
de inversion mobiliaria, aunque
sigue siendo favorable para el
plan de pensiones, ha reducido
su diferencial respecto a los FIM.
En el recuadro incluido en este
articulo se exponen diferentes re-
sultados en forma de tasas inter-
nas de rentabilidad para el sus-
criptor particular de un fondo de
pensiones (FP) o de un fondo de
inversion mobiliaria (FIM). Vemos
detenidamente en él este feno-
meno referido a aportaciones uni-
tarias que se perciben en forma
de capital unico.

Lo desarrollado en el recuadro
implica que la prima de iliquidez
de los recursos ha descendido,
situandose a un nivel muy bajo,
y ademas ésta se vera reducida
en la medida en que se extienda
a una imposicion proporcional so-
bre la renta de las personas fi-
sicas.

Pues bien, si realizamos este
analisis suponiendo que la renta
irregular correspondiente al ca-
pital unico a percibir superase el
doble de la renta regular del ejer-
cicio en que se percibe por el
beneficiario, éste recibe un brutal
tratamiento fiscal con la nueva
Ley del IRPF. A largo plazo, im-
posibilitara en la practica que nin-
gun participe perciba de un plan
de pensiones fuertes sumas en
forma de capital unico.

La nueva reforma fiscal cerce-
na la posibilidad de acumulacion
de grandes capitales a los parti-
cipes de planes individuales.

La alternativa posible, el cobro
en forma de renta vitalicia, resulta
solo ligeramente mas ventajosa
para el FP. En efecto, mientras
que todo lo percibido de esta for-
ma de un plan de pensiones es
renta de trabajo, en el FIM los
rendimientos gravables son siem-
pre minimos, e incluso estan exo-
nerados cuando corresponden a
rescates de aportaciones efectua-
das hace mas de 15 anos. En con-
clusion, los planes individuales
de pensiones son ventajosos para
clientes que deseen cobrar en for-
ma de capital unico, y no grandes
cuantias, realizando aportaciones
en los ultimos anos de su vida
laboral.

Las expectativas abiertas con
la Ley 8/1987 se vuelven som-
brias cuando aun la normativa no
lleva cinco afos vigente. La Unica
baza posible a jugar por los fon-
dos de pensiones es que poseen

=

una rentabilidad ligeramente su-
perior a los FIM.

Insistiendo en la rentabilidad,
durante los primeros anos, la pru-
dencia especial en las inversiones
fuerza a situarse en activos de
bajo riesgo y con baja volatilidad.
Al adquirir dimension el fondo,
podra admitir un mayor riesgo,
puesto que ya tiene un margen
de cobertura elevado.

Vil. MARCO LEGISLATIVO
FUTURO: DIRECTIVA
COMUNITARIA

La unificacion requerida por el
mercado Unico no parece que
pueda alcanzar a los planes de
pensiones de forma inmediata.

Mientras las operativas de se-
guros son bastante homogéneas,
y desde la década de los sesenta
se dispusieron procesos de con-
vergencia, en planes de pensio-
nes aun se estan dando los pri-
meros pasos.

Es mas, parece previsible que
no se pretenda unificar planes de
empleo de los diferentes paises.
En estos planes, el componente
empresarial es elevado, y los re-
gimenes de tributacion de socie-
dades muy diversos.

En los planes de pensiones in-
dividuales, cabe hablar de cierta
base comun, si bien no parece
cercana la aprobacion de una di-
rectiva comun, por tres razones:

* En algunos paises, los planes
pueden ser comercializados o
gestionados por instituciones co-
mo bancos, frente a otros en los
que se requiere que la sociedad
gestora tenga casi ese objeto ex-
clusivo (como en Espana). Esto
restringe la libertad de ubicacion.

* En otros paises, los fondos
de pensiones forman un patrimo-
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nio especifico, sin personalidad
juridica propia al estilo de nuestro
pais. En otros, son poco mas que
una cuenta bancaria especial o
una operacion de seguro espe-
cifica, sin mayor entidad juridica,
lo cual ademas interfiere con las
normativas conexas del sector
asegurador o del bancario.

* Finalmente, cada pais impo-
ne los beneficios fiscales en el
IRPF (en el caso de que los haya
asumido) a su particular concep-
to de plan individual de pensio-
nes, por lo que la libertad de con-
tratacion resulta mediatizada.

Por tanto, no parece posible
un acuerdo general a corto pla-
zo acerca de los planes indivi-
duales de pensiones, y mucho
menos de los colectivos.

De implantarse una normativa
comunitaria, ésta debera implicar
radicales modificaciones legisla-
tivas, en el derecho mercantil y
fiscal, que algunos estados miem-
bros no parecen dispuestos a apli-
car hasta sus ultimas consecuen-
cias.
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