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I. INTRODUCCION

L proceso de envejecimien-

to de la poblacion de los

paises industrializados y la
consiguiente crisis de la seguri-
dad social publica, fundamenta-
da en el sistema de reparto, dan
lugar a que las pensiones priva-
das basadas en el sistema de ca-
pitalizacion tomen una importan-
cia creciente, no solo en aguellos
paises en los que la prevision pri-
vada de jubilacion tiene una lar-
ga tradicion sino en particular en
aquellos otros paises donde la
seguridad social habia venido
siendo practicamente la unica
fuente generadora de pensiones
para la jubilacion. Se produce, en
consecuencia, un cambio de es-
cenario en el ahorro y la inver-
sion de las familias: parte de su
ahorro pasa a colocarse en acti-
vos financieros tan especificos
como son los planes de pensio-
nes, y los fondos de pensiones
se encargan de su inversion. El
impacto es suficientemente im-
portante no solo para gue se mo-
difique la cartera de inversion de
las familias, efecto mas inmedia-
to, sino para que se vea también
afectado el funcionamiento del
mercado financiero. Espana for-
ma parte de los paises en que tal
cambio es potencialmente mas
considerable, debido a la poca
tradicion previa en pensiones pri-
vadas. Los efectos de planes y
fondos de pensiones en el aho-
rro y la inversion de las fami-
lias, y en el mercado financiero
espanol, aunque modestos en el
momento actual, pueden razona-
blemente expandirse hasta apro-

ximarnos a la situacion de los
paises con pensiones privadas
desarrolladas. Este cambio no
puede analizarse sin considerar
a la vez la incidencia de la union
monetaria europea en el merca-
do financiero espanol.

El proposito de este trabajo
consiste principalmente en dar
respuesta a las tres siguientes
cuestiones:

* ;Qué tipos de planes de
pensiones resultan mas conve-
nientes para el mercado espa-
nol?

¢ ;Como se explica la compo-
sicion actual de las carteras de
los fondos de pensiones espano-
les y que tipo de evolucion pue-
de preverse para estas”?

+ ;Qué cambios en el ahorro
y la inversion de las familias es-
panolas origina la necesidad de
pensiones privadas”?

Para responder a estas pre-
guntas, llevamos a cabo una re-
vision de la literatura tedrica so-
bre la materia y un analisis de la
situacion internacional referido,
principalmente, a los paises con
pensiones privadas desarrolla-
das que experimentan desde
tiempo los efectos que a medio y
largo plazo podrian producirse
en Espana. Con ello se pretende,
ademas, trazar un sucinto pano-
rama teorico y empirico de pla-
nes y fondos de pensiones.

Il. PLANES DE PENSIONES

Los planes de pensiones pre-
sentan notables diferencias se-

gun sean de aportacion definida
o de prestacion definida. Ante to-
do, hay que tener en cuenta que
la modalidad de aportacion o
contribucion definida abarca tan-
to a planes individuales como de
empresa y asociaciones, mien-
tras que la prestacion definida
solo es aplicable a los planes
promovidos en el marco de los
sistemas de empleo y asociativo.
Los planes de aportacién defini-
da persiguen construir, a partir de
una serie de cuotas o aportacio-
nes, un capital que, llegada la ju-
bilacion del beneficiario, permita
satisfacerle una pension de jubi-
lacion. El valor del capital en el
horizonte de jubilacion depende
de la rentabilidad obtenida por la
inversion de las cuotas aporta-
das. Considerados como activos
financieros, los planes de pen-
siones de aportacion o contribu-
cion definida resultan, en gran
medida, equivalentes a las par-
ticipaciones en fondos de inver-
sion, aungue con la importante
salvedad de incorporar como ob-
jetivo especifico la buena admi-
nistracion de un ahorro a largo
plazo que persigue generar una
pension de jubilacion, previa cons-
truccion de un capital.

Los planes de prestacion de-
finida prometen a sus participes,
trabajadores de una empresa,
una pension proporcional al sa-
lario de los anos previos a la ju-
bilacion, de acuerdo con la for-
mula que en cada plan se ha
fijado. La empresa promotora ad-
quiere el compromiso de mante-
ner el plan dotado, es decir, que
el valor de mercado del activo del
plan se mantenga en equilibrio
con respecto al valor actual de su
pasivo, lo cual depende de las
aportaciones de la empresa pro-
motora, por una parte, y de los
resultados de la gestion del fon-
do de pensiones, por otra. Si se
produce una situacion de infra-
dotacion —valor de mercado del
activo inferior al valor actual del
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pasivo—, en un periodo pruden-
te, legalmente regulado, la em-
presa se ve obligada a realizar
aportaciones extraordinarias. En
caso de crearse una situacion de
supradotacion —valor de merca-
do del activo superior al valor ac-
tual del pasivo—, la mayor parte
de las legislaciones permiten que
la empresa interrumpa sus apor-
taciones mientras perdure esta
situacion. Los planes de pensio-
nes de prestacion definida cons-
tituyen, pues, un activo financie-
ro de caracteristicas exclusivas,
al ser la unica inversion financie-
ra que promete una rentabilidad
proporcional a las rentas del tra-
bajo. Como senalan Bodie, Mar-
cus y Merton (1988), la presta-
cion definida contribuye a crear
un mercado financiero mas com-
pleto. El tipo de cobertura que
ofrece es similar a la ofrecida por
la seguridad social, pero a partir
de una inversion financiera priva-
da, por lo que cabe decir que la
condicion que debe cumplirse
para que los planes de presta-
cion definida cubran una necesi-
dad insatisfecha es la existencia
de una demanda de pensiones
de jubilacion proporcional a las
rentas del trabajo y complemen-
taria de las prestaciones ofreci-
das por la seguridad social. La
existencia de una corporacion
aseguradora de caracter publico
—como, por ejemplo, la Pension
Benefit Guarantee Corporation
norteamericana— que garantice,
siquiera parcialmente, los planes
de prestacion definida (1) es un
punto fuerte a favor de esta mo-
dalidad.

En su nacimiento durante la
segunda mitad del siglo xix, los
planes de pensiones privados,
promovidos principalmente por
grandes empresas, se conciben
como una prolongacion del sala-
rio de los trabajadores en su eta-
pa de jubilacién y toman la forma
de prestacion definida. Aun ac-
tualmente, en los paises con

arraigada tradicion de pensiones
privadas, continua siendo ma-
yoritaria la prestacion definida,
tanto en numero de participes
como por el volumen de los ac-
tivos que administra (Bodie y
Mitchell, 1996). En esa etapa
histdrica, cuando se desarrollan
empresas industriales fuertes y
el mercado de capitales es to-
davia deébil, los planes de pen-
siones son internos, es decir,
administrados por las propias
empresas. Alemania (Ahrend,
1996) conserva en buena parte
este sistema. La evolucion pos-
terior de los planes de pensiones
ha venido determinada por los
cambios experimentados en el
mercado financiero, por una par-
te, y en el mercado de trabajo,
por otra. De hecho, puede consi-
derarse gue el gran desarrollo
del mercado financiero durante el
siglo xx ha impulsado tanto la ad-
ministracion externa de los pla-
nes de pensiones, actualmente
predominante con muy pocas ex-
cepciones, como los planes de
contribucion definida, cuya ex-
pansion se debe, en buena par-
te, a las ventajas de la inversion
colectiva dirigida por gestores
profesionales que caracteriza a
los mercados de capitales de la
segunda mitad del siglo xx. Pres-
tacion definida y contribucion de-
finida vienen compitiendo como
formas alternativas de planes de
pensiones, pues si la primera
ofrece segurdad en un marco la-
boral estable, la segunda ofrece
la promesa de capturar la prima
por el riesgo del mercado de ca-
pitales, y elimina a la vez el ries-
go del salario final. A partir de la
segunda mitad de los anos se-
tenta, se observa un cambio en
la tendencia de los planes de
pensiones: la aportacion definida
gana cuota de mercado a la pres-
tacion definida (2). Olsen y Van
Derhei (1997) observan gue las
pequenas y medianas empresas
tienden a cambiar la prestacion
definida por la contribucion deti-

nida, mientras las grandes em-
presas y el sector publico conti-
nuan con planes de prestacion
definida (3). El mismo fenomeno
de reduccion de la prestacion de-
finida frente a la contribucién
definida se ha observado en el
Reino Unido (Santomero, 1996;
Daykin, 1996), asi como en Ale-
mania, donde los planes de em-
presa han experimentado una re-
duccion (Ahrend, 1996).

Beller y Lawrence (1992)
apuntan tres razones para justifi-
car este cambio de tendencia: 1)
la reduccion relativa del numero
de trabajadores empleados en
grandes empresas frente al in-
cremento relativo del numero de
trabajadores empleados en pe-
quenas empresas; 2) la crecien-
te complejidad en la gestion de la
prestacion definida frente a la
gestion de la contribucion defini-
da y la exigencia de garantias,
equivalentes a avales, a las em-
presas promotoras de planes de
prestacion definida; y 3) la cre-
ciente aceptacion de los planes
de contribucién definida como
instrumentos de ahorro a largo
plazo, alentados, dejando aparte
los estimulos fiscales, por los
buenos resultados obtenidos por
los fondos de pensiones encar-
gados de su gestion, que han
conseguido capturar parte de
la prima por el riesgo ofrecida
por el mercado de capitales sin
incurrir en volatilidades significa-
tivamente elevadas (4). Ippolito
(1995) puntualiza, ademas, que
los planes de prestacion definida
solamente tienen sentido si el ho-
rizonte de vida de la empresa es
de largo plazo y las bajas de sus
trabajadores son infrecuentes.

Una consecuencia logica del
panorama que acabamos de tra-
zar es el predominio de la contri-
bucion definida en los paises que
han desarrollado su sistema pri-
vado de pensiones entrada la de-
cada de los ochenta, como es el
caso de Espana, ltalia y Francia

202




(5). Al unirse la tendencia favora-
ble a la contribucion definida, ac-
tualmente dominante, con las di-
ficultades propias de impulsar
una nueva forma de financiacion
de las pensiones, los estimulos
para la prestacion definida son
practicamente inexistentes. Ana-
dase ademas que, al tener los
trabajadores de estos paises una
parte de su futura pension cu-
bierta por la seguridad social, la
aportacion definida les permite
una mejor diversificacion del
riesgo conjunto, laboral mas fi-
nanciero, que aquella que les
permitiria la prestacion definiaa,
inevitablemente asociada al ries-
go laboral.

Ill. ESTRATEGIAS
Y CARTERAS
DE INVERSION DE
LOS FONDOS
DE PENSIONES

1. Objetivos y estrategias de
los fondos de pensiones

Los fondos de pensiones tie-
nen el objetivo genérico de admi-
nistrar con eficiencia los planes
de pensiones que les son confia-
dos, lo que se traduce principal-
mente en invertir las cuoctas de
los planes de pensiones en una
combinacion prudente de renta-
bilidad y riesgo. Los planes de
prestacion definida dan lugar a
una optica de largo plazo, pues
su horizonte es indeterminado,
salvo que la empresa promotora
haya previsto una fecha concre-
ta para la terminacion del plan.
Los planes de aportacion defini-
da generan una multiplicidad de
horizontes, desde el mas largo
plazo al mas corto plazo, ya que
cada beneficiario valora los re-
sultados del plan segtin su pro-
pio horizonte de jubitacion.

La estrategia basica que los
fondos de pensiones aplican a la

gestion de los planes de presta-
cion definida es la conocida co-
mo gestion de la relacion entre
activo y pasivo (asset-liability
management). Esta estrategia
persigue obtener una rentabili-
dad satisfactoria preservando,
en un nivel aceptable, la relacion
entre el valor de mercado del ac-
tivo y el valor actual de las pen-
siones prometidas, esto es, el
valor del pasivo del plan. El ins-
trumento fundamental ae esta
estrategia se conoce como lia-
bility asset (Bookstaber y Gold,
1988) y consiste en una cartera
de renta fija, construida median-
te técnicas de inmunizacion, cu-
yo valor evoluciona de manera
practicamente idéntica al valor
del pasivo del plan. La relacion
entre activo y pasivo de un plan
de pensiones que tuviera todo su
activo invertido en esta cartera
seria siempre la unidad. De ahi
que se la considere como el acti-
vo libre de riesgo en la gestion
de los planes de pensiones de
prestacion definida (Leibowitz y
Henricksson, 1988). La parte del
activo que se destina a otras in-
versiones —acciones, renta fija
no integrada en la cartera que re-
produce el comportamiento del
pasivo, e inmuebles— constituye
la cartera de riesgo del plan.

La gestion de planes de apor-
tacion definida sigue estrategias
parecidas a los fondos de inver-
sién, siempre dentro del marco
de la obligada prudencia. La va-
riedad de horizontes de los bene-
ficiarios aconseja ofrecerles la
posibilidad de combinar diferen-
tes planes, de modo que la car-
tera resultante se adapte a la re-
lacion entre rentabilidad y riesgo
mas deseable para su horizonte
y preferencias. Por otra parte, to-
do beneficiario de un plan de
aportacion definida puede anali-
zar su posicion desde la optica
de la relacion entre activo y pasi-
vo si decide, como parece razo-
nable, comparar el valor actual

de sus participaciones en el plan
con el valor actual de la pension
que se ha fijado como objetivo
conseguir, y proceder a continua-
cion a ajustar su ahorro.

2. Las carteras de
inversion de los fondos
de pensiones

Los fondos de pensiones in-
vierten principalmente en activos
financieros y también en inmue-
bles. Para comprender la compo-
sicion de sus carteras de inver-
sion, es menester considerar las
caracteristicas de estos activos
—el riesgo, én particular— des-
de la perspectiva propia de los
fondos de pensiones. Esto obli-
ga a analizar el riesgo en un ho-
rizonte de largo plazo y tomar la
relacion entre activo y pasivo co-
mo punto de referencia en el ca-
s0 de la prestacion definida.

El consejo habitual de los ex-
pertos en gestion de carteras es
invertir en acciones cuando el
horizonte es el largo plazo (Sie-
gel, 1998; Malkiel, 1996, capitulo
14). Este consejo se basa en
que, histéricamente, la renta va-
riable ha conseguido capturar la
prima por el riesgo que debe ne-
cesariamente ofrecer como ex-
pectativa, lo cual no significa que
las acciones carezcan de riesgo
a largo plazo, pues, si bien es
cierto que, en caso de indepen-
dencia temporal o baja correla-
cion entre las rentabilidades de
los diferentes periodos, la proba-
bilidad de pérdida se reduce sus-
tancialmente con el transcurso
del tiempo, también es igualmen-
te cierto que con el tiempo au-
menta la magnitud de la pérdida
potencial que puede producirse
como consecuencia de una acu-
mulacion sucesiva de malos re-
sultados (6). La evidencia empi-
rica de una mayor rentabilidad a
largo plazo de las acciones fren-
te a las obligaciones no es, en
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si misma, extrapolable al futuro
en términos probabilisticos, co-
mo si estuviese contenida en una
muestra formada por numerosas
observaciones, sino que, en esa
perspectiva de largo plazo, debe
interpretarse como la observa-
cion unica de un periodo histori-
co que podria haberse desarro-
llado de muy diferentes maneras.
Como senala Samuelson (1994,
pagina 17), «sélo conocemos una
historia del capitalismo» (7).

Pueden considerarse como
puntos fuertes de la inversion en
acciones la oportunidad de cap-
turar la prima por el riesgo y las
propiedades de la diversificacion
del riesgo que resultan de crear
una cartera de acciones. En con-
trapartida, su principal punto dé-
bil proviene de que obliga a asu-
mir el riesgo del mercado de
renta variable. Bodie (1990b) se-
nala tres falacias sobre la inver-
sion en acciones que deben ser
tenidas en cuenta en la gestion
de todo fondo: 1) las acciones no
presentan riesgo a largo plazo; 2)
la inversion en acciones puede
concebirse como una estrategia
de cobertura contra la inflacion;
y 3) los costes para la empresa
promotora de un plan de pensio-
nes pueden reducirse ex-ante
aumentando la inversion en ac-
ciones.

La elevada rentabilidad real
de las bolsas de los paises in-
dustrializados en el pasado no
parece resultar extrapolable al
futuro. Los aumentos de precios
que los mercados de renta varia-
ble han experimentado en los ul-
timos afnos parecen haber des-
contado —es decir, incorporado
al precio— los efectos tanto de
unas perspectivas economicas
optimistas como de la reduccion
de los tipos de interés, la cual,
ademas, ha dado lugar a un des-
plazamiento de la demanda de la
renta fija a la renta variable, con
la consiguiente presion sobre los
precios. El aumento de precios

incorpora, pues, los efectos de
las perspectivas optimistas y del
descenso de la rentabilidad exi-
gida, debido a la disminucion de
los tipos y a la reduccion de la pri-
ma por el riesgo que resulta de la
presion de la demanda. Puesto
que, en un mercado en equilibrio,
rentabilidad exigida y rentabili-
dad esperada coinciden, esto
significa también una reduccion
de la rentabilidad esperada. En
funcion de estas expectativas, la
consultora PDFM (1998, pag. 29)
estima para el Reino Unido una
rentabilidad media real anual de
ta Bolsa en el futuro del 3,75 por
100 (2,25 por 100 de dividendo
mas 1,5 por 100 de crecimiento),
frente al 7 por 100 anual de los
ultimos 35 anos. Hay que tener
en cuenta, ademas, que las bol-
sas estan recibiendo actualmen-
te el ahorro de la generacion de
baby boomers, cuya presion ac-
tual sobre la demanda de titulos
puede traducirse en una presion
sobre la oferta en su jubilacion
(OCDE, 1998b, pag. 66).

Por otra parte, se ha discutido
si el peso de la renta variable en
la cartera de un inversor depen-
de de su edad. Bodie, Merton y
W. F. Samuelson (1992) han jus-
tificado que el que sea asi se de-
be al capital humano: un inversor
joven tendra mas oportunidades
de recuperar con su trabajo per-
sonal los malos resultados de
una inversion financiera que un
inversor de edad mas avanzada.
Se justifica asi la necesidad de
ofrecer planes de pensiones con
diferentes carteras de inversion,
enfocadas a los diversos grupos
de edad, en el caso de los planes
de aportacion definida. Este ra-
zonamiento puede extrapolarse
a los de prestacion definida.

En cuanto a la renta fija, hay
que tener en cuenta que, a largo
plazo, no existe titulo libre de
riesgo. En este horizonte, la pro-
pia deuda publica no puede evi-
tar verse sometida a los riesgos

del tipo de interes y de la infla-
cion inesperada, a los que se su-
ma el riesgo de la amortizacion
anticipada, cuando esta clausula
se ha incluido en la emision de
bonos u obligaciones. La deuda
de las entidades privadas se ve
alectada, ademas, por el riesgo
del crédito (8). Estos cuatro tipos
de riesgo, junto con las expecta-
tivas de rentabilidad inferiores a
las de las renta variable, consti-
tuyen los puntos débiles de la
renta fija. Como principales pun-
tos fuertes presenta su reducida
volatilidad y, fundamentalmente,
el hecho de permitir —utilizando
principalmente deuda publica a
largo plazo e interes fijo sin clau-
sula de rescate— la construccion
de carteras que reproducen el
comportamiento del pasivo, o lia-
bility-asset.

El riesgo de la inflacion es una
de las principales amenazas que
debe afrontar la inversion finan-
ciera a largo plazo. La renta fija
no indizada se ve absolutamen-
te afectada por el componente
inesperado de la inflacion, y no
incorporado, por tanto, a los tipos
de interés (9). La inflacion extien-
de también sus efectos sobre la
rentabilidad de las acciones. Di-
versos estudios empiricos han
observado correlacion negativa
entre rentabilidad de las accio-
nes e inflacion cuando ambas ta-
sas se toman a corto plazo. Sin
embargo, a largo plazo existe
evidencia en sentido contrario,
pues en horizontes de cinco ahos
se ha observado correlacion po-
sitiva entre rentabilidad de las ac-
ciones e inflacion (10). Para sa-
tisfacer la demanda de activas
financieros que de hecho neutra-
licen los efectos de la inflacion,
Bodie (1980, 1990a) preconiza la
emision de bonos cuya rentabili-
dad prometida consiste en un ti-
po de interés real mas la inflacion
pasada. Los gobiernos de algu-
nos paises, en su mayoria anglo-
sajones, emiten bonos indizados.
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Como ya hemos indicado,
otro activo habitual en las carte-
ras de inversion de los fondos de
pensiones son los inmuebles.
Tienen éstos, como ventaja prin-
cipal, la baja correlacion de su
rentabilidad con la de los activos
financieros (Webb, 1990; Goetz-
mann e |Ibbotson, 1990), siendo
también de destacar la protec-
cion que los inmuebles han ofre-
cido historicamente frente la in-
flacion (Fama y Schwert, 1977;
PDFM, 1998). Las inversiones in-
mobiliarias de un fondo de pen-
siones deberian presentar un ra-
zonable grado de diversificacion
para eliminar el riesgo propio de
cada inmueble y quedarse sola-
mente con el riesgo sistematico
del mercado inmobiliario (Gris-
som, Kuhte y Walther, 1987). La
titulizacion de activos inmobilia-
rios que ofrecen los fondos y las
sociedades de inversion inmobi-
liaria facilitan la diversificacion,
presentando en contrapartida los
costes especificos de la tituliza-
cion (Ibbotson y Brinson, 1993,
pagina 275).

Por ultimo, los fondos de pen-
siones utilizan derivados, princi-
palmente futuros y opciones so-
bre indices bursatiles y tipos de
interés, para controlar el riesgo
de sus inversiones.

La cartera de un fondo de
pensiones debe incluir estos dis-
tintos tipos de activos, buscando
una combinacién de rentabilidad
y riesgo satisfactoria, es decir,
que recoja el nivel de riesgo que
desean asumir los beneficiarios
de los planes de aportacion defi-
nida y los promotores y partici-
pes de los planes de prestacion
definida que administra. En la
composicion de la cartera de in-
version de los fondos de pensio-
nes inciden, ademas, otras varia-
bles, como vemos en el epigrafe
siguiente.

3. Composicion de
las carteras de inversion
de los fondos de
pensiones y causas
explicativas

En el cuadro n.? 1 puede ver-
se la composicion de las carteras
de inversion de los fondos de
pensiones en el Reino Unido, Es-
tados Unidos, Holanda, Suiza,
Alemania, Japon, ltalia y Espa-
na, reterida a 1995. Para la com-
paracion con Espana, hemos
elegido, pues, seis paises que
disponen de una sélida tradicion
de pensiones privadas, mas otro
pais, Italia, en el que el auge de
las pensiones privadas es mas
reciente (11). Del analisis de da-
tos posteriores a 1995 puede in-
ferirse que las distribuciones de
1995 resultan ser razonablemen-
te representativas, excepto para
los casos de Holanda y Espana,
donde la inversion en acciones
aumenta de forma considerable
a partir de 1996, en detrimento
principalmente de la renta fija.
Los fondos de pensiones holan-
deses pasaron en 1996 a tener
en su activo un 38 por 100 de ac-
ciones y un 50 por 100 de renta
fija (OCDE, 1998b, pag. 82).

Elcuadro n.° 2 expone la evo-
lucion de la cartera de inversion
de los fondos de pensiones es-
panoles en los Ultimes anos.

El examen de la composicion
de los activos permite clasificar
los fondos de pensiones de los
paises considerados en dos gru-
pos: 1) fondos de pensiones en
cuya cartera predomina la renta
variable, tal es el caso del Reino
Unido y Estados Unidos; y 2) fon-
dos de pensiones con claro pre-
dominio de la renta fija, de modo
que la renta variable representa
un porcentaje moderado o inclu-
so insignificante. Integran este
segundo grupo Holanda, Suiza,
Alemania, Japon, Italia y Espa-
na. En el caso holandés, es de

destacar el incremento de la in-
version en acciones de sus fon-
dos de pensiones, que ha pasa-
do del 8 por 100 sobre su activo
en 1987 al 26 en 1995 y al 38 en
1996, segun datos de la OCDE
(1998b, pag. 82), mientras en los
fondos de pensiones espanoles
e italianos sobresale la inversion
en activos liquidos. Puede aven-
turarse que la nueva politica de
inversion de los fondos de pen-
siones holandeses esta creando
un tercer grupo, en el que las car-
teras presentan una proporcion
de renta variable muy importan-
te, peroinferior a la renta fija (12).

Destaca, pues, en el cuadro
numero 1 la gran disparidad en
la composicion de las carteras de
inversion de los fondos de pen-
siones. La inversion en acciones
a finales de 1995 oscila entre el
77 por 100 del Reino Unido y el
4 por 100 de Espana, mientras
que la tesoreria se mueve entre
el 18 por 100 de Espana (13) y el
2 por 100 de Alemania. El exa-
men de las circunstancias que
afectan a los planes y fondos de
pensiones de los paises conside-
rados permite apuntar algunas
de las causas de las distribucio-
nes observadas: 1) la orientacion
del sistema financiero; 2) el ta-
mano del mercado bursatil; 3) la
politica monetaria; 4) las norma-
tivas legal y fiscal; 5) la normati-
va contable; 6) la tradicion de
pensiones privadas y el tipo de
planes de pensiones; y 7) la com-
posicion de los 6rganos de con-
trol de los planes y fondos de
pensiones.

El Reino Unido y Estados Uni-
dos aparecen como los paises
en los que los fondos de pensio-
nes invierten una mayor propor-
cion de su activo en renta va-
riable. Recuérdese que ambos
poseen un sistema financiero
que favorece las operaciones
realizadas directamente en el
mercado, orientacion contraria a
la seguida por los sistemas finan-
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CUADRON.2 1

CARTERAS DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN DISTINTOS PAISES. 1995

(Porcentajes)
| SSmRR———————— s SRR Gt I e R NG R e s R IR o 5 ]
Reino Unido Estados Unidos Holanda Suiza Alemania Japon lalia Espana
1z ool R———— 5 6 2 7 2 5 19 18
Renta fija ... 14 34 63 54 84 52 40 76
ACCIONES ......cocvuvirann 77 56 26 20 8 26 8 4
01 (o= T — — — —_ - 13 — —
Inmuebles ............... 4 4 9 19 6 4 33 2
TOTAL, isisiine. 100 100 100 100 100 100 100 100
Fuentes: Elaboracion propia a parir de OCDE (1997), OCDE (1998b) y PDFM (1998) para Reino Unido, Estados Unidos, Holanda, Suiza, Alemania, Japon e llalia. Inverco pa-
ra Espana.
CUADRON.*2
EVOLUCION DE LA CARTERA DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES ESPANOLES
{Porcentajes)
T e e e e et o e e e e, R T
31-12-1995 31-12-1596 31-12-1997 31-3-1998
Tesorerta .................. 18 12 1" 1|
Renta fija .. % 76 65 58 54
Acciones .................. 4 7 " 14
Activos exteriores ... — 4 9 12
Otros .ooveveeeieeiranne 2 12 1 9
TOTAL ...... T 100 100 100 100

Fuentes. Direccion General de Seguros e Inverco

cieros de Europa continental y
Japon, que potencian la interme-
diacién bancaria. El sistema fi-
nanciero anglosajon ha creado
una cultura en la que los inverso-
res particulares estan habituados
al mercado de renta variable, por
lo que, siendo conocedores de la
rentabilidad a largo plazo de es-
te tipo de inversiones, poco pue-
de sorprenderles que los fondos
de pensiones que gestionan el
ahorro que proveera sus pensio-
nes futuras inviertan una parte
importante de éste en la Bolsa.
Con mayor motivo puede aplicar-
se este razonamiento al caso en
que, por ser de prestacion defini-
da el plan, es la empresa promo-

tora quien asume el riesgo de la
gestion del fondo y confia en que
los buenos resultados de esta
gestion le permitan reducir sus
contribuciones futuras. Se trata,
pues, de un sistema y de una cul-
tura financiera que empujan tan-
to a los particulares como a las
empresas a tratar de capturar la
prima por el riesgo que promete
la renta variable.

La inversion de los fondos de
pensiones en renta variable de
Su propio pais no puede sepa-
rarse de las caracteristicas de
su mercado bursatil. Un merca-
do bursatil de tamano reducido
aconseja moderar la inversion en
acciones, debido a la baja diver-

sificacion que la poca dimension
del mercado permite. Holanda,
cuya Bolsa representa —segun
datos de Morgan Stanley Interna-
cional referidos a abril de 1994
(Sharpe, Alexander y Bailey,
1995, pag. 967)— el 1,9 por 100
de las bolsas mundiales, Italia
(1,6 por 100), y Espana (1,1 por
100) son casos significativos de
esta circunstancia. A la vez, pue-
de darse el caso, como ocurre en
Holanda, que el volumen de aho-
rro administrado por los fondos
de pensiones exceda la capitali-
zacion del mercado bursatil, con
lo que la inversion internacional
deviene no solo recomendable
sino imprescindible. En el cuadro
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numero 3, puede verse el por-
centaje que el activo de los fon-
dos de pensiones representa so-
bre la capitalizacion bursatil de
varios paises. Se situan en los
extremos el 117,2 por 100 de Ho-
landa y el 8,9 por 100 de Espana.

Los tipos de interés reales de
un pais y, por tanto, la politica
monetaria de sus autoridades
condicionan igualmente la distri-
bucion de las inversiones de sus
fondos de pensiones entre renta
fija y renta variable. Una politica
monetaria que favorece los tipos
de interés elevados induce a los
fondos de pensiones, probable-
mente en mayor medida que al
resto de inversores por la pru-
dencia que a su gestion se exige,
a preferir la renta fija a la renta
variable.

La normativa legal que regula
las inversiones de los fondos de
pensiones condiciona, logica-
mente, su compasicion. Su pro-
posito es asegurar una gestion
prudente de los fondos de pen-
siones, por lo que obliga a una di-
versificacion del activo, combi-
nando limitaciones del siguiente
tipo: 1) acotaciones para los por-

centajes maximo y minimo, se-
gun los casos, que pueden inver-
tirse en cada tipo de activo, co-
mo, por ejemplo, renta variable,
inversiones internacionales e in-
muebles; 2) limitacion del por-
centaje maximo de inversion en
acciones y obligaciones emitidas
por una misma empresa; y 3) li-
mitacion del porcentaje maximo
que puede invertirse en activos
financieros emitidos por ta em-
presa promotora del plan, como
caso particularmente relevante
del segundo tipo de limitacion
(14). Las acotaciones del primer
tipo pretenden controlar el volu-
men de inversiones con riesgo
en el total del activo det fondo de
pensiones, mientras las limitacio-
nes del segundo tipo garantizan
la diversificacion, y las del tercer
tipo evitan que las empresas
puedan incluir su propia autofi-
nanciacion entre los objetivos del
plan de pensiones que promue-
ven para sus empleados. Los
dos ultimos tipos de limitaciones
se hallan, obviamente, justifica-
dos por la teoria y la practica fi-
nancieras. Por el contrario, las
acotaciones del primer tipo, es-
pecialmente si obligan a invertir

una parte importante del acti-
vo en renta fija, pueden conside-
rarse inadecuadas. Una de sus
consecuencias mas claras es
el perjuicio que ocasionan a la
rentabilidad de los fondos de
pensiones en epocas de bajos ti-
pos de interés. Concebidas para
proteger a los fondos de pensio-
nes del riesgo de la renta varia-
ble, les obligan a estar a merced
del riesgo del tipo de interés y de
la inflacion inesperada. Esta nor-
ma parece haber tenido conse-
cuencias particularmente negati-
vas para los fondos de pensiones
japoneses (Forbes, 15 de julio de
1996, pags. 54-57, entre otras
muchas referencias). Davis (1995,
1996 y 1998b), en la linea de las
recomendaciones de la Comi-
sion Europea, senala lo muy ina-
decuadas que resultan las nor-
mas que fijan limites para las
inversiones en determinados ti-
pos de activos. La regulacion de
las inversiones de los fondos
de pensiones debe asegurar la
prudencia en su gestion sin esta-
blecer cortapisas para activos
genéricos. Davis (1998b, pagi-
nas 385-386) presenta simula-
ciones que muestran como el

CUADRO N23

LOS FONDOS DE PENSIONES COMO INVERSORES INSTITUCIONALES

Activo de los fondos de pensiones/PIB
Activo de los inversores institucionales/

Activo de los fondos de pensiones/Acti-
vo de los inversores institucionales

Capitalizacion bursatil/ PIB (en porcen-
taje) (OCDE 19988} ....o..orrvvoerercerenne

Activo de ios fondos de pensiones/Ca-
pitalizacion bursatil (en porcentaje) . —

(en porcentaje) (OCDE 1998b} .......... 18

PIB {en porcentaje)(OCDE 1997) ...... 16,3

(en porcentaje) .......ocoeviienn 9.2

ESPANA FRANCIA ITALIA ALEMANIA HOLANDA  REINO UNIDO ESTADOS UNIDOS
1980 1995 1990 1995 1991 1995 1991 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995
3.1 34 4.3 0.8 2.6 35 5.2 784 866 59,7 732 381 589

383 529 753 153 206 383 46,1 1334 1584 1145 1628 1274 1708

8.1 64 57 39 126 91 113 588 547 521 45 299 344

348 — 332 — 197 — 288 — 739 — 1282 — 81,7

NYSE
89 — 13 - 132 — 218 — N2 — 594 — 721

Fuentes: OCDE ({19897), OCDE (1998a), OCDE (1998b) y elaboracion propia
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rendimiento de carteras de fon-
dos regulados segun la norma
de prudencia es superior al ren-
dimiento de carteras reguladas
siguiendo la acotacion de por-
centajes maximos que pueden
invertirse en distintos tipos de ac-
tivos (15).

La normativa legal no abarca
solamente la regulacion de las in-
versiones, sino también los as-
pectos fiscales. La supresion en
1997 de la exencion fiscal (tax
credit) de los dividendos satisfe-
chos a los fondos de pensiones
del Reino Unido por las empre-
sas de las que son accionistas
(Pensions & Investments, 7 de
julio de 1997, pags. 6 y 63) de-
sestimula la inversion de los fon-
dos en acciones (16). En junio de
1997 se estimo que el retraimien-
to en la inversion bursatil provo-
cado por esta medida dio lugar a
una reduccion del 10 por 100 en
los precios de las acciones del
Reino Unido (Pensions & Invest-
ments, 23 de junio de 1997, pa-
ginas 3y 32).

La normativa contable puede
tambien incidir en la estructura
del activo de los fondos de pen-
siones. Un caso relevante se da,
de nuevo, en el Reino Unido, cu-
yos fondos de pensiones estan
facultados por la normativa con-
table vigente a distribuir los resul-
tados de cada ejercicio a lo largo
de los anos de vida activa de los
beneficiarios de los planes de
pensiones (PDFM, 1996, pagina
60), al contrario de lo que ocurre
en la mayor parte de los paises,
donde a cada ejercicio se le im-
putan en su totalidad los resulta-
dos efectivos. La consecuencia
directa de este método contable
del Reino Unido es una reduc-
cion del impacto de la volatilidad
del mercado bursatil sobre la vo-
latilidad de los resultados de los
fondos de pensiones. La sustitu-
cion de este método por la nor-
mativa internacional, de acuer-
do con algunas propuestas ya

formuladas (Pensions & Invest-
ments, 7 de julio de 1997, pagi-
nas 6 y 63), probablemente pro-
vocaria una reduccion de las
inversiones de los fondos de
pensiones del Reino Unido en
renta variable.

Entre las causas explicativas
de la distribucion de las inversio-
nes de los fondos de pensiones
puede también incluirse la propia
tradicion en materia de pensio-
nes privadas y el tipo de planes
de pensiones. En un pais en el
que las pensiones privadas se
hallan en fase emergente, cabe
esperar que los fondos de pen-
siones den prioridad a la seguri-
dad que ofrece la renta fija fren-
te a estrategias mas sofisticadas
que persiguen combinar seguri-
dad y rentabilidad. Puede consi-
derarse que éste ha sido el caso
de los paises europeos —Espa-
na, Francia, Italia— que han im-
pulsado pensiones privadas en
las ultimas décadas. También el
tipo de planes influye en la distri-
bucion de los activos de los fon-
dos. Los planes de prestacion
definida tienden a favorecer la in-
version en acciones, por la ma-
yor capacidad de asumir riesgo
que las empresas promotoras
suelen tener respecto a los in-
dividuos (17). La proximidad al
vencimiento de los planes de
aportacion definida y la madurez
de los planes de prestacion defi-
nida estimulan la inversién en
renta fija. En PDFM (1998, pagi-
na 18) se interpreta la creciente
madurez de los planes de pen-
siones britanicos como una de
las causas de la tendencia de los
fondos de pensiones del Reino
Unido a incrementar sus inver-
siones en renta fija.

Finalmente, las composicio-
nes de las comisiones de control
de los planes y fondos de pensio-
nes ejercen también influencia
sobre las inversiones de éstos.
Segun senala PDFM (1998, pa-
gina 64), la importante presencia

sindical en las comisiones de
control de los planes de pensio-
nes holandeses explica el eleva-
do porcentaje de renta tija en el
activo de sus fondos, como fruto
de la busqueda de seguridad en
las inversiones. Sin embargo, es-
to no ha constituido obstaculo al-
guno para aprovechar las mayo-
res ganancias proporcionadas
por la renta variable en los ulti-
mos anos, ya que se ha incre-
mentado el porcentaje invertido
en acciones, respetando siempre
una mayor inversion en renta fi-
ja. En cambio, en el Reino Unido,
al estar el control de los planes
de prestacion definida en manos
de la empresa promotora, sobre
quien, en ultima instancia, reper-
cuten los buenos o malos resul-
tados del plan, las acciones son
la inversion dominante, asumién-
dose, pues, un mayor riesgo con
el objetivo de alcanzar suprado-
taciones que permitan reducir el
coste del plan para la empresa.

4. Los derivados
en las carteras
de inversion de los
fondos de pensiones:
evidencia empirica

La falta de estadisticas deta-
lladas que informen sobre las
posiciones de los fondos de pen-
siones en derivados crea un obs-
taculo al analisis de la evidencia
empirica. Sin embargo, existen
algunos datos disponibles que
permiten una aproximacion al
uso de los derivados por los fon-
dos de pensiones de los paises
anglosajones, donde su incorpo-
racion a las estrategias de inver-
sion esta mas extendida. Segun
datos de Greenwich Associates
(Business Insurance, 23 de ma-
yo de 1994), en 1993 un 13 por
100 de un total de 1.603 fondos
de pensiones de Estados Unidos
aplicaba derivados en su estrate-
gia. En 1995, asimismo segun
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datos de Greenwich Associates
(Pensions & Investments, 22 de
enero de 1996, pags. 20 y 73),
procedentes de una encuesta
realizada entre los gestores de
los mayores 200 fondos de pen-
siones de Estados Unidos, el 40
por 100 (80 fondos sobre 200)
utilizaba contratos de futuros so-
bre indices bursatiles, el 31 por
100 (62 fondos sobre 200) in-
corporaba contratos de futuros
sobre renta fija y el 19,50 (39 fon-
dos sobre 200) tomaba posicio-
nes en contratos de opciones
sobre renta fija. Los mismos por-
centajes en 1994 ascendian al
34 por 100 (68 fondos sobre
200), 26,50 por 100 (53 fondos
sobre 200) y 15,50 por 100 (31
fondos sobre 200), por lo que
puede hablarse de un crecimien-
to significativo. En cuanto al Rei-
no Unido, segun datos de PDFM
referidos a 1995 (PDFM 1996,
pagina 57), el 24 por 100 de los
fondos de pensiones contrataba
futuros financieros, mientras que
otro 30 por 100 estaba conside-
rando la posibilidad de hacerlo.
En este mismo informe (PDFM
1996, pag. 57), se manifiesta la
siguiente opinion sobre el papel
de los derivados en las carteras
de inversion de los fondos de
pensiones: «La utilizacion de de-
rivados contintia creciendo rapi-
damente a pesar de que en algu-
nos casos bien conocidos ha

dado lugar a resultados desas-
trosos. Los derivados de mayor
utiizacion por los fondos de pen-
siones, los futuros financieros y
las opciones negociadas en mer-
cados organizados, son herra-
mientas que ayudan a controlar
el riesgo antes que a crearlo,
siempre que se haga de ellos un
uso prudente en un entorno bien
controlado». La conveniencia de
complementar la informacion
contable tradicional con indica-
dores de riesgo ha sido destaca-
da en algunos trabajos (OCDE
1998b, pag. 70). Por lo que a Es-
pana se refiere, ni en la Memoria
estadistica de 1995 de planes y
fondos de pensiones ni en el In-
forme de 1996 sobre seguros y
fondos de pensiones, ambos do-
cumentos elaborados por la Di-
reccion General de Seguros, se
menciona la utilizacion de deriva-
dos por parte de los fondos de
pensiones.

5. La inversion internacional
de los fondos de
pensiones

Como puede verse en el cua-
dro n.? 4, los fondos de pensio-
nes de la mayor parte de los pai-
ses se muestran muy moderados
en sus inversiones internaciona-
les. Las dos razones basicas pa-

ra la diversificacion internacional
son la propia diversificacion de
riesgos y la demografia. Los
efectos favorables de la diversifi-
cacion internacional, incluyendo
los mercados emergentes, sobre
la relacion entre rentabilidad y
riesgo de una cartera han sido
ampliamente tratados en la litera-
tura sobre la materia (Solnik,
1996) y pueden continuar consi-
derandose validos a pesar del
aumento de la correlacion entre
los diferentes mercados provo-
cado por la globalizacion de la
economia (18). La introduccion
de la perspectiva demografica es
mas reciente. Por una parte, se
ha formulado la hipotesis de que
el envejecimiento de la poblacion
de los paises industrializados re-
ducira la productividad de la po-
blacion activa, tambien de edad
mas avanzada, aunque, segun
algunos trabajos (Blommestein,
1998), no existe de momento evi-
dencia empirica suficiente para
avalar esta hipotesis. Por otra
parte, sila tendencia demografi-
ca de los paises industrializados
no se modifica, sus fondos de
pensiones pasaran de inverso-
res netos a vendedores netos de
activos financieros. Schieber y
Shoven (1994) estiman que esta
situacion se producira en Esta-
dos Unidos a partir del ano 2052.
Disponer entonces de una carte-
ra de activos financieros de anti-

CUADRON-<4

INVERSION INTERNACIONAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES

(Porcentaje sobre el activo)

Remo Unido Estados Unidos Holanda Suiiza Alemania Japon Espana
1996 1996 1856 1996 1895 19896 1996
E1=5 21— 3 4 8 6 4 5 n.d.
Aenta vanable s e g 20 1 18 3 3 6 n.d.
L2 [ e ———— 23 15 26 9 T 1 4(%)

(*) (12 por 100 a 31-3-1998).
Fuenles: OCDE (1997), PDFM (1998), Hindocha (1997), Inverco.
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guas economias emergentes ya
industrializadas y con capacidad
de ahorrar facilitaria la necesaria
liquidez de los fondos de pensio-
nes, sin peligro de provocar im-
portantes reducciones en los pre-
cios de las bolsas de los paises
vendedores. Otro argumento a
favor de la inversion en merca-
dos internacionales es que el in-
cremento de las rentas recibidas
del exterior ayudaria a los paises
industrializados a moderar los
efectos negativos del envejeci-
miento de la poblacion sobre su
propia renta (Turner, Giorno, De
Serres, Vourc’h y Richardson,
1998, pag. 17), aunque dificil-
mente pueda atribuirse un papel
importante a esta via (Blommes-
tein, 1998). Estos razonamientos
incorporan inevitablemente el
riesgo de las predicciones a muy
largo ptazo. Algunos trabajos re-
cientes (Blommestein, 1998) su-
brayan la volatilidad de las inver-
siones financieras en economias
emergentes. Sin embargo, su ba-
ja correlacion con las bolsas de
los paises industrializados pue-
de mejorar la relacion entre ren-
tabilidad y riesgo de una cartera,
circunstancia que no debe ser
obviada por los fondos de pen-
siones.

IV. LOS FONDOS
DE PENSIONES
EN LA UNION EUROPEA

Como es conocido, uno de los
objetivos de la Union Europea es
la consecucion de un mercado fi-
nanciero unico en el que la mo-
neda unica esta llamada a de-
sempenar un papel central. De
acuerdo con el programa comu-
nitario, la integracion de los mer-
cados financieros de los paises
miembros tiene como principales
objetivos la libertad de movi-
mientos de capitales entre los
paises miembros de la Unién, la
libertad de establecimiento de

instituciones de los paises miem-
bros en cualquiera de ellos, la li-
bertad de oferta de servicios de
banca, inversiones financieras y
seguros, y la armonizacion de las
normas de prudencia que se exi-
gen a las entidades financieras
(19). Puede decirse que la Union
Europea origina dos tipos de
efectos sobre los fondos de pen-
siones: un efecto generico, deri-
vado de la creacion del mercado
financiero unico, y un efecto es-
pecifico, consecuencia de la nor-
mativa comunitaria sobre planes
y fondos de pensiones.

Como han senalado numero-
sos trabajos sobre la materia, el
mercado financiero unico, espe-
cificamente ta moneda Unica y la
politica monetaria comun dirigi-
da por el Banco Central Europeo,
conduciran a una unificacion de
los tipos de interés, como conse-
cuencia de la cual las diferencias
entre los tipos de la deuda publi-
ca de los diferentes gobiernos de
la Unién Europea se deberan ex-
clusivamente a los plazos de
emision y a los grados de solven-
cia para cada gobierno que pe-
riddicamente estiman las agen-
cias de valoracion de calidad de
la deuda (rating). Un proceso
similar tendra lugar para las obli-
gaciones emitidas por las empre-
sas. En consecuencia, los fon-
dos de pensiones podran acudir,
sin verse afectados por el riesgo
de cambio, a un mercado de ren-
ta fija mas amplio, con una ofer-
ta mas variada en cuanto a los
plazos de emision, lo cual puede
resultar particularmente Util para
la gestion de planes de presta-
cion definida.

El mercado financiero unico
significa igualmente una amplia-
cion sustancial del mercado de
renta variable que permitira a los
inversores europeos aumentar
su grado de diversificacion sin in-
currir en el riesgo de cambio. Sin
embargo, hay que prever un au-
mento de la correlacion entre las

rentabilidades de las bolsas eu-
ropeas, puesto que un coeficien-
te de correlacion bajo entre las
bolsas depende en buena parte
de la independencia de la econo-
mia de cada uno de los paises y
de la politica economica de los
gobiernos (Solnik, 1996, pag. 93).
Solnik, Boucrelle y Le Fur (1996)
han observado un aumento de la
correlacion entre las bolsas de
Alemania y Francia a medida que
avanzaba el proceso de integra-
cion europea, por lo que cabe es-
perar que, al culminar este pro-
ceso, aumente la correlacion
entre las bolsas de todos los pai-
ses de la Union, debido no solo
a la mayor interdependencia de
sus economias, sino también a la
politica monetaria comun y a la
coordinacion parcial de sus poli-
ticas economicas. La integracion
de los mercados de renta va-
riable puede ser especialmente
provechosa para los fondos de
pensiones de aquellos paises
—Bélgica, Holanda, Espana, lta-
lia— cuyas bolsas presentan una
dimension reducida en relacion
con las del conjunto de la Union
Europea.

La Comision Europea, en el li-
bro verde Los sistemas comple-
mentarios de pensiones en el
Mercado Unico (1997), manifies-
ta su preocupacion por el impac-
to que puede tener sobre el mer-
cado de capitales europeo el
incremento de ahorro que resul-
tara del impulso que estan reci-
biendo las pensiones privadas
como consecuencia de la crisis
de la seguridad social. Senala el
libro verde que posiblemente la
deuda publica no podré satisfa-
cer la demanda creciente de titu-
los proveniente de los fondos de
pensiones, los cuales deberan
aumentar su cartera de renta fija
privada y acciones, por lo que
apareceran nuevas oportunida-
des para las empresas de emitir
titulos. La politica de reduccion
del déficit publico seguida por los
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gobiernos de la Union Europea
puede acelerar este movimiento.
El mercado financiero unico,
asociado a la union monetaria
gue eliminara el riesgo de cam-
bio entre las monedas de los pai-
ses miembros, resultara funda-
mental para evitar una presién
excesiva del dinero en algunos
mercados nacionales. Los pro-
blemas derivados del impacto de
las pensiones en el mercado de
capitales son, logicamente, inde-
pendientes del proceso de union
monetaria, pero éste, al aumen-
tar el tamano del mercado, pue-
de resultar sumamente util pa-
ra afrontartos. Posiblemente, la
consecuencia mas importante de
la generalizacion de las pensio-
nes privadas en los paises de la
Europa continental sea, como ha
sefnalado Davis (1993, 1995), ta
aproximacion de su sistema fi-
nanciero, basado en la inter-
mediacion bancaria, al sistema
financiero de los paises anglosa-
jones, centrado en el mercado.
De Ryck (1998) especifica los si-
guientes efectos de la expansion
de las pensiones privadas en la
Union Europea: aumento del ca-
pital disponible para la inversién
tanto en acciones como en renta
fija; aumento de la inversion en
nuevos tipos de activos, tales co-
mo el capital-riesgo; aumento de
las carteras indizadas combina-
do con estrategias activas; ma-
yor intervencion de los accionis-
tas institucionales, entre ellos los
fondos de pensiones, en el go-
bierno de las empresas, y con-
centracion de la demanda de los
inversores institucionales en las
acciones de las empresas que
destaquen por su buena gestion.

Actualmente, los planes y fon-
dos de pensiones de los paises
miembros de la Union Europea
estan sujetos a las respectivas
disposiciones legislativas na-
cionales que, entre otros aspec-
tos, fijan las normas de pruden-
cia inversora a que las carteras

de los fondos deben atenerse. La
primera propuesta de normativa
comunitaria proponia adaptar las
diferentes legislaciones de los
estados miembros a los objetivos
comunes de la Union Europea,
que en este caso concreto no se
refieren solamente al mercado fi-
nanciero, sino también a la movi-
lidad laboral, cuya plena conse-
cucion exige que los ciudadanos
de un pais puedan tener contra-
tado un plan de pensiones en
otro pais de la Union, gozando
de las mismas ventajas fiscales
y de garantias similares respec-
to al nivel de dotacion del plan.
Aunque la primera propuesta de
normativa comunitaria data de
1991, todavia no se ha llegado a
un acuerdo debido a la dispari-
dad de situaciones existentes
entre los paises de la Union (Ver-
linden, 1997; Lannoo, 1996). El
libro verde Los sistemas comple-
mentarios de pensiones en el
Mercado Unico (1997) recomien-
da, en el orden financiero, una
regulacion comun de las inver-
siones de los fondos de pensio-
nes que concrete la norma de
prudencia en la diversificacion,
incluida la internacional, y que
elimine todas aquellas restriccio-
nes cuantitativas, vigentes en
algunos paises, que limitan la
inversion en una determinada
clase de activos o bien obligan a
invertir parte de la cartera en ac-
tivos del propio pais que promul-
ga la regulacion.

V. PLANES Y FONDOS
DE PENSIONES
EN ESPANA:
SITUACION ACTUAL
Y PERSPECTIVAS
DE EVOLUCION

1. Los planes de pensiones
en el ahorro de las familias
espanolas

En los ultimos anos, las apor-
taciones de las familias espano-

las a planes de pensiones han
aumentado sensiblemente. Con-
cretamente, entre 1990 v 1996 el
patrimonio de los fondos de pen-
siones espanoles ha crecido en
un 4425 por 100, equivalente
a una media del 32,56 por 100
anual, porcentajes que, cuando
tomamos 1997 como ano de re-
ferencia, se transforman en un
581 por 100 y un 31,55 por 100,
respectivamente (cuadro n.? 7).
Este aumento se ve logicamente
reflejado en el porcentaje que los
derechos de las familias espano-
las sobre seguros de vida y fon-
dos de pensiones representan
sobre el PIB, que ha pasado del
7 por 100 en 1990 al 15 por 100
en 1996 (cuadro n.® 5). La cre-
ciente importancia de la previ-
sion privada de jubilacion en Es-
pana queda confirmada por el
incremento de los derechos de
las familias sobre seguros de vi-
da y fondos de pensiones dentro
del conjunto de sus inversiones
financieras, ya que han pasado
de representar el 7 por 100 en
1990 al 11 por 100 en 1996 (cua-
dron.2 6).

Destaca, ademas, que parte
del crecimiento de la prevision
privada de vida de las familias
espanclas —esto es, seguros de
vida y planes de pensiones—
procede de una redistribucion
de sus inversiones financieras.
Comparando (cuadro n.® 6) las
inversiones financieras de las fa-
milias entre 1990 y 1996, se ob-
serva como la proporcion de ac-
ciones —partida que incluye las
acciones propiedad de los fon-
dos de inversion— se incremen-
ta en el 13 por 100, y los dere-
chos sobre seguros de vida y
planes de pensiones crecen en
un 4 por 100, todo ello en detri-
mento, principalmente, de los de-
positos bancarios y, en menor
medida, de los activos liquidos y
la renta fija.

En cuanto a la comparacion
internacional, todas las propor-
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CUADRON.°5

LA INVERSION EN PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA Y OTROS PAISES DE LA OCDE
[ ST B e T e s

ESPANA FRANCIA ITALIA ALEMANIA HOLANDA  REINO UNIDO ESTADOS UNIDOS — JAPON
1990 1996 1990 1996 1990 1996 1997 1996 1990 1995 1990 1996 1990 1996 1990 1996
{A) Derechos de las familias sobre seguros
de vida y fondos de pensiones/PIB (en
porcentaje).........cveeceaees 7 15 13 32 12 16 30 3% nd nd 96 144 75 101 45 60

(B) Derechos de las familias sobre seguros
de vida y fondos de pensiones/Activos
financieros de las familias {en porcen-
CIIVRNE TR G

{C) Aportaciones de las familias a seguros
de vida y planes de pensiones/PIB (en

POICENIAIEL) oo 2 2 26 48 15 14 22 24 7 8 5 3 5 3 §2 2
Porcentaje medio de C ............cccccooover. (1990-1996)  (1990-1996)  (1990-1996)  (1991-1896)  (1950-1895)  (1990-1996)  (1990-1996)  (1990-1996)
19 36 15 2:25 7.6 4.75 4 4,2
(D) Aportaciones de las familias a seguros
de vida y planes de pensiones/adquisi-
cion de activos financieros (en porcen-
)| - R e TS D O 9 16 25 ‘83 @67 71 51 52 49 48 30 29
Porcenlaje medio de D .......ccccveerecvieeaccneens (1990-1996)  (1990-1996)  (1990-1996)  (1991-1996)  (1990-1995)  (1990-1996)  (1990-1996)  (1990-1996)
19 56 13 30 70 54 52 38
Fuentes: OCDFE (1997}, OCDE (1998b) y elaboracion propia.
CUADRO N6

DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS DE LAS FAMILIAS
L T e S LT e e e e i SRR

ESPANA FRANCIA {TALIA ALEMANIA REINO UNIDO  ESTADOS UNIDOS JAPON

1990 1996 1990 1996 190 1996 1991 1996 1990 1996 1990 1996 1990 1996

ABtvosdiquidos coaseeeasaig. 20 18 18 18 28 24 9 9 6 3 3 2 10 11

DePOSIIDS:, cusnssnssssmammgmagesmnmosstns: A0 35 26 25 19 17 39 34 28 20 20 14 51 52
Obligaciones y préstamos a largo

plazo........ ORI 9 8 4 5 17 23 18 15 5 7 10 8 9 6

LBCIONES ) imsesissiiiamiisiiesss p— 15 28 40 38 25 19 10 14 12 1w 14 26 9 6
Derechos sobre seguros de vida y

planes de pensiones. .................. 7 1 9 17 7 9 25 25 46 50. 31 34 21 25

OHOS oo 4 8 3 2 4 8 2 3 ] o 22 16 —_ —_

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia a parlir de las cuentas financieras de la OCDE

ciones que reflejan el valor rela-
tivo de los derechos de las fami-
lias sobre seguros de vida y fon-

dos de pensiones (porcentajes
sobre el PIB y sobre los activos
financieros) ponen de manifiesto

que la situacion de las familias
espanolas en este aspecto es se-
mejante a la de Francia e ltalia,
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paises que, al igual que Espana,
han basado las pensiones de ju-
bilacion de forma practicamente
exclusiva en el sistema de repar-
to hasta fechas muy recientes, y
a la vez se halla a gran distancia
de los paises con una solida tra-
dicion en materia de pensiones
privadas. Esta distancia puede
considerarse logica teniendo en
cuenta tanto el mas reciente fo-
mento de las pensiones privadas
en los paises latinos como su ca-
racter complementario de las
pensiones de jubilacion del siste-
ma publico. La diferencia relati-
vamente corta con Alemania re-
sulta enganosa, pues en ese
pais abundan los fondos de pen-
siones intemos de las empresas.
Por otra parte, los flujos que mi-
den las aportaciones de las fami-
lias a seguros de vida y planes
de pensiones situan a Espana,
cuando tomamos el porcentaje
sobre el PIB como referencia, en
un nivel similar, aungue algo in-
ferior, al del resto de los paises
considerados, y en la banda ba-
ja, cuando la referencia es el por-
centaje de adquisicion de activos
financieros por parte de las fami-
lias.

A la vista de las actuales ex-
pectativas, cabe decir que el
ahorro de las familias para las
pensiones de jubilacion debera
aumentar en un futuro inmediato
(20). Por una parte, la situacion
actual se caracteriza por una se-
guridad social que ofrece presta-
ciones elevadas vy, por otra, por
una baja tasa de natalidad. Se-
gun estimaciones del Banco
Mundial (Davis, 1998a), la razon
entre el numero de espanoles de
edad igual o superior a 65 anos
y el numero de espanoles de
edades comprendidas entre 15y
64 anos evolucionara de 25,9 en
el ano 2010 a 41 en el ano 2030,
siendo las medias estimadas pa-
ra la Union Europea de 25,9 y
40, 3 respectivamente. En estas
circunstancias, el camino mas

eficaz para evitar una reduccion
de la renta es el aumento de
la productividad, que a su vez
requiere nuevas inversiones vy,
por tanto, un incremento del
ahorro (Brittan, 1992; Blommes-
tein, 1998) (21). Este es el autén-
tico desafio al que el envejeci-
miento de la poblacion exige
hacer frente: generar la misma
renta con menos poblacion acti-
va y mas poblacion pasiva. El
sistema de capitalizacion ayuda
a afrontar este reto en la medida
en que es capaz de generar un
ahorro que permite a la sociedad
aumentar su productividad in-
tensificando las inversiones. En
consecuencia, el aumento del
ahorro es solamente el primer
eslabon de la cadena. El ultimo y
definitivo es el aumento de la
productividad. Por otra parte, un
elemento imprescindible para
que las familias puedan planificar
adecuadamente su ahorro futuro
€s conocer con una precision ra-
zonable las expectativas que la
seguridad social les ofrece.

2. Aportacion o contribucion
definida y prestacion
definida en Espana

Como muestra el cuadro nu-
mero 7, a finales de 1996 los par-
ticipes en planes de aportacion
definida en Espana ascendian al
95,46 por 100 del total, frente al
1,71 por 100 de los participes en
planes de prestacion definida y
al 2,83 por 100 de los participes
en planes mixtos. Se explica es-
ta situacion porgue tanto las ca-
racteristicas del mercado de tra-
bajo espanol como las de las
pensiones publicas y las del pro-
pio mercado financiero tienden a
favorecer la aportacion definida
frente a la prestacion definida.
Revisando estas caracteristicas,
se observa su coincidencia con
los puntos fuertes de la aporta-
cion definida y los puntos débiles

de la prestacion definida: presta-
ciones de la seguridad social re-
lativamente elevadas, aunque
con expectativas inciertas, infla-
cion bajo control, tendencia a la
movilidad laboral, mayor tenden-
cia a favorecer que a penalizar
las bajas voluntarias de los tra-
bajadores en las empresas, sa-
larios variables con tendencia a
reducir la asociacion sistematica
entre aumento de salarios y anti-
guedad en la empresa, predomi-
nio de los planes individuales
frente a los planes de empresa y
ausencia de una corporacion
aseguradora u organismo equi-
valente que garantice el buen fin
de los planes de prestacion defi-
nida.

Otras caracteristicas de los
planes de pensiones en Espana,
reflejadas en el cuadro n.® 7, son
el predominio de los planes indi-
viduales frente a los planes de
empresa (sistema de empleo),
un patrimonio por participe neta-
mente superior en los planes de
empresa que en los planes indi-
viduales y un fuerte crecimiento
de los planes de pensiones en
los tres sistemas —individual,
asociado y de empleo—, fruto del
mayor ahorro destinado a las
pensiones privadas por parte de
las familias.

3. Los fondos de pensiones
y el mercado financiero
espanol

El proposito de este epigrafe
consiste en analizar en qué me-
dida el mercado financiero espa-
rol ofrece activos adecuados pa-
ra las carteras de los fondos de
pensiones; qué influencia ha te-
nido la evolucion del mercado fi-
nanciero espanol en los fondos
de pensiones desde la creacion
de éstos en Espana en 1987, y
como pueden influir los fondos
de pensiones en el futuro del
mercado financiero espanol en el
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CUADRON.27

PARTICIPES Y PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES ESPANOLES
(e 2 e . VL T O ey il T SO B R o e T

N

Sistema de empleo Sislema asociado Sistema ndivichual = Promecho ponderado
1990 Porcentaje participes 12,97 2.55 84,48 100
Porcentaje patrimonio 65,22 2.97 31.81 100
Patrimonio medioc
{miles de peselas) 4.284 994 320 852
1996 Porcentaje participes
— aportacion definida 8,48 2,59 84,39
— preslacion definida 1.68 0.03 —
— planes mixtos 210 12.26 0.73 3,36 —_ 84,39 100
Porcentaje patnmonio 44 97 2.9 52 12 100
Patrimonio medio
{miles de ptas.) 4.905 1.160 826 1.337
1997 Porcentaje participes 10,68 2.80 86,52 100
Porcentaje patrimonio 41,00 2.90 56,10 100
Patrimonic medio
{miles de ptas.) Sl 17 1.381 864 1.333
Participes Fatrimorio Parlicipes  Patimomio  Parhicipes Patrimonio Participes  Patrimonio
Tasa de crecimiento medio anual
enlre 1990y 1996........cce.on.... 21,82 24,59 28,71 32.07 22.94 43.94 22,96 32,56
Tasa de crecimiento medio anual
Enlre 19801997 ...ciiivinii 20.00 23.10 25,05 31,07 23.82 42.66 23.40 31,55

Fuentes: Elaboracion propia a parlir de datos de Inverco y la Direccion General de Seguros.

muy probable caso de confirmar-
se el importante crecimiento que
se les augura en los paises de la
Europa continental.

3.1. Los activos del mercado
financiero espanol y los fon-
dos de pensiones

Como hemos visto, los acti-
vos financieros de mayor interés
para los fondos de pensiones
son: la renta fija ordinaria, espe-
cialmente deuda del Estado a in-
terés fijo sin clausula de rescate,
una parte de ella a muy largo
plazo; la renta fija indizada; la
renta variable, concretamente
una cartera bien diversificada de
acciones; y activos financieros
derivados, en particular futuros y
opciones sobre tipos de interés e
indices bursatiles.

En lo que atane a los activos
financieros derivados, el merca-
do espanol reune aquéllos que
mas habitualmente resultan ne-
cesarios para las estrategias de
los fondos de pensiones, aunque
su utilizacion en la actualidad no
sea significativa.

Recordemos que los fondos
de pensiones, al invertir en renta
fija, no solo buscan seguridad, si-
no tambien la oportunidad de
crear una cartera que evolucione
de manera similar al valor actual
del pasivo de los planes de pres-
tacion definida que gestionan.
Para construir carteras de este ti-
po, se debe recurrir frecuente-
mente a obligaciones gue ven-
cen en horizontes de 20 y 30
anos (22). La oferta de deuda pu-
blica a largo plazo en el mercado
financiero espanol esta repre-
sentada por las obligaciones del

Estado que se emiten a 10 anos,
15 anos (desde 1993) y 30 ahos
(desde 1998). Por el momento, el
volumen de deuda publica a dis-
posicion de los fondos de pensio-
nes es ampliamente suficiente: a
finales de junio de 1998, el volu-
men de deuda publica en manos
de los fondos de pensiones as-
cendia al 3,1 por 100 y, por otra
parte, la deuda publica con ven-
cimiento superior a 10 anos re-
presentaba el 9,2 por 100 de la
deuda publica en circulacion (Bo-
fetin Mensual del Tesoro Publico,
numero 50, septiembre de 1998
y Boletin Estadistico del Banco
de Espana, julio de 1998, pagina
187). Procede senalar, ademas,
que el inicio de la negociacion de
strips —segregacion de flujos de
titulos de deuda publica— en
enero de 1998 facilita la estrate-
gia de todo inversor a largo
plazo y la de los fondos de pen-
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siones en particular. Como alter-
nativa y complemento a la deuda
publica, la deuda privada nego-
ciada en el mercado AIAF ofre-
ce, asimismo, algunas emisiones
a muy largo plazo, aunque el
vencimiento de los titulos nego-
ciados en este mercado entre
1993 y 1997 se situa entre siete
y ocho anos, segun datos del Bo-
letin Estadistico del Banco de
Espana.

La deuda indizada, concen-
trada en los mercados anglosa-
jones, no existe en el mercado
financiero espanol en la actuali-
dad. Las actuales perspectivas
de inflacion controlada no gene-
ran demanda para este tipo de
deuda.

Revisemos, finalmente, la ofer-
ta de acciones del mercado fi-
nanciero espanol desde el punto
de vista de los fondos de pensio-
nes. El objetivo basico de un fon-
do de pensiones, en cuanto a la
renta variable, es la construccion
de una cartera bien diversificada
en la que las ventajas de la diver-
sificacion se equilibren con los
costes de transaccion que supo-
ne mantener un elevado numero
de titulos. Los estudios empiri-
cos (Elton y Gruber, 1995, capi-
tulo 4) demuestran que invirtien-
do en una cartera que contenga
entre 10 y 15 titulos se consigue
una reduccién muy importante
del riesgo, aunque si se preten-
de llevar la diversificacion hasta
un nivel tal que su beneficio mar-
ginal iguale su coste marginal
—que viene dado por los costes
de transaccion—, es necesario
que el numero de titulos sea sen-
siblemente superior, entre 30 y
40 segun la estimacian de Stat-
man (1987). La Bolsa espanola,
como toda Bolsa de tamano re-
ducido, ofrece una diversifica-
cion moderada que puede mejo-
rarse sustancialmente acudiendo
a la diversificacion internacional.
Tomando el indice IBEX-35 co-
mo punto de referencia, a finales

de 1997 se observa que doce
empresas suponen el 80 por 100
de su capitalizacion y cuatro sec-
tores (bancos, eléctricas, trans-
portes-comunicaciones y petro-
leos) el 88 por 100, mientras que
otros siete sectores suponen so-
lamente el 12 por 100. Puede,
pues, decirse que los fondos de
pensiones espanoles mejorarian
la diversificacion de sus carteras
de renta variable si invirtieran en
mercados internacionales, sien-
do el paso mas inmediato las bol-
sas de los restantes paises de la
Union Monetaria Europea. La
evolucion reciente de las carte-
ras de inversion de diversos fon-
dos de pensiones espafioles per-
mite suponer que asi lo esta
haciendo ya un buen numero de
ellos. Por otra parte, asi como el
elevado patrimonio de los fondos
de pensiones de algunos paises
en relacion a la capitalizacion de
sus bolsas —Holanda, por ejem-
plo— obliga a acudir a mercados
exteriores, no es éste el caso de
los fondos de pensiones espano-
les. En efecto, su patrimonio to-
tal no alcanza el 10 por 100 de la
capitalizacion de las bolsas es-
pafolas (8,2 por 100 en 1995).

3.2. La evolucion del mercado
financiero espanol y las car-
teras de inversion de los
fondos de pensiones

Entre 1987, ano en que se
crean en Espana los fondos de
pensiones, y 1993 el mercado fi-
nanciero espanol se distinguio
por lo elevado de sus tipos de in-
terés, tanto nominales como rea-
les, lo cual impulsaba a los fon-
dos de pensiones hacia la renta
fija. En el cuadro n.® 8 compara-
mos las rentabilidades de la deu-
da publica y la Bolsa entre 1988
y 1897 a partir del indice de la
deuda publica elaborado por el
Banco de Espana y el indice to-
tal de la Bolsa de Madrid (23). In-
cluye también este cuadro los ti-

pos medios de emision de la deu-
da publica a 10 anos, cuyas emi-
siones comenzaron en 1989, pa-
ra dar una referencia del tipo de
interés vigente a largo plazo. Se
observa que la rentabilidad me-
dia de la renta variable supero
solo ligeramente a la de la renta
fija; pero si referimos la compa-
racion al periodo 1988-1995, la
renta fija superd a la renta varia-
ble. Por otro lado, el atractivo de
las emisiones de renta fija a lar-
go plazo en este periodo es evi-
dente.

Hemos calculado, ademas, la
tasa real de rentabilidad interna
para obligaciones a largo plazo
emitidas en 1989, 1992 y 1995
para el caso en que se adquieran
en el momento de su emision y
se mantengan hasta su venci-
miento (cuadro n.® 9).

Suponiendo una tasa de infla-
cion del 2 por 100 a partir de
1997, se obtiene una rentabilidad
interna real anual del 7,37 por
100 para la obligacion adquirida
en 1989, del 7,67 por 100 para la
obligacion comprada en 1992 y
del 2,21 por 100 para la adquiri-
da en 1995. Estos valores no so-
lo igualan, sino que superan, las
rentabilidades obtenidas por las
carteras de renta variable bien di-
versificadas invertidas en las bol-
sas de paises industrializados.
Asi, por ejemplo, la rentabilidad
real media de las bolsas de los
Estados Unidos entre 1901 vy
1990 fue del 7,95 por 100 (Sam-
wik y Skinner, 1998). Puede,
pues, concluirse que, en la etapa
considerada, la renta fija espano-
la era un activo suficientemente
atractivo para que la renta varia-
ble, con menor rentabilidad a cor-
to plazo y mayor riesgo, fuese
postergada por los fondos de
pensiones. Esta prolongada eta-
pa no invalida, sin embargo, la
evidencia empirica de una renta-
bilidad de la renta variable supe-
rior, a largo plazo, a la de la ren-
ta fija. EI cambio de tendencia en
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CUADRON-*8

COMPARACION DE RENTABILIDADES EN EL MERCADO FINANCIERO ESPANOL (1988-1997)

TIPO EMISION DEUDA PUBLICA  RENTABILIDAD INDICE DEUDA RENTABILIDAD INDICE TOTAL

TASA DE 10 ANOS PUBLICA (B.E.} BOLSA MADRID
INFLACION
Norminal Real Nomnal Real Nomnal Reat
58 11.46 585 25 18,15
6,9 12,09 4,85 10,16 3.04 1" 3.84
6.5 13.02 6,12 14,36 7.38 —23 -27.70
55 11,79 5,96 17,76 11,62 15 9,00
5 1115 8.95 75 2,16 -7 -11,68
4.9 10,69 5,592 7 24,60 56 48,71
4.3 10,06 5,52 -3,15 -7.14 -9 -12,75
4.3 1,45 6,85 1735 12,51 16 il
3,2 8,87 5,49 18,30 14,63 43 38,56
2,0 6,51 4,42 52 10,31 45 42,16
Rentabilidad media 1988-1997 ...... —_ — o 13,40 7,09 14,58 9.27
Rentabilidad media 1988-1995 ... —— o = 1291 8,14 8.22 2,64

Fuente: Elaboracion propia a parir de dates del Boletin Estadistico del Banco de Espana, el Informe Antial de la Bolsa de Madndy el Instituto Nacional de Estadistica

CUADRON-"9

TASAS REALES DE RENTABILIDAD INTERNA DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZQ

ANO DE EMISION 1989 1992 1995
Fechiaide apltUiSIBIEN .. .ssvuoresrve: fuusestsisomaiisisiosdunse- 30-6-1989 30-6-1992 30-6-1995
Venesmienlo' s g o oanaesreneenss 10 anos 10 anos 15 anos
Tipo de interés nominal (porcentaje).. 12.09 11,00 11,40
TIR real (porcentaje) ........... R e T.37 7.67 9,21

Tasas de inflacion efectivas entre 1989 y 1997.
Tasa de inflacion estimada a partir de 1997: 2 por 100.
Fuente. Elaboracion propia

los mercados financieros obser-
vado a partir de 1995 ha induci-
do a los fondos de pensiones a
aumentar sus inversiones en
renta variable.

Cabe esperar que este cam-
bio de tendencia ultimamente re-
gistrado se consolide, y que los
fondos de pensiones espanoles
reduzcan su inversion en deuda
publica —hecho que, ademas,
vendra impulsado por la propia
reduccion del déficit publico—,
sustituyéndola por inversion en

acciones, a medida que puedan
adquirirlas a precios que ofrez-
can expectativas de rentabilidad
razonables, y por cbligaciones
de empresas, para cuya emision
la conjuncion de la reduccion del
déeficit publico con la demanda
potencial de renta fija por parte
de los fondos de pensiones crea
una oportunidad estratégica. La
diversificacion internacional pre-
senta, asimismo, expeclativas de
aumento a tres niveles: 1) titulos
—acciones y obligaciones— emi-
tidos en los paises de la union

monetaria europea, que, estric-
tamente, no pueden considerar-
se inversion internacional, sino el
nuevo mercado doméstico por la
eliminacion del riesgo de cambio;
2) titulos emitidos en paises in-
dustrializados no miembros de la
union monetaria europea; y 3) ti-
tulos de economias emergentes
donde pueden buscarse las ele-
vadas expectativas de rentabili-
dad a largo plazo, evidentemen-
te arriesgadas, que ya no ofrecen
las acciones de las economias
avanzadas. Este cambio aproxi-
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mara las carteras de inversion de
los fondos de pensiones espano-
les a las de los paises con pen-
siones privadas desarrolladas,
posiblemente con mayor seme-
janza a Holanda, donde la renta
fija mantiene una importante pre-
sencia en el activo de los fondos
de pensiones, que al Reino Uni-
do, donde dominan las acciones.
Las razones para ello son el am-
plio predominio en Espana de la
modalidad de aportacion defini-
da, generadora de estrategias
mas conservadoras gue la pres-
tacion definida; las normas de
valoracion que, siguiendo el cri-
terio mas extendido, excluyen la
particularidad del Reino Unido,
donde se permite distribuir la va-
riacion del valor de la cartera de
acciones a lo largo de varios ejer-
cicios; y la importante presencia
sindical en las comisiones de
control de los planes, que, segun
la evidencia empirica interna-
cional, tiende a moderar la pro-
porcion invertida en renta va-
riable.

La influencia de los fondos de
pensiones en el mercado finan-
ciero se manifiesta cuando llegan
a administrar una parte importan-
te del ahorro de las familias. En
los cuadros n.=. 4 y 5, pueden
verse varios indicadores de la im-
portancia de los fondos de pen-
siones en los mercados de dife-
rentes paises (porcentajes de
sus activos sobre el PIB y sobre
la capitalizacion bursatil, asi co-
mo porcentaje de los activos fi-
nancieros de las familias inverti-
dos en planes de pensiones y
compafias de seguros de vida).
Estos indicadores ponen de re-
lieve la gran importancia de los
fondos de pensiones en los pai-
ses anglosajones y en Holanda
principalmente, mientras su ta-
mano resulta claramente mas
modesto en la mayor parte de los
paises de la Europa continental,
Espana entre ellos. Por tanto, a
corto plazo, no cabe considerar

que los fondos de pensiones es-
panoles puedan incidir significa-
tivamente en el mercado finan-
ciero. Sin embargo, a medio y
largo plazo, es de esperar que
esta situacion cambie en la linea
prevista para los paises de la
Union Europea, segun lo senala-
do en el apartado IV, lo que ten-
dra como principal consecuencia
el crecimiento de la importancia
del mercado de capitales frente
a la intermediacion bancaria vy,
posiblemente, una cierta inter-
vencion de los fondos de pensio-
nes en el gobierno de las em-
presas.

VI. CONCLUSIONES

Las expectativas de crisis de
la seguridad social publica, con-
secuencia del envejecimiento de
la poblacién, han impulsado los
planes de pensiones privados
como forma de ahorro de las fa-
milias, por lo que los fondos de
pensiones administran un volu-
men creciente de recursos. Este
trabajo se ha centrado en anali-
zar la situacion actual y las pers-
pectivas de evolucion de los pla-
nes y fondos de pensiones en
Espana. Los planes de pensio-
nes se caracterizan en Espana
por un predominio casi absoluto
de la aportacion definida frente a
la prestacion definida, por una
parte, y por un predominio claro
de los planes individuales frente
a los planes de empresas y aso-
ciaciones, por otra. Destaca en
las inversiones de los fondos de
pensiones la elevada proporcion
de renta fija frente a la modera-
da proporcién de renta variable,
aunque en los ultimos anos se ha
registrado un aumento de la ren-
ta variable en detrimento de la
renta fija.

El predominio de los planes
de aportacion definida frente a
los planes de prestacion definida
se explica porque la conjuncion

de las caracteristicas actuales
del mercado laboral y del merca-
do financiero espanoles da como
resultado un contexto en el que
coinciden los puntos fuertes de
la aportacion definida con los
puntos débiles de la prestacion
definida: prestaciones de la se-
guridad social relativamente ele-
vadas, aunque inciertas, en rela-
cion con las cuales la aportacion
definida permite diversificar me-
jor el riesgo de la pension de ju-
bilacion; tendencia a la movilidad
laboral e inflacién bajo control. Si
a esta coincidencia de ventajas e
inconvenientes le anadimos el
hecho de que la aportacion defi-
nida esta ganando cuota de mer-
cado a la prestacion definida en
los paises con mayor tradicion en
pensiones privadas, puede augu-
rarse que la contribucion defini-
da continuara siendo la modali-
dad habitual de los planes de
pensiones espanoles. La pres-
tacion definida podria experi-
mentar un cierto auge si gran-
des empresas con una practica
de estabilidad laboral decidie-
sen pasar a patrocinar planes
de pensiones para sus trabaja-
dores.

En Espana, la composicion de
la cartera de inversion de los fon-
dos de pensiones se distingue
por el predominio de la renta fija
y una muy pequena proporcion
de renta variable hasta 1995,
gue se incrementa a partir de en-
tonces para llegar a un 14 por
100 a final del primer trimestre de
1998. Se explican estas propor-
ciones por la situacion del mer-
cado financiero espanol entre
1987, ano de la creacion de pla-
nes y fondos de pensiones en
Espana, y 1995, etapa en la que
la renta fija generé ganancias su-
periores a la renta variable. A
partir de 1995, con el acusado
descenso de los tipos de interes,
los fondos de pensiones espano-
les aumentan sus inversiones en
renta variable y activos interna-
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cionales a cosla de sus inversio-
nes en renta fija.

Las perspectivas de evolucion
de las carteras de los fondos de
pensiones espanoles deben con-
siderarse a partir del panorama
actual de los mercados financie-
ros: la renta fija ofrece bajos ti-
pos de interés y la politica de re-
duccion del déficit publico que
siguen los paises de la Union Eu-
ropea conlleva un menor volu-
men de la oferta de titulos de
deuda publica a disposicion de
los inversores, lo cual contribuye
a consolidar el descenso de tipos
de interés. Se abre, pues, un
campo para la emision de obliga-
ciones de empresas. La renta va-
riable ha experimentado alzas de
precios, corregidas a lo largo de
1998, que reducen la futura ren-
tabilidad esperada, disminuyen-
do el diferencial actual entre
renta variable y renta fija. Los
mercados emergentes, por su
parte, ofrecen buenas oportuni-
dades, pero con un elevado ries-
go. Es crucial tener en cuenta
gue la inversion a largo plazo se
enfrenta a la amenaza de una re-
duccion generalizada de precios
a partir del momento en que la
generacion de los baby-boomers
alcance la jubilacion. Sintetizan-
do, en el umbral del cambio de si-
glo, la inversion a largo plazo no
parece ofrecer para el siglo xxi
unas perspectivas de rentabili-
dad equivalentes a las ganancias
obtenidas en el siglo xx. En este
contexto, cabe esperar que las
carteras de inversion de los fon-
dos de pensiones espanoles
evolucionen en el sentido de dis-
minuir su inversion en deuda pu-
blica y aumentarla en: 1) renta
variable a medida que las bolsas
ofrezcan oportunidades de ad-
quirir titulos a precios que per-
mitan esperar una rentabilidad
satisfactoria; 2) inversion interna-
cional mas alla de las inversiones
en los paises de la union mone-
taria europea, que pueden ya

considerarse mercado domesti-
co por la eliminacion del riesgo
de cambio; y 3) obligaciones emi-
tidas por empresas. Obsérvese
que esta evolucion conduce a
una mayor disponibilidad de re-
cursos para financiar las inver-
siones productivas a largo plazo.
El cumplimiento de estas expec-
tativas asemejaria la composi-
cion del activo de los fondos de
pensiones espanoles al activo de
los fondos de paises con mayor
tradicion en el campo de las pen-
siones privadas. Posiblemente,
en el caso espanol, a pesar de
los cambios que se produzcan, la
renta fija seguira teniendo un pe-
so importante en las carteras de
los fondos de pensiones. En otro
orden de cosas, el crecimiento
de los fondos de pensiones en el
mercado financiero espanol pro-
bablemente se traduzca en un
crecimiento del mercado de ca-
pitales frente a la intermediacion
bancaria, y a la vez suponga la
intervencion de los fondos de
pensiones en el gobierno de las
empresas, panorama también
aplicable a los paises de la Euro-
pa continental.

Los planes y fondos de pen-
siones son instrumentos de eco-
nomia financiera que pueden
ayudar a superar los efectos del
envejecimiento de la poblacion
siempre que estén al servicio de
una economia real que compar-
ta este proposito. El modo mas
eficaz de neutralizar las conse-
cuencias de la reduccion del nu-
mero de individuos activos por
cada individuo jubilado es un au-
mento de la productividad, al que
la economia financiera debe con-
tribuir con un incremento del aho-
rro, que, a su vez, debe traducir-
se en nuevas inversiones. Por
tanto, el ahorro de las familias
debe necesariamente aumentar
para mantener el nivel de vida en
el futuro y, dado que las familias
deben replantearse la distribu-
cion de su renta entre consumo

y ahorro, es necesario que dis-
pongan de expectativas claras
sobre las futuras prestaciones de
la seguridad social. En la medida
en gue este incremento de aho-
rro se canalice a través de los
fondos de pensiones, la econo-
mia espanola dispondra de re-
cursos invertidos a largo plazo
que permitiran financiar inversio-
nes en este horizonte.

NOTAS

(1) Pesanpo (1996) compara los sistema
de garantia de las pensiones en Estados Uni-
dos, Reino Unido, Canada, Alemania y Ja-
pon.

(2) PeTersen (1994) seriala que la con-
version de un plan de prestacion definida en
un plan de aportacion o contribucion definida
tiene para la empresa promotora consecuen-
cias similares a una reduccion de su endeu-
damiento, por la mayor flexibilidad y el me-
nor riesgo financiero de la aportacion definida
frente a la preslacion definida. Sustenta Pe-
tersen esla afirmacion en un estudio empiri-
€0 que detecta una fuerte correlacién entre
la variabilidad de los flujos de caja de las em-
presas y la probabilidad de que prefieran un
plan de contribucién definida.

(3) lpPoLITO (1995) sostiene que una
parte del auge de la contribucion definida en
Estados Unidos se debe a la buena acepta-
cion de los planes 401(k). Los planes 401(k)
son planes flexibles de contribucion definida
en los que cada trabajador decide la parte de
su salario que aporta al plan. La empresa
puede ofrecer pagas especiales, por ejemplo
en concepto de participacion en beneficios,
y cada trabajador decide si las percibe en
efectivo o las aporta al plan. La tributacién de
las aportaciones al plan queda diferida hasta
el momento de la jubilacion.

(4) Samwick y SkinnER (1998) comparan
las pensiones ofrecidas por planes de pres-
tacion definida y planes equivalentes de con-
tribucion definida, resultando superiores no-
tablemente, en general, las pensiones gue
se alcanzan a partir de la contribucion defini-
da. Concluyen Samwick y Skinner que sélo
los trabajadores muy adversos al riesgo de-
berian preferir a prestacion definida a la con-
tribucion definida.

(5) La aplicacién practica de la regula-
cion de planes y fondos de pensiones en
Francia se halla todavia bajo discusion, aun-
que hay planes de pensiones para trabaja-
dores auténomos (BLancHET, 1998). Existe
asimismo en Francia una tradicion de pen-
siones complementarias, basadas en el sis-
tema de reparto, gestionadas por sindicatos
u otras agrupaciones de trabajadores.

(6) La talacia de la diversificacion tem-
poral ha sido discutida por MERTON, SAMUEL-
SON (MERTON y SAMUELSON, 1974; SAMUELSON,
1963,1989,1994) y Bopie (1990b).

(7) Sila rentabilidad de las acciones pre-
senta la propiedad de reversién hacia la me-
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dia observada en algunos estudios {(Fama y
FriNch, 1988; Poiliea y Suvmeis, 1988),
enlonces los inversores tenderan a preferir
las acciones como inversion a largo plazo
(Samurr son, 1989). Por olra parte, Livy y
Guntriohee {1993) mantienen que los inver-
soles con niveles razonables de aversion al
riesgo preledran acciones en el largo plazo.
Levy y Seecior (1996) deducen, ademas,
que siendo la lasa de endeudamiento supe-
rior a la de préslamo y/o eslando limitada la
capacidad de encleudamiento de los inverso-
res. las acciones consliluiran el principal
componente de las carleras.

(8) Exisle amplia aceptacion del hecho
de que la evolucion de los lipos de inlerés
cumple la propiedad de reversion hacia la
media (VAsiceER, 1977, Huu, 1997, cap. 17),
lo cual liende a maderar su volatilidad a lar-
go plazo.

(9) Dada la tiabilidad de las previsiones
de la lasa de mflacion a corlo plazo. las le-
tras del Tesoro pueden considerarse como
un activo financiero que ofrece una buena
proteccion contra la inflacion, de modo que
una inversion en letras del Tesoro a muy cor-
to plazo, un mes por ejemplo. que se ren-
vierte sucesivamente en el mismo lipo de ac-
livos, supone una proteccion permanente
conltra la intlacion (Fama y Sciwent, 1977
Booit, Kane y McDonai b, 1985), aungue obli-
ga, evidenlemenle, a soportar las lluctuacio-
nes del ipo de interes real.

(10) Fama y ScHweRT (1977) deleclan
una correlacion negativa enlre la rentabilidad
de las acciones y la inflacion esperada para
el periodo comprendido entre 1953 y 1971,
hallando un resuitado del mismo signo, aun-
que mas debil, para la inflacion inesperada.
El trabajo de Fama y ScHweRT se refiere a la-
sas a corto plazo, mensuales, lrimeslrales y
semeslrales. Boupouki y RicHARDSON (1993)
han estudiado la relacion que nos ocupa pa-
ra lasas a un ano y a cinco anos. En un hori-
zonle anual, se confirma la correlacion nega-
tiva, observandose independencia para la
inflacion efecliva Cuando se loma un hori-
zonte de cinco anos, se observa correlacion
posiliva entre la rentabilidad de las acciones
y la tasa de inflacion, tanto esperada como
efecliva, aunque superior en el primer caso.

{11) La base de las cifras del cuadro nu-
mero 1 es el Anudario esladistico de inverso-
res institucionales de la OCDE (1997), con
correcciones procedentes de las eslimacio-
nes de la OCDE publicadas en Maintaining
prospenty in an aging society (OCDE 1998b,
pagmna 82) y PDFM (1998). donde se ulilizan
eslimaciones propias y otras de William Mer-
cer Inlernacional. Estos porcentajes no de-
ben considerarse exactos, sino orienlatives.

{12) El cambio de la polilica de inversio-
nes de los fondos de pensiones holandeses
no ha consislido solamente en aumentar la
inversion en acciones, disminuyendo la pro-
porcion de renta fija. Dentro de la propia ren-
ta fija. han reducido credilos e hipolecas pa-
ra suslituirlos por obligaciones cotizadas en
mercados, con [o que se han recortado sen-
siblemente los costes de gestion, segun The
Economist (6 de abril de 1996). Esta publica-
cién pone a los fondos de pensiones holan-
deses como modelo a seguir para el reslo de
fondos de pensiones de la Europa continen-
tal. Sin embargo, segun un estudic de WM
Co (Pensions & Investments, 31 de marzo

de 1997, pags. 14 y 18}, el nesyo de los fon-
dos de pensiones holandeses es mas eleva-
do del gue debertan soporlar en caso de me-
jorar el ajusle enlre los vencimienlos de sus
aclivos y pasivos. Esla preocupacion por el
nesgo se hadujo. en febrero de 1997, en una
nonna del organisio supervisor de los ton
dos de pensiones holandeses que exiye en
tode momento la dotacion de los fondos, es
decir, prohibe las inlradotaciones. Esta no
ma puede obligar, evidentemenle. a reducir
la inversion en acciones.

(13) Hay que lener en cuenta, No obs-
lanle. que, como senala la DiReccion Gene-
HAL NE SeGuRos (1996), los parlicipes con-
cenlran sus aporlaciones a planes de
pensiones en los ultimos dias del ano, 1o que
incrementla la liquidez de los fondos en eslas
fechas.

(14} Vease en Davis (1998b, pags. 369-
370) una sintesis de las limitaciones estable-
cidas por las leyislaciones de diversos pal-
ses, Espana entre ellos.

(15) La normaliva espanola correspon
de al caso de la gestion prudente. al contra-
rio que las disposiciones legales alemanas
— crilicadas en los esludios de Davis— que
eslablecen limilaciones de aclivos,

(16) Esle lrabajo recoge dalos y algunas
nolicias sobre planes y fondos de pensiones
que los aulores han considerado relevantes.
y que proceden de diversas publicaciones
periodicas de informacion economica, en
parlicular Pensions & Investments, especiali-
rada en pensiones, Business Insurance, For-
besy The Economist. Por lo puntual de es-
las informaciones y el caracler de las
publicaciones, citamos las referencias en el
texto. pero no las incorporamos a la biblio-
grafia final.

{17) En PDFM (1998, pag. 62) se sena-
la que la prestacion detinida favorece la in-
version en acciones e inmuebles, por su ca-
pacidad de ofrecer rendimientos acordes con
la evolucion de los salanos.

(18) ODIER, SOLNIK y ZUGCTINE § 11 {1995)
presentan un interesante estudio sobre una
hipotetica eslralegia de diversificacion inter-
nacional para los fondos de pensiones sui-
20S.

(19) KoLuas (1992) presenta una smte-
sis de los objelivos del mercado financierg
unico con especial referencia a los fondos de
pensiones.

(20) Davis (1998a), FrinsTEIn (1995) v
James (1994) presentan argumentos a favor
del aumento de ahorro que pueden producir
las pensiones basadas en el sislema de ca-
pitalizacion, aunque olros lrabajos, KoH y
O'Brien (1998) entre los mas recientes,
mueslran mayor cautela. La relacion entre
sistema de capiltalizacion y ahorro se revisa
en Montiior y Tarrazon (1996). En caso de
concluir que la introduccion de pensiones pri-
vadas no es suficiente para provocar el au-
mento de ahorro necesario a iin de afrontar
el relo demografico, seria preciso pensar en
olros caminos para eslimular el ahorro.

{21) La OCDE (1998b) recomienda asi-
mismo, como medida para paliar el impaclo
del descenso de la poblacion acliva. alargar
el momento de la jubilacion.

{22) La duracion moditicada de una obh-
gacion a 30 anos que paga CUpones semes-
trales, segun un tipo de interes nommal del
10 por 100, es de 10,20 anos, lomando un li-
po de mteres de mercado del 9 por 100, y de
12,70 anos si el lipo de mleres de mercado
es del 6 por 100. Para un lipe nominal del 6
por 100, eslas duraciones se siluan en 11
anos y 13,80 anos respeclivamente.

(23) Sobre eslos mdices, vease el Bole-
un Economico del Banco de Espana de ma-
yode 1991, pays. 29-44, y el Informe del Mer-
cado de la Bolsa de Madrid correspondiente
a 1997.
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Resumen

Esle trabajo esludia la situacion aclual y las tendencias fu-
turas de los planes y fondos de pensiones en Espana, asi co-
mo su impacto en el ahorro y la iversion de las familias. La
gran mayoria de planes de pensiones espancles son de con-
tribucion definida, principalmente debido a la coincidencia, en
el momento aclual, de las venlajas de la contrbucion definida
con los inconvenienles de la preslacion definida en los merca-
dos laboral y financiero: pensiones de la seguridad social rela-
tivamente elevadas, tendencia a la movilidad laboral e infla-
cion bajo control. Los fondos de pensiones espanoles
invirlieron prncipalmenie en renla fija desde que comenzaron
a operar en 1988 hasta 1995, pero a partir de esa fecha el des-
censo de los tipos de interes les ha conducido a aumenlar mo-
deradamenle su inversion en acciones. Las lendencias aclua-
les del mercado financiero y la politica monelaria de la UME
favorecen la mversion en acciones y obligaciones emilidas por
empresas, a expensas de la inversion en deuda publica. El aho-
rro de las familias deberia aumentar para superar el reto plan-
teado por el envejecimiento de la poblacion, no solo en su ver-
liente financiera — la crisis de la seguridad social—, sino
también en su verliente real - la reduccion de la relacion entre
individues activos por cada individuo pasivo, la cual requiere
incrementar las inversiones reales a fin de aumentar la produc-
tividad y evitar un descenso en el nivel e renta.

Palabras clave: fondos de pensiones, planes de pensiones,
ahorro de las familias.

Abstract

Tius work studies Ihe present silualion and future lrends ot
pension plans and pension funds in Spain, and theit impacl on
households savings and investments. The overwhelming ma-
Jority of Spanish pension plans are delined contribution plans,
mainly due to the present coincidence of the advanlages of de-
fined contribution with the disadvantages ot defined benefit
plans in labour and financial imarkels. Social Security pensions
relatively high, labour mobility, and inflation under control. Spa-
nish pension funds have invested alimost exclusively in fixed
income securlies from 1988, when they began to operale. until
1995. but since then the lessening of interest rales has lead
them fo increase lherr mvestmenls in shares moderalely. Pre-
senl fiinancial markel rends and the monelary policy of EMU
favour invesling in shares and corporate debt at the expense
of government bonds. Households savings should increase
progressively to overcome the challenge of ageing population,
not only on its financial side — Social Securily crisis—, but also
on its real side — lhe lesseming of the relalionship between ac-
tive and passive ndividuals, which requires to increase real in-
veslments so as o raise productivily and prevent income level
from falling down.

Key words: pension funds, pensicn plans, household savings.
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