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PRESENTACION

Dentro de la variedad de temas que componen el contenido
de este niumero 19 de Cuadernos de Informacién Econdmica, destaca
por su homogeneidad y extensidon un conjunto de colaboraciones y
notas sobre Fondos de Pensiones. El interés del tema para el Sis-
tema Financiero y para las Cajas de Ahorro en concreto, asi como
la reciente aprobacidébn -que no publicacibébn- del Reglamento de la
Ley 8/87, han aconsejado incluir en Llugar destacado del sumario
de este numero, diferentes aspectos relativos a Llos Fondos de

Pensiones.

Cuatro notae y colaboraciones integran este primer bloque

informativo:

* El trabajo de José A. Herce titulado "El nuevo panorama
de las pensiones privadas en Espafia" es el primer anticipo
en sintesis, de un trabajo de investigacibn de mayor am-
plitud y alecance que el autor desarrolla con el patrocinio
de la Fundacidn FIES. En él, el lector podrd encontrar un
planteamiento general de la naturaleza de los Fondos de
Pensiones, una visidn comparativa para un conjunto de pai-
ses industrializados y unas reflexiones sobre la situacidn

espanola.

* La nota titulada "Algunos comentario de urgencia sobre
el Reglamento de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones"”
ofrece un andlisis eritico de una amplia serie de aspectos
problematicos a partir de la vereidon difundida -aunque ain

no oficial- del Reglamento de la Ley.

* El trabajo de Manuel J. Lagares: "Planes y Fondos de
Pensiones: problemas de su vigente regulacidn" parte de un
repaso de los problemas generales de los planes y fondos
para centrarse en los temas relativos al régimen fiscal y

a la situacidn transitoria.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

* La nota final, bajo el titulo "Planes de pensiones: ¢Una
posibilidad de ahorro fiscal?" se dedica mas especifica-
mente a la consideracidon de los temas fiscales desde la
perspectiva del sugjeto particular que desee adherirse a un

plan de pensiones.

Muchos de los comentarios y observaciones contenidos en
estos trabajos, parten de los rasgos conocidos hasta ahora y
difundidos por los medios de comunicaciédn del contenido del
Reglamento de la Ley sobre Planes y Fondos de Pensiones y, por
tanto su validez ultima queda a reserva del texto final que se

publique en el Boletin Oficial del Estado.

Otros tres temas distintos se abordan también en este ni-

mero de Cuadernos de Informacion Econdmica.

* El trabajo preparado por el Profesor Granell, constituye
una cronica de las reuniones anuales del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial, celebrada en Berlin en

la semana del 22 al 29 de septiembre.

* El Profesor J.L. Raymond ofrece un extenso comentario
sobre el reciente estudio de la OCDE dedicado a analizar
las perspectivas del empleo, poniendo de manifiesto la
gravedad del problema del paro, la dificultad de su solu-
eidn a corto plazo y la necesidad de avanzar, a la luz de
la experiencia, por el camino de la flexibilizacidon y efi-

eiencia en el funcionamiento de las diferentes economias.

* La nota "Armonizacidon fiscal europea. Situacidon actual'
contiene, finalmente, un repaso de lo que podria denomi-
narse el estado de la cuestion respecto a la armonizacidn
fiscal en Europa y sus exigencias de cara a la construc-

eion del mercado unico en 1992.

Los articulos del mes que acompanan al habitual resumen de

prensa extranjera, son dos:
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* El primero de ellos debido a Phillippe Lefournier y
aparecido en L'Expansion de 23 de septiembre, se plantea
el tema de cual sera el legado del Presidente Reagan
cuando abandone la Casa Blanca. Cabe poca duda de que
aparentemente Reagan deja tras de si una etapa prolongada
de expansion con bajos niveles de inflacibén en Estados

Unidos.

La factura, sin embargo que Reagan deja a su sucesor, es
importante y se centra en el fuerte desequilibrio de su
balanza exterior y en el crecimiento sin precedentes de la
Deuda Publica. La baja tasa de ahorro familiar, derivada
de un consumismo exacerbado, estd danando el necesario
equilibrio ahorro-inversidon que aboca a una situacidn que

no parece sostenible a largo plazo.

* El segundo articulo del mes, el editorial del nimero de
24 de septiembre de The Economist, pone énfasis en la es-
casez mundial de ahorro y sus consecuencias para la econo-
mia mundial al afectar negativamente a la inversidn ele-
vando los tipos de interés reales. El influyente semanario
se plantea la necesidad de potenciar el ahorro privado a
través de medidas fiscales y reduciendo la apelacidén del

sector publico a los mercados de dinmero y de capitales.

La proxima conmemoracidn del Dia Universal del Ahorro por
todas las Cajas de Ahorro del mundo, tiene también en Cuadernos
de Informaeidn Econdomica su lbgica repercusidn. La Instantanea
Econéomica y el Grafico del Mes se destinan en esta ocasidn a ana-
lizar el comportamiento del ahorro y las necesidades o capacidad
de financiacidn de los distintos sectores institucionales de .la
economia espatiola. Se destaca en ellos, aparte de la permanente
conveniencia de avanzar en la tarea de completar la deficiente
informacion existente y en ampliar la escasa gama de estudios
analiticos rigurosos sobre tan importante variable, el decreci-
miento de la capacidad de finaneciacion del sector privado en 1986

y 1987 y la tendencia decreciente de la tasa de ahorro familiar
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en los 4ltimos afios. Los datos aportados identifican al
crecimiento de la presidon fisecal, que ha sido el camino basico
utilizado en 1987 para reducir el défiecit piblico, como el
principal factor de erosidén del ahorro familiar lo que obliga a
plantearse la conveniencia de avanzar por la via alternativa de
la disminuciéon del déficit publico de una forma mis equilibrada,
reduciendo en mayor medida el gasto pihblico e incrementando mas

pausadamente la presion fiscal.

Dos novedades incorpora el presente nimero de Cuadernos de
Informacidon Econdmica. La primera de ellas tiene vocacidn de per-
manencia y consiste en una resena bibliogréfica' que permita
orientar a nuestros seguidores hacia la lectura de aquellas obras
que se consideran de particular interes. Esta nueva seceidn que
se titulara "EL libro del mes", tratard de servir de estimulo a
la lectura de obras sobre temas econdémicos y financieros desde
con la clara conciencia de las limitaciones de tiempo que padecen

los habituales lectores de Cuadernos de Informacibn Econémica.

En esta primera ocasion, el libro seleccionado es la exce-
lente obra titulada "ESPANA ECONOMIA" coordinado por el Profesor
José Luis GGarcia Delggado, dentro de la obra enciclopédica con
que, en cinco volumenes, la Editorial Espasa-Calpe, trata de re-
visar y poner al dia los principales temas y preocupaciones de la

realidad espatiola actual.

La segunda novedad es ocasional y se trata de un breve
perfil de la biografia y obra intelectual del Premio Nobel de
Economia 1988, el Profesor francés Maurice Allais, recientemente
galardonado por la Academia Sueca, y cuya incorporacidn en Cua-
dernos parecia una informacibn obligada para conocimiento de sus

lectores.
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ALGUNOS COMENTARIOS DE URGENCIA SOBRE EL REGLAMENTO DE
LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Con el tradicional retraso cuando se trata de
reglamentar Leyes generales, el Gobierno ha aprobado
el Reglamento de la Ley de Planes y Fondos de Pen-
siones, notoriamente superado el plazo -de seis meses
como es también tradicional- que fijard la Disposicién
Final Tercera de aquella. Se trata de un amplio texto
de 75 articulos gue es en realidad un primer paso para
aclarar y complementar los 30 de la Ley; y es un primer
paso en cuanto el propio Reglamento no solventa sino
que deja pendientes de ulteriores desarrollos a reali-
zar por el Consejo de Ministros o el Ministerio de
Economia y Hacienda numerosas cuestiones. Algunas de
ellas de notable trascendencia practica, vg: las tablas
de supervivencila, mortalidad o invalidez utilizables o
los tipos de interés admisibles (art. 7.3), los crite-
rios de contabilizacidépn de 1la 1llamada ‘'"cuenta de
posicidén" de los planes en los Fondos (art. 11.4) 1la
exacta cuantificacidén del margen de solvencia en cier-
tds supuestos (art. 19.3), la posibilidad -que no la
obligacién- de establecer criterios que condicionen 1la
revisién financiera y actuarial de los Planes (art.
24), las normas de valoracidén de 1los activos finan-
cieros no cotizados en Bolsa, (art. 37.1), las obliga-
ciones de indole contable y de informacidén que deben
cumplir las Entidades Gestoras y Depositarias de 1los
Fondos de Pensiones (art. 38,39 y 47), la operativa de
unas y otras en cuanto concierne a la inversidén en el
extranjero (art. 40 y 41), los procedimientos de auto-

rizacidén e inscripcion de las diferentes Instituciones
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en los Registros Administrativos creados (art. 46),

el

alcance concreto de las Obligaciones de colaboracién

con la Hacienda Publica en punto al suministro

informacidén para el control fiscal (60, 62 y 72)

de

asi

como los problemas de orden transitorio que suscita el

ajuste de las Instituciones de Previsién de Personal

preexistentes a los criterios de la Ley 8/1987.

En consecuencia se trata de un texto que avanza

en el proceso de clarificacidn de la regulacion de los

Planes y Fondos de Pensiones pero gue no basta por si

sélo cara a la efectiva implantacidén del nuevo sistema

de previsidén social complementaria. Es de esperar-dado

el retraso vya acumulado- que las <correspondientes

Autoridades Administrativas procedan, una vez promulga-

das estas normas béasicas, a completar con premura el

nuevo marco normativo.

Esto dicho, y a la sbéla vista del texto del Regla-

mento, se destacan en las lineas que siguen algunas

cuestiones que €ste contiene, bien por su interés

intrinseco, bien por las dudas o problemas gque

redaccidén legal genera. No se hace por tanto ni

la

una

exposicidn ni un analisis sistematico y completo de su

contenido, labor que debe hacerse en distinto tiempo vy

ocasidén, sinq tan sdélo una primera lectura del texto

reglamentario para acentuar una serie de temas o puntos

concretos.

1. La complejidad del nuevo sistema.

Un primer rasgo gque se desprende de una lectura

-por superficial gue fuese- del Reglamento (y parece
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consecuencia inevitable de la filosofia de 1la propia
Ley) es 1la complejidad dogmatica e institucional
que el nuevo sistema supone: asi, hay Entidades
promotoras de Planes y de Fondos, a su vez de Fondos
cerrados y abiertos, hay Comisiones promotoras y no
promotoras, hay comisiones de control de Planes %
de Fondos, coincidentes o no, planes y subplanes,
comisiones y subcomisiones, comisiones que représen—
tan al Fondo y que no 1lo representan, etc... Para
hacer esta complejidad mas visible: es normal en el
esquema legal gque un sefor tenga como cargo: "vocal
de la Comisidn de Controf*ael Fondo y -integrante
de la subcomisidén de planes tipo Z- integrante de
la subcomisidon de inversiones en renta variable".
(Demasiado trabajo como para hacerlo gratuitamente
-salvo gue se pueda retribuir el primer papel punto

en el que la legislacidn calla-).

Esta complejidad conceptual y organizativa estd a
veces totalmente justificada, pero en otras oca-
slones parece una poco brillante consecuencia del
proceso de elaboracidén de la Ley 8/1987. En efecto,
qué duda cabe que los planes de previsidén voluntaria
(o de ahorro-pensién o de pensiones o como Qquiera
denominarselos) ofrecen y deben ofrecer una gran
variedad § riqueza para acoger a muchos millones de
personas diferentes en sus necesidades econdmicas,
situacidén laboral, circunstancias familiares, prefe-
rencias personales... Los planes se diversifican
asi por igual razén por la que diversifica sus

productos una Aseguradora de Vida o una Entidad

(*) del Plan X en representacién del subplan X, -miembro
representante del mismo en la Comisidn de Control.
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Financiera que opere al por menor: légico es por
tanto que haya planes de contribucidén -aportaciodn
definidas, de prestaciones definidas, mixtos, asegu-
rados o no, con otras garantias o no, con posibili-
dad de recibir la prestacidén definitiva en diversa
forma (capital, renta-vitalicia, temporal, perpetua.

etc). Pero en otras materias parece haberse llegado
a una complejidad un tanto artificiosa, notoriamente
en el aspecto institucional; y ello puede ser debido
a las circunstancias en las que nace la propia Ley.
En efecto, ~uando en 1978 se publica 1la Ley del
Impuesto de :Scciedades y se introduce en una de sus
disposiciones transitorias (la Cuarta) la obligacidn
de hacer una Ley de regulacidén de las Instituciones
de Inversidn Colectiva, se piensa no sélo en actua-
lizar 1la legislacidén sobre Sociedades y Fondos de
Inversidén Mcbiliaria sino también en introducir -qui-
zas sin gran polémica politica- los Fondos de Pen-
siones: y asi el proyecto de Ley que en 1982 se
remite a las Cortes regula unos y otros. Con el
cambio de legislatura las cosas cambian pero no del
todo: se acuerda separar en leyes distintas la
regulacion de las Sociedades y Fondos de Inversidn
y las de los Fondos de Pensiones y asi se hace;
pero la filosofia y el esquema organizativo de 1los
Fondos de'Inversién (gque son tan buenos como cual-
guier otro) se traslada a los Fondos de Pensiones Yy
asi queda nitidamente recogido en los primeros
proyectos: el Fondo de Pensiones aparece coOmo una
Institucién gque copiando 1la organizacién de los
Fondos de Inversidén- las llamadas instituciones de

base fiduciaria de origen anglosajén- sirve de
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instrumento financiero para la gestidén o administra-
cién del ahorro generado por los planes de pensiones
(en este sentido en libertad de competencia con las
demds Instituciones que en Espafia podian hacer 1lo
propio: Sociedades Andénimas de Seguros, Sociedades
Mituas y Cooperativas de Seguros y Montepios, Mu-
tualidades e Instituciones similares). La falta de
protagonismo gue en los Fondos de Inversion corres-
ponde al participe (frente a su posicidén en las
Sociedades de Inversién de capital variable o fijo)

se trasladaba asi en principio a los Fondos de

Pensiones. La reaccién contra esta filosofia no se
hizo esperar ("el participe de un plan de pensiones
debia participar en su administracién") pero la
solucién adoptada al fin es mas gque discutible: en

lugar de - regular los requisitos financieros y fisca-
les de los planes de pensiones y permitir su instru-
mentacidén a través de las Entidades Aseguradoras
(comprendidos hasta los Montepios vy Mutualidades) o
de las Entidades Aseguradoras Yy otras Entidades
Financieras (Bancos o lo que fueren) se reconducen
los planes de pensiones a una séla forma de organi-
zacidén (a través de Fondos "ad hoc" sin personali-

dad juridica) y se trata de convertir o transformar
el esquema de funcionamiento del Fondo (Gestor,
Depositario...) dando un protagonismo mas fuerte a
los interesados. Nada puede objetarse a esto salvo
la solucidén adoptada; hubiera sido mejor dar al
Fondo personalidad Jjuridica y que fuese como una
Sociedad Mutua o como una Entidad de Previsidn
Social (con su Asamblea y su Consejo de Administa-

cién u dérgano eguivalente). <Claro gque esto era
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descubrir el mediterrineo: de eso vya habia. De esta
forma se ha llegado a una solucidén mixta y discuti-
ble: lo antes dicho sobre comisiones representativas
Y no, Fondos, Fondos de Fondos/etéﬂ.. Mas claramente
eéxpuesto: la artificiosidad del sistema de organiza-
cidén conduce en los planes del sistema individual a
la democracia "futbolistica": los compromisarios
por sorteo (claro que si uno es mas clasico puede
defender el procedimiento acudiendo a 1la primitiva

democracia griega)

En cualquier caso habri de estarse a los resultados
que ofrezca la realidad pPero no resulta aventurado
predecir dos cosas: la necesidad de que transcurra
un buen tiempo hasta que las diversas piezas se
encajen ¥ la ineficacia de algunos de los mecanismos
de control establecidos (vg. las comisiones elegidas
por compromisarios por sorteo en los Planes indivi-

duales lanzados por las Entidades Financieras).

Los planes de aportacidén definida Yy la garantia de

interés.

Dice el Reglamento que "la garantia de interés
minimo es incompatible con 1la modalidad de aporta-
cidn defihida“, pero también que "los planes de
pensiones podréan prever la contratacidn de seguros,
avales y otras garantias con las correspondientes
Entidades Financieras para la cobertura de riesgos
determinados o el aseguramiento o garantia de las

prestaciones. Los citados contratos podrédn formali-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

zarse tanto en entidades de crédito como con entida-
des aseguradoras, respetando en todo caso 1lo dis-
puesto en la Ley 33/1984, de 2 de Agosto, de Ordena-
cién del Seguro Privado" (hay que suponer gue tam-
bien lo dicho en las demas). En concordancia con la
filosofia de este parrafo se afade al tratar del
margen de solvencia:'"tampoco resultard precisa la
constitucidén del margen de solvencia... cuandé la
garantia de interés por parte del Plan se encuentre
asegurada o garantizada por una entidad financiera,
aseguradora o de depésito" (aqui no se dice "de
crédito"). Queda pues la duda de si los planes
individuales (por tanto, de aportacién difinida),
gue son los de méas facil lanzamiento por parte de
los Bancos y Cajas de Ahorros, pueden ofertarse con
una garantia de interés minimo (en la acumulacidn)
prestada a virtud de un contrato de seguro o de un
aval o similar del Banco o Caja. Lo ldégico es admi-
tir esta posibilidad desde luego entendiendo que
el Plan en si o por si no puede otorgarla a través
de la formacidén del correspondiente margen de sol=
vencia sino sélo mediante 1la celebracién de los

citados contratos de garantia.

La no discriminacidén y los contratos temporales.

La rigueza de la contratacidén puede dar lugar a
dudas en los supuestos de contratos de vigencia
temporal pero realizados con personas due cuenten
con la antiguedad minima requerida o cuya antiguedad
excede del plazo de dos anos. Parece que estos
casos el interesado tendra derecho a acogerse al

Plan de Empleo correspondiente.
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4. La suscripcién de planes por personas jubiladas, no

Jubilables y mayores de 60 afios.

Es claro gque 1los planes de pensiones pueden no
cubrir la Contingencia de 1la jubilacidén ni generar
-pese a su nombre- derecho a una pensidén. Si es asi
ipuede wa persaa Jubilada suscribir un plan de pensiones
para cubilr otras contingencias distintas, vg. perci-
bir un capital a cierta edad superior a los 60
arios?.  Las personas que no ejercen trabajo en régi-
men de dependencia pueden no estar sujetos a 1la
jubilacion -en cuanto cese de actividad- (los profe-
‘sionales o ¢mpresarlos individuales) hayan o no
generado derwcno a percibir pensidén del Sistema
Publico de ~eguridad Social o de algin Sistema
Privado Sustitutorio (vg. puede no existir este
derecho al no ser obligatorio el correspondiente
Sistema -caso de un profesional dque comienza el
ejercicio de su profesidn pasada cierta edad -que
determina la asociacidén obligatoria a la Mutualidad
colegial- o de un Agente de Cambio y Bolsa (ahora
. que todavia exl1sten)). En estos casos ¢Pueden incor-
porarse a planes de pensiones -para generar derecho
a una pensién u otra prestaciédn- si cobran presta-
ciones publicas- de la Seguridad Social Agraria o
similar- o si superan 1los 60 afios?. No existen
preceptos prohibitivos en estos supuestos y dada 1la
redaccidén de las normas legales no parece que puedan

negarse estas posibilidades y otras parecidas.
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5. La prohibicidén de aportaciones en los sistemas de

empleo asociado e individual.

Llama la legislacidn aportacidén a la dotacidn reali-
zada por la empresa (o equivalente) para el Plan de
de sus empleados y contribucidn la que cada partici-
pe en cualquier clase de Plan realiza para si.
Completando esta distincidén teminoldgica dice el
Reglamento:"No resultaran admisibles aportaciones o
contribuciones realizadas por entidades o personas
distintas... (de la empresa y los participes)...
Sin embargo podran admitirse incrementos patrimo-
niales a titulo gratuito obtenidos por un Plan de
Pensiones de forma directa o a través de su Fondo
de Pensiones, siempre gque el importe total se impute
financieramente entre los participes del Plan vy
éstos tributen segun lo establecido..." Complementa
el Reglamento esta limitacidén en el régimen fiscal
disponiendo gue "las cantidades imputadas a 1los
participes en Planes de Pensiones que constituyan
para estos incrementos patrimoniales a titulo gra-
tuito tributardn en todo caso conforme a las normas
reguladoras del Impuesto sobre Sucesiones vy Dona-
ciones". El tratamiento fiscal es el Jjusto: se
trata de donaciones gque han de tributar por el
impuesto correspondiente. Ahora bien de la regula-
cidén financiera. o sustantiva parece deducirse que
sélo se admiten las donaciones a un Plan o a un
Fondo ("los incrementos...obtenidos por un Plan, de
forma directa o a través de su Fondo"), no a los
participes. La donacidén ha de ser en favor de todos

los participes de un Plan o de todos los Planes
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instrumentados por un Fondo, no resulta admisible
que se haga a un o varios participes. Aunque dada
la naturaleza humana el supuesto pueda ser infre-
cuente, parece demasiado limitativo el <criterio
legal. Si las normas fiscales se cumplen no hay

razones sustantivas para establecer estas prohibi-

clones.

6. Fondo de capitalizacidén y margen de solvencia

Siguiendo la filosofia que con caracter general consa-
grara en el campo del seguro privado -comprendidas las
Mutualidades y Montepios- la Ley 3/1984 y la propia de
Planes y Fondos de Pensiones se reitera el principio
basico de que todos los Planes y Fondos de Pensiones
se instrumentarédn mediante sistemas financieros vy
actuariales de capitalizacién" (arts. 5.1 b) y 8.1 de
la Ley). E1 Reglamento desde luego aclara (arts. 17 y
siguientes) el alcance de esta exigencia. Para ello
maneja los conceptos de "fondo de <capitalizacidn",
"provisiones matemdticas" y "margen de solvencia". El
primero es nuevo; los otros dos estan tomados de la

técnica aseguradora.

Del texto legal se induce que lo esencial es la distin-
cién enrtre los Planes segun asuman efectivamente la
cobertura de un riesgo. Si no se asume de modo real o

"per se'" la cobertura de un riesgo (naturalmente in-

cluida la garantia de interés), el Plan genera exclusi-
vamente el "fondo de capitalizacidn", denominacidn
introducida por 1llamarle algo al dinero que exista

como resultado de las aportaciones mas los rendimientos

10.
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y ganancias de las inversiones -las pérdidas experimen-
tadas y gastos realizados. En este caso dicho fondo no
es sino el patrimonio colectivo fomrado o existente en
cada momento, exactamente igual que el patrimonio de
un Fondo de Inversidén Mobiliaria. Por el contrario, si
el Plan asume '"per se'" la cobertura de uno o varios
riesgos habrad de constituirse bien el Fondo de capita-
lizacidén unido al margen de solvencia, bien las pfovi—
siones técnicas correspondientes y el margen de solvencia.

No cobertura efectiva de riesgos: se trata de los
Planes de aportacidén definida en gque no se garantiza
nigin tipo de interés en la capitalizacidén o proceso
de acumulacién de las aportaciones o s1 se hace esta
garantia se encuentra asegurada por un contrato con
Entidad Aseguradora o de Depdsito (en este caso no
habria aseguramiento sino aval o similar)y cualquier
otro Plan de cualguier clase que esté totalmente asegu-
rado. Como no hay compromisos determinados con cargo a
los recursos del Plan, lo uUnico que hay que hacer es
una gestidn financiera eficiente y gue nadie se lleve
el dinero. Las cautelas financieras las tomara quien

asuma el riesgo.

Cuando existe cobertura de riesgos, la situacidén cam-
bia: es menester gue el Plan forme las reservas patri-
moniales que'de acuerdo con la técnica actuarial son
necesarias para conseguir la efectividad de los compro-
misos asumidos. Si sdlo hay garantia de wun interés
minimo de capitalizacidén en Planes de aportacidén defi-
nida, el Reglamento combina el Fondo de capitalizacidn
con el margen de solvencia (el 4% de aquel). En los
demas casos se utiliza la técnica del seguro privado:

la constitucidn de las provisiones matematicas corres-

1l.
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pondientes a cada riesgo y su respectivo margen de

solvencia.

El desarrollo reglamentario de estos principios parece
correcto asi como la definicién in extenso de los

llamados derechos consolidados.

7. E1 patrimonio inicial minimo de los Fondos de

Pensiones.

De acuerdo ccn la legislacidn, el Fondo se constitu-
ye por un =:cto unilateral (escritura publica) de
una Entidad gromotora. Por entidad promotora se
entiende cualguier persona juridica -sin otro requi-
sito- que tras conseguir una autorizacidn previa
(sobre el contenido de la futura escritura en 1la
que se 1incluven las nomas de funcionamiento del
Fondo) va al YNotario y al Registro Mercantil. En
principio no hay gue poner dinero: si se precisa,
teniendo en cuenta lo preindicado, margen de solven-
cia- incluido el minimo legal- éste 1lo pone el
Plan. Ahora bien el Reglamento menciona la posibili-
dad de exigir un patrimonio inicial minimo para los
Fondos que instrumentan Planes de Pensiones de
Prestacidon definida y lo exige (cinco mil millones
de Pts.) para los llamados Fondos abiertos. En este
sentido, si se entiende -como parece que debe hacer-
se- patrimonio inicial como recursos aportados por
los Planes integrados, es claro que el espiritu del
legislador es que sdlo se hagan Fondos de Planes de

prestacidén definida cuando éstos vya cuenten con

12.
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recursos afectados o preexistentes o se consiga 1la
integracidén de varios Planes. Por su parte, la
categoria de Fondos abiertos aparece como una espe-
cie de "fusidén" de Fondos que 1instrumentan Planes
de Pensiones gue cuenten a Su vVez CcOn recursos
significativos (por el numero de participes o por

recoger planes preexistentes a esta legislaciédn).

Pero esto aparte, cualqﬁief persona juridica, cual-
quier sociedad, sin mas que convenir la utilizacidn
de los nombres de las Entidades Gestoras o Deposita-
rias, puede constituir unFondo de Pensiones sinlaexis-
tencia de un Plan de pensiones dispuesto a dejarse
administrar. Como los tramites de creacidén seran
lentos, puede 1ncluso pensarse en un mercado secun-

dario fluido.

Los Planes y Fondos de Pensiones y las pequefas

empresas.

Dada la complejidad -ya 1indicada- del aparato
organizativo o institucional de los Planes y Fondos
parece gue se presentaran problemas a las empresas
con pocos empleados. En efecto, es poco pensable
gue se realicen planes del sistema de empleo cuando
se tienen 10, 15, 25... empleados, con su Comisidn
y deméds burocracia. Una solucién podria haber sido
la admisidén de planes multiempresariales -por dgre-
mios, asociaciones o sectores-, comunes a una plura-
lidad de pequefias empresas, pero el tenor literal
de las normas no parece admitir esta posibilidad:
cada empresa o entidad tiene su propio Plan. Si el
tratamiento fiscal fuese distinto, todas las peque-
fias entidades se encauzarian por el sector asegura-
dor, como ocurre en otros paises, pero aqui dada la

exclusividad del beneficio fiscal, habrd de recu-
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rrirse a otras soluciones: por ejemplo, disefar un
Plan individual vy difundirlo entre 1los gmpleados de
las empresas del gremio o asociacién determinada. Si
no, el resultado podria 1llegar a extremos mas que
discutibles: 200 6 300 Comisiones (minicomisiones) de
Control de Planes, cuyos representantes conforman una
Comisidén (mas bien Asamblea) de Control del Fondo,
etc... La cuestidén no es baladi pues los Planes
indivuales sdélo pueden ser de aportacién definida - no
pueden convenirse las pensiones- La diferencia para el

empleado es importante.

9. La liquidez de los derechos consolidados.

Una de las caracteristicas del sistema espafiol de

los planes de ©pensiones es la imposibilidad de

“rescatar" el patrimonio acumulado. No es un proble-

ma de pérdida de beneficios fiscales en caso de
disposicidén antes del plazo correspondiente (confor-
me la técnica usual en 1los casos de incentivos
fiscales a las invesiones en valores, cuentas vi-
vienda y cosas asi) sino de una prohibidén expresa:
el participe m puede retirar esa parte de su patri-
nio aungue quiera renunciar al Plan. La unica posi-
bilidad explicita de movilizacidén de estos derechos
patrimoniales es obtener crédito cuando el participe
se encuentra en wuna contingencia no cubierta por
cada plan que origine una disminucidn de su renta
disponible bien sea por 1la reduccidn de ingresos
(vg. devenir en parado) o por el aumento de gastos
(vg. aumento del numero de miembros de la unidad
familiar). Cada Plan debera establecer las condi-
ciones de acceso, cuantias e 1intereses de estos

créditos.

14.
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10.

Con independencia de lo anterior subsisten algunas
cuestiones; no hay duda de que los derechos consoli-
dados de un participe forman parte de su patrimonio,
como el valor de rescate de un seguro de vida.
Estos derechos ¢son pignorables? ¢son embargables?

La segunda cuestidén desde 1luego es clara: si 1lo
son. La inembargabilidad deberia en su caso haberse
establecido expresamente por la Ley. En punto a la
primera y habida cuenta la no transmisibilidad de

estos derechos, parece que debe establecerse una

solucidén negativa.

La Comisién de Control de los Fondos de Pensiones

Con 1independencia de 1lo anteriormente indicado,
conviene destacar separadamente dos de 1las fun-
ciones de esta Comisidén: concretamente le incumbe
de un lado la '"representacidén del Fondo, pudiendo
delegar esta funcidén en la Entidad Gestora" y de
otro la de "suspensidén de la ejecucidén de actos y
acuerdos contrarios a los intereses al Fondo, en
los términos y con los limites derivado de 1la
naturaleza de aquellos". En el primer aspecto a
falta dg delegacidén, la Comisidén ejerce la repre-
sentacion al Fondo; por tanto -y a diferencia de
la operativa tradicional de los Fondos de Inver-
sidén- es ella la gque obliga -compra, vende- al
Fondo, siendo la Entidad Gestora en realidad el
servicio de contabilidad del Fondo. En este senti-
do se complementa lo anterior con el siguiente

precepto: ‘"seran funciones de las mencionadas
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Entidades Gestoras en la medida en que expresamen-
te lo decida la Comisidén de Control del Fondo de
Pensiones y con las limitaciones gque ésta estime

pertinente:

a) Ejercicio de 1los derechos derivados de 1los

titulos y de los demis bienes integrantes del

Fondo.

b) Autorizacién por el traspaso de cuentas de

posicidén a otros Fondos.

c) Seleccién de inversiones a realizar por el
Fondos de Pensiones, de acuerdo con las normas de
funcionamiento y las prescripciones administrati-

vas aplicables sobre tal materia.

d) Orden al Depositario de compra y venta de
activos."

De lo anterior se desprende una imprecisién termi-
noldgica: el gestor del Fondo es en principio su
Comisién de Control, salvo que ésta expresamente
delegue su funcidén. La Entidad Gestora en princi-

pio es el contable.

En los casos de delegacidn es donde debe jugar el
derecho de suspensidén de 1la ejecucion de actos vy
acuerdos que la Comisidén considere contrarios a
los intereses del Fondo. Aunque la redaccién del
Reglamento matiza y modera el caracter absoluto

de la Expresioén de la Ley (art. 14.2 h), no cabe

16.
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11.

12.

duda que habra que compatibilizar este derecho a
"suspender la ejecucidn" de lo hecho o acordado
con el respeto a los dereéhos de tercero, es
decir gue aquella facultad debe operar en el
dmbito interno de las relaciones Comisién-Entidad
Gestora pero ho puede afectar a la seguridad del

trafico mercantil, del cumplimiento de los con-

tratos con terceros.

Una cuestién puntual: 1la presentacién de las
cuentas.

La Ley y el Reglamento imponen a las Entidades
Gestoras de Fondos de Pensiones la obligacidn de
formular y someter a la aprobacién de sus dbrganos
competentes las cuentas anuales en el ©primer
cuatrimestre del ano. Como es sabido, son Entida-
des Gestoras de Fondos de Pensiones las Sociedades
Andénimas creadas ad hoc y las Entidades Asegurado-
ras en vida. ¢Afecta la regla del cuatrimestre a
estas ultimas? Ello significaria cambiar (acortar)
el plazo de aprobacidén de cuentas hasta ahora
existente para las Entidades Aseguradoras que
sean Gestoras de Fondos de Pensiones. Favorecido
seria el Fisco que cobraria antes el Impuesto de

Sociedades.

Algo sobre las inversiones de los Fondos de Pen-

siones.

Con independencia de los porcentajes de diversifi-
cacién, limitacidén de participaciones y demas
normas elementales de sanidad financiera, hay
tanto en la Ley como en el texto reglamentario
una cuestion que suscita dudas. La Ley (art.

16.1) dice: "Reglamentariamente se establecera el

16.
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el limite minimo, no inferior al 75 por 100, qgue se
invertird en activos financieros contratados en merca-
dos organizados, reconocidos oficialmente y de funcio-
namiento regular abiertosal publico o, al menos, a las
Entidades Financieras, en créditos con garantia hipote-
caria y en inmuebles". La redaccidén no queddé muy afor-
tunada porque permite, "a contrario sensu", que hasta
un 25 por 100 del patrimonio de los Fondos se materia-
liza en cosas distintas de las enunciadas vg. titulos
no cotizados, bienes muebles -cuadros, joyas, etc.-
Quizas esta imprecisidén se debe a que en el articulo
del proyecto inicial el limite no comprendia los in-
muebles, es decir, se exigia que al menos el 75 por
100 fuesen activos financieros contratados en mercados
oficiales, pudiendo ser el resto depdésitos e inmuebles.
Al incluirse éstos dentro del computo la significacién

del precepto varid radicalmente.

El Reglamento ha atenuado este defecto legal pero no
ha evitado totalmente los riesgos derivados de esta
regulacién de las Inversiones. En efecto, se limita a
subir el coeficiente al 90 por 100 y a establecer otro
coeficiente minimo de 1liquidez del uno por cien. De
esta forma, y entendiendo que la liquidez no se integra
sino se adiciona al coéficiente de inversidn, resul-
ta que los éondos de Pensiones pueden invertir hasta
un 9 por 100 de su activo en cosas distintas de activos
financieros cotizadosf*)de asociaciones o ©personas
fisicas, cualesquiera bienes muebles, etc. Se trata de
un criterio mucho mas liberal que el que se aplica a
un Fondo de Inversién o una Compafiia de Seguros, pero
(*), depdsitos bancarios,, créditos con garantia hipotecaria e

inmuebles. Por tanto, pueden adquirir acciones, participaciones,
pagarés o efectos de sociedades no cotizadas,

17
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13.

14.

inexplicable dada la naturaleza de la Institucidén vy

generador de preocupacidn si se tiene en cuenta

la inventiva nacional.

Las retribuciones de Gestores y Depositarios

De igual modo el rigor y la rigidez gque inspiran
al legislador asi <como su afan tutelar ceden
cuando se trata de fijar los limites a las comi-
siones de Gestores y Depositarios. De hecho estos
limites son superiores a los establecidos para
los Fondos de 1Inversién y de Dinero. Para los
Depositarios sin ninguna duda: 0,6 por 100 en los
Fondos de Pensiones frente a 0,4 por 100 en Fondos
de Invérsidn Mobiliaria y 0,15 por 100 en Fondos
de Dinero. En punto a las Gestoras de hecho 1lo
son también: en Fondos de Dinero es el 1,5 por
100 frente al 2 por 100 de los Fondos de Pensiones

Y, en fin, si bien en los Fondos de Inversidn
Mobiliaria se permite llegar al 2,5 por 100 -fren-
te al 2- ha de tenrse en cuenta gue con cargo a

esta comisidén la Gestora retribuye a su vez al

mediador o agente que capta los clientes.

Son pues limites gque de hecho no 1limitan pero

guedan bien.

El régimen fiscal

Recoge con precisién y claridad el Reglamento el

establecido en la Ley. En punto al régimen sustan-

18.
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tivo tan solo 1indicar 1las siguientes observa-
coines: en el art. 57 se menciona indebidamente a
las Entidades Depositarias, 1lo qﬁe estd exento
del I.V.A. es la gestidén no el depdsito; y en
segundo término recordar la existencia de un
tratamiento desequitativo en el caso de las Mu-
tualidades que realizan funciones sustitutorias
de la Seguridad Social. En efecto, para un' em-
pleado cualquiera amparado por la Seguridad Social
seran deducibles como gasto las cuotas gque pague
a aquella y las contribuciones a los planes de
pensiones hasta un total de 500.000 pesetas, pero
sin que haya acumulacién de unas y otras: las
primeras se deducen cualquiera gue sea su cuantia,
las segundas hsta 500.000,- pesetas. Por el con-
trario“en el caso de las Mutualidades sustituto-
rias (vg. muchos de Colegios Profesionales) 1la
Ley y el Reglamento obligan a acumular las dota-
ciones a agquellas con las que se realicen a Planes
de Pensiones de modo que entre las dos no pueden
exceder de 500.000,- Pts. Esta acumulacidén tiene
sentido en las Mutuas obligatorias pero no susti-

torias de la Seguridad Social.

Pero ademas del capitulo sobre régimen fiscal de
los Pla&es y Fondos de Pensiones el Reglamento
transforma la Disposicidén Adicional Primera 1 de
la Ley en otro capitulo denominado "régimen fiscal
de las férmulas alternativas para la cobertura de
prestaciones andlogas a las de 1los planes de
pensiones". Estos preceptos deben aplicarse en

lo sucesivo a cualquier mecanismo de previsidn
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voluntaria distinto al de los Planes de Pensiones

oficiales: por ejemplo, un seguro para el perso-
/

nal, una institucidén de previsidén no inscrita

como Fondo de Pensiones...

Para el empresario o pagador no hay diferencia:
los requisitos de imputacidén fiscal al participe,
pérdida de la titularidad de los recursos y obli-
gatoriedad de la aportacién son comunes con los
Planes de pensiones:; para €l es pues 1indiferente
gque su personal se enmarque o no en el sistema de

los Planes y Fondos de Pensiones.

En cambio, para el empleado o en general la perso-
na a la que imputa el pago la situacién varia
respectd de los Planes de la Ley; en efecto, la
imputacién como ingreso se realiza del mismo modo
pero con dos diferencias: no da derecho a ninguna
deduccién en la Base Imponible del Impuesto sobre
la Renta (se pierde por tanto la exencidén de
500.000,-M) pero no tiene limite de cantidad
(naturalmente pueden dotarse mas de las 750.000,-
pesetas que operan como tope en los Planes de

pensiones).

También las prestaciones tributan de forma dife-
rente: en los Planes paga toda la prestacidén (si
es una renta o pensién como rendimiento del traba-
jo, si es de capital como renta irregular), aqui
no: de la prestacidén se deduce el importe de las
contribuciones o dotaciones gque se computaron

(sin exencidén) como ingresos; tributan sdélo los
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intereses y ganancias acumulados en concepto de
rendimientos del trabajo dependiente.

Si la "fdérmula alternativa" fuese un seguro parece

que el esquema fiscal seria asi:

- La prima se computa como ingreso del empleado

sin exencidén alguna ni limite de cantidad.

- El1 empleado podria deducir de la cuota el 10
por 100 de la prima con los requisitos y limites

que establece el Impuesto sobre la Renta.

- La pensidén pagaria sdlo cuando su cuantia exceda
de la suma de las primas pagadas vy, segun parece
interpretarse, en concepto de rendimiento del
trabajo dependiente. Si el seguro fuese de capital
ofrecido la diferencia pagaria como incremento de

patrimonio.

Tanto en uno como sistema, la falta de obligacién
del pago o dotacidén. determina para el que lo
realiza la no deducibilidad fiscal vy para el que
lo percibe 1la sujecidén al Impuesto sobre Suce-

siones y Donaciones.

21.
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PLANES DE PENSIONES. ;UNA POSIBILIDAD DE AHORRO FISCAL?

Las informaciones de prensa han difundido la noticia
de que el Gobierno ha aprobado, en una reciente reunion, el
Reglamento de 1a Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacidn de
los Planes y Fondos de Pensiones. Aunque cuando se escriben
estas lineas el Boletin Oficial del Estado no ha publicado to-
davia dicho Reglamento, el conocimiento que se tiene de 1los
ultimos borradores del mismo aconseja, en base a Sus normas,
realizar una primera aproximacidn, siquiera haya de darsele un
caracter provisional, al analisis de 1las posibles wventajas
que, para el particular, puede tener adherirse a un plan de
pensiones.

Estas ventajas han de entenderse desde una doble
perspectiva: la financiera y la fiscal. Desde la perspectiva
financiera, la finalidaa basica de quien acuda a los planes de
pensiones es complementar su jubilacion, anadir una cantidad
adicional a las prestaciones que la Seguridad social le pro-
porcione en el momento de la jubilacion. Desde la perspectiva
fiscal, habra que estudiar en qué medida las aportaciones que
vaya haciendo a lo largo del periodo de tiempo que abarque el
plan supone una ventaja en el sentido de que le permitan ami-
norar el Impuesto sobre la Renta o, al menos, el ahorro desti-
nado a esta finalidad quede en una situacion neutra.

Para tratar de dar una vision lo mas completa posi-
ble del tema a abordar hemos de seguir las distintas posibili-
dades que la Ley y el borrador de Reglamento ofrecen. Debe,
asimismo, quedar claro que nos vamos a situar exclusivamente
en las paginas que siguen en la posicion del sujeto persona
fisica participe de un plan, dejando ahora de lado los proble-
mas fiscales que pueden plantearse a las Empresas o Entidades
que actlien como promotoras de Planes de Pensiones.
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l1.- Los planes del Sistema de Empleo.-

La modalidad a que ahora nos referimos es aquella en
1a que el promotor es cualquier Entidad, Corporacion, Sociedad
0 Empresa y cuyos participes son sus empleados. Su caracteris-
tica general basica es que pueden contribuir a la formacidn
del Fondo el promotor y el empleado o sdlo el promotor (nada
se dice en la Ley ni en el Reglamento respecto de la posibili-
dad de un plan de empleo en el que sdlo aportaran los emplea-
dos que, en puridad, se acercaria a un plan de sistema indivi-
dual).

Lo normal sera, no obstante, que se aporten cantida-
des por parte del promotor y de los participes. Para el parti-
cipe, desde el punto de vista fiscal, supone:

l.- La contribucion del promotor, en la parte que co-
rresponda al participe, se imputard en su Impuesto
sobre la Renta, en concepto de rendimiento neto de

trabajo dependiente.

2.- E1 participe podra deducir en la base imponible de
su Impuesto sobre la Renta sus aportaciones persona-
les, asi como las contribuciones del promotor que le
hayan sido imputadas en concepto de rendimientos del
trabajo dependiente. Como 1imite maximo de esta de-
duccion se aplicarda la menor de las dos cantidades
siguientes:

a) E1 15 por 100 de la suma de los rendimientos ne-
tos del trabajo, empresariales y profesionales o ar-
tisticos percibidas individualmente en el ejercicio.

b) 500.000 pesetas anuales por unidad familiar.

En 1a aplicacion de estas reglas ha de tenerse, asimis-
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mo ,

en cuenta que,

- Tratandose de personas que participen exclusivamente
en un plan de pensiones del sistema empleo el porcentaje
del 15 por 100 se calculara sobre el importe de los ren-
dimientos netos del trabajo percibidos en el ejercicio.

- En cualquier otro supuesto, el porcentaje se aplicara
sobre la modalidad de rendimientos netos citados cuyo
importe sea mayor.

- Cuando se realicen conjuntamente aportaciones o con-
tribuciones a planes de pensiones y se abonen cantidades
con caracter obligatorio a Montepios laborales y Mutua-
lidades, cuando amparen entre otros el riesgo de muerte
0 se hayan realizado al sujeto detracciones por derechos
pasivos y cotizaciones de 1os Colegios de Huérfanos o
Instituciones similares, el 1imite de 500.000 pesetas
anuales operara conjuntamente por estos conceptos.

- Esta deduccidon no sera aplicable cuando el participe
no obtenga rendimientos del trabajo dependiente, empre-
sariales, profesionales o artisticas (art. 64 del Bo-
rrador de Reglamento).

A la vista de estas normas han de hacerse las siguientes

precisiones:

1.- Para que la deduccion sea aplicable el sujeto ha de
percibir rendimientos de trabajo dependiente, 10 que
es plenamente consecuente, pues nos Situamos en un
sistema de empleo.

2.- Juega un 1imite maximo de 500.,000 pesetas por uni-
dad familiar en el que ha de computarse:
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- Lo aportado por el empleado.
La imputacion realizada por el promotor.

- En su caso, las cantidades abonadas a Montepios y
Mutualidades obligatorias, derechos pasivos, cole-
gios de huérfanos o instituciones similares.

Dos problemas basicos plantea, por 1o menos, esta regu-
lacion. En primer término, resulta dudoso si para el calculo
del 1imite del 15% de l1os rendimientos netos ha de tenerse en
cuenta el propio importe de esta deduccidon. En segundo lugar
al comprenderse dentro del limite absoluto de 500.000 pesetas
gastos que son deducibles con independencia del régimen de los
planes de pensiones, para aquellos contribuyentes que tengan
dichos gastos y la contribucidon del promotor sea de 500.000 o
mas pesetas, supone una pérdida de deduccCiones de la base im-
ponible.

De otra parte, el exceso sobre el 1imite de 500.000 pe-
setas y hasta 750.000 (es decir, las cantidades hasta 250.000
pesetas) pueden ser objeto de deduccidén en un 15% en 1a cuota,
con el mismo régimen de limitaciones que otras deducciones por
inversiones (o sea, 30% de la base imponible o incremento ex-
perimentado en el patrimonio por razdn de la inversidn).

A nuestro entender, el régimen legal y reglamentario re-
sulta excesivamente complicado, en especial en todos aquellos
casos en que las contribuciones del promotor sean importantes
1o que impide, por el juego de 1las Timitaciones, una auténtica
libpertad para disponer del ahorro. Reiteradamente se ha puesto
de manifiesto que este régimen fiscal no es el mas adecuado,
pues habra doble imposicion, cuando se empiece a cobrar 1la
pension, en la medida en que no haya sido deducida en su dja
como gasto parte de las cantidades que han contribuido a gene-
rarla y que hayan sido gravadas total o parcialmente en su mo-
mento. Es claro que si la contribucidon del promotor es de mas
de 500.000 pesetas, el exceso ha sido gravado, incluso aunque
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se haya beneficiado de la deduccidon por inversiones, pues ésta
s0l1o queda limitada al 15% como deduccidon en la cuota.

2.- Los otros planes (sistema asociado e individual).

Los problemas analizados para el caso del sistema de em-
pleo son iguales en el supuesto de sistema asociado, si 1los
promotores contribuyen, y Si estos no lo hicieran se asimila-
ran al sistema individual.

En este ultimo caso, la situacion se simplifica pues en-
tonces solo seran deducibles las aportaciones del participe,
con las mismas limitaciones ya sefialadas e idénticas dudas in-
terpretativas.

3.- Conclusiones.

A la vista de lo expuesto, lo mejor que puede decirse
del regimen fiscal espanol en la materia es que es cicatero.
Hubiera sido alentador que, buscando simplicidad y eficacia,
se hubiera considerado, simplemente como gasto deducible 1la
aportacion del participe, sin computar ni como ingreso ni como
gasto, la contribucidn del promotor. Solucidon que no hubiera
sido injusta pues el participe no tiene la libre disponibili-
dad de las cantidades aportadas por &l ni por el promotor Yy,
por tanto, dificilmente pueden considerarse renta y, ademas,
triputaran plenamente en su momento, es decir, cuando se CO-
bren en forma de pensidon. Frente a esta posicion, la adoptada
legal y reglamentariamente ha preferido, con un afan exclusi-
vamente basado en razones de caracter recaudatorio, limitar
las posibilidades de deduccion, quiza con la conciencia de que
la necesidad de los particulares de afrontar su futuro econo-
mico con una menor inquietud les forzara a utilizar el siste-

ma, pese a las razones apuntadas.
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4.- Régimen de las prestaciones.-

Los articulos 66 y 67 del Borrador de Reglamento fijan
el régimen de 1los beneficiarios de los fondos de pensiones,
determinando la integracidon de las prestaciones en la base im-
ponible de su Impuesto sobre la Renta Yy estableciendo expresa-
mente su no sujecion al Impuesto sobre Sucesiones y Donacio-
nes.

Dado que las prestaciones pueden asumir forma de renta o
de capital, el régimen es distinto. Si se abonan como renta se
incluye su importe en concepto de rendimiento del trabajo de-
pendiente. Si se abonan como capital, se les da el tratamiento
de renta irregular, es decir, se divide su importe por el ni-
mero de anos en que se ha generado el respectivo derecho con-

solidado para determinar el tipo de gravamen aplicable.

Tampoco aqui el borrador de reglamento es excesivamente
claro.

En primer 1lugar y, para el caso de entrega de un capi-
tal, aunque parece considerarse también rendimiento del traba-
Jo dependiente, no se aclara si le es aplicable el 2% de de-
duccidon como gasto asi como las deducciones de la cuota.

En segundo lugar, y como sefiala el Profesor Lagares en
su trabajo publicado en este mismo nimero, tampoco se regula
el modo de aplicar las retenciones en el caso de percepciones
materializadas en una prestacidn Gnica.

5.- Los planes y fondos no amparados por la Ley.

La disposicion adicional primera de 1la ley establecid
que las contribuciones empresariales o de cualquier otra enti-
dad realtzadas para la cobertura de prestaciones analogas a
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las previstas en la Ley, incluidas las pensiones causadas,
cuando tales prestaciones no se encuentren amparadas en la
presente norma, exigiran para su deduccion en el impuesto del
pagador la imputacion fiscal de la totalidad de tales contri-
buciones o dotaciones para el sujeto al que se vinculen éstas,
quien a su vez 1las intregara en su base imponible del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, con la consideracion
de rendimiento de trabajo del ejercicio. en el mismo sentido
se pronuncia el articulo 71 del Borrador de Reglamento.

La diferencia con el regimen de los planes amparados por
la Ley es que, en estos casos, la imputacidon no se neutraliza
mediante la correlativa deduccion, 10 que significa un aumento
del tipo de gravamen, al incrementar la base. No hay, pues, en
este caso beneficio fiscal sino una penalizacidn por la via de
la progresividad del impuesto. Unicamente puede caber el ali-
vio de su consideracion como asimilables a los seguros de vi-
da, dando entonces derecho a su tratamiento correspondiente
como deduccion por inversiones, con las caracteristicas y 1i-
mitaciones propias de los seguros o cantidades abonadas a Mu-

tualidades voluntarias.

Para el supuesto de que el sujeto pasivo que reciba la
imputacion no resulte titular de los fondos constituidos, el
borrador de Reglamento prevé que "el exceso de deuda tributa-
ria resultante de la integracion en su Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas de las contribuciones o dotaciones que
se le hayan vinculado, se satisfara en el ejercicio, siempre
que la cuota integra del Impuesto no exceda del resultado de
aplicar sobre las rentas efectivamente percibidas un porcenta-
je igual al Gltimo tipo marginal de la liquidacion inicial del
sujeto pasivo.".

"Cuando la cuota exceda de dicho resultado, se reducira
hasta el importe del mismo a efectos de determinar la deuda
tributaria a satisfacer en el ejercicio”.
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"E1 exceso o excesos de deuda tributaria, resultante de
la integracion, que queden total o parcialmente sin satisfacer
en un ejercicio, se ingresaran en el ejercicio o ejercicios
siguientes inmediatamente posteriores en que 1o permita 1la
aplicacion del 1imite establecido en el parrafo primero de es-
te apartado. A tal efecto, los excesos arrastrados se sumaran
a la cuota integra de cada ejercicio".

“Cuando se inicie la percepcidon de las prestaciones de-
rivadas de estos sistemas alternativos sin que el sujeto pasi-
vo haya terminado de satisfacer la deuda tributaria pendiente,
ingresara el resto en el primer periodo de declaracion del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas que se abre con
posterioridad"”.

“No obstante, si la cantidad pendiente de ingresar exce-
diese del resultado de aplicar a sus rentas efectivamente per-
cibidas, incluidas 1las prestaciones citadas, un porcentaje
igual al ultimo tipo marginal de la liquidacidon que correspon-
deria practicar para el conjunto de las rentas del sujeto pa-
sivo por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
el exceso se ingresara en el ejercicio o ejercicios posterio-
res, empleandose, a tal efecto, la misma técnica de calculo de
la cuantia de pago que se establece en este parrafo”.

Es claro que, salvo que se admita la interpretacion que
de este precepto hace el Prof. Lagares en su trabajo ya citado
o que, por ley, se modifique este sistema de cOmputo ha de te-
merse que estamos ante una opcion inviable en la mayoria de
los casos y que s0lo muy excepcionalmente podra darse en la
practica.

En cuanto a las prestaciones derivadas de estos sistemas
alternativos, se integran, como rendimientos del trabajo de-
pendiente, en cuanto excedan de la suma de las dotaciones o
contribuciones correspondientes integradas anteriormente.
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Parece, pues, que nos encontramos ante una especie de renta
mixta entre rendimiento e incremento de patrimonio, segin la
terminologia de nuestra Ley vigente en el Impuesto sobre 1la
Renta, 10 que plantea nuevos problemas no resueltos por el bo-
rrador de Reglamento. Si es rendimiento de trabajo dependiente
seran aplicables las deducciones propias de este tipo de ren-
dimiento (2% de gastos y deducciones en cuota). Si es incre-
mento de patrimonio se suscita la duda de la aplicabilidad de
los coeficientes de actualizacion.

Este primer esbozo de cuestiones que plantea el borrador
de reglamento se ha limitado a las que hemos considerado basi-
cas desde la perspectiva del ‘ahorrador individual, participe
del plan, pero, desde luego, no agota ni mucho menos las cues-
tiones fiscales que emanan de la reglamentacidn espahola. Qui-
za sea, incluso, prematuro el apunte realizado, pues nuevas
noticias de prensa anuncian que por la via de enmienda a pro-
yectos de ley actualmente en tramitacidon van a reabrirse cues-
tiones que el borrador de Reglamento habia intentado resol-
ver. Es, pues, buena ocasion para que se replanteara con mayor
extension la fiscalidad de los planes en su conjunto. No obs-
tante es ésta, posiblemente, una esperanza vana pues las posi-
ciones de la Administracion espafola parecen ser bastante fir-
mes. En todo caso se habra perdido una magnifica ocasidn para
simplificar y clarificar un régimen fiscal excesivamente com-
plejo, que siembra multitud de dudas y que, desde luego, no
puede considerarse incentivador para el desarrollo de estas
instituciones.
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I. INTRODUCCION.

ILa Ley y el Reglamento de 1los Planes Yy
Fondos de Pensiones pretenden cubrir un importante
vacio existente en nuestro ordenamiento juridico
respecto a la regulacion de un tema de tan gran
trascendencia social como son los Fondos de Pensiones,
que ademds despiertan un indudable interés en el ambito
financiero y fiscal. Desde esa perspectiva, ambas

normas han de ser consideradas como de gran importancia

para todos.

Pero ese 1interés es, ademas, manifiesto en
unas entidades como las Cajas de Ahorros que, de una
parte, han 1ido realizando en el pasado cuantiosas
aportaciones a Fondos de Pensiones para atender 1los
compromisos contraidos con su personal -ratificadas,
ademas, por el Banco de Espaha a través de normas de
obligado cumplimiento- y, de otra, ven en los Planes de
Pensiones del Sistema Individual la posibilidad de un
nuevo producto financiero que puede tener gran

atractivo para su clientela.

Este doble interés por los Planes y Fondos de
Pensiones justifica que se ponga especial énfasis en el

planteamiento de los problemas que pueden originarse en
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la aplicacion de sus normas reguladoras, lo que supone
realizar un analisis critico de las mismas al objeto de
evitar que su contenido, al menos en determinados
aspectos, se convierta en un marco alejado de 1las

exigencias de 1la realidad sobre la que pretende

aplicarse.

En  los momentos en que este informe se
redacta -ult:i:na decena de Septiembre- el Reglamento
esta a puntzs de aprobarse por el Gobierno, segun
informaciones solventes que proceden del Ministerio de
Economia y Hacienda. Por ello, el analisis que sigue ha
tenido que etectuarse tomando como referencia el que
parece ultimo proyecto sometido a la consideracién del
Consejo de Ministros, después de 1incorporadas las
correcciones introducidas como consecuencia del
dictamen del Consejo de Estado. Ha de advertirse,
ademas, que todas las consideraciones que aqui se
contienen han sido reiteradamente exXpuestas ante las
Autoridades del Ministerio, tanto en la fase de
elaboracion de 1la Ley vigente como en los sucesivos
borradores del proyecto de Reglamento, habiéndose
participado asimismo directa y activamente en 1la
Comisidon Consultiva constituida en el Ministerio de
Economia y Hacienda para la redaccidén de esta ultima
disposicidén. Por otra parte, la Confederacidén Espanola

de Cajas de Ahorros también se persono ante el Consejo
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de Estado para formular observaciones al proyecto de
Reglamento sometido a su consideracidén, teniendo 1la
satisfaccion de haber recibido una consideracidén muy
positiva por parte del Consejo de Estado, hasta el
punto de que en el dictamen final de este alto Cuerpo
consultivo se han recogido explicitamente muchos de los
argumentos wutilizados en nuestro informe y atendidas

algunas de sus mas significativas peticiones.

En todo momento se ha mantenido, pues, un
didlogo abierto con el Ministerio de Economia vy
Hacienda. Pero 1los problemas que a continuacién se
analizan no han encontrado -al menos, en 1lo que
conocemos—- respuesta completa en el Reglamento sometido
en estos dias a la consideracién final del Consejo de
Ministros, posiblemente porque algunos de ellos quizas
no puedan encontrar ahora solucidn adecuada a nivel

reglamentario sino que obliguen a cambios en las normas

legales.

En todo caso, no deberia perderse la
esperanza de que algunos de los problemas que a
céntinuacién se exponen acaben encontrando solucidn en
la proéxima Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 1.989. Quizas sea ésta la mejor via para hacer
auténticamente posible que los amplios objetivos

perseguidos por la Ley de Planes y Fondos de Pensiones
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no queden sustancialmente reducidos a la hora de 1la
aplicacion efectiva de estas normas a la realidad

espanola actual.
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ITI. PROBLEMAS GENERALES DE LOS PLANES Y FONDOS DE

PENSIONES.

Cinco son, en nuestra opinidn, los problenmas
generales mas significativos que plantean las normas en
vigor respecto a la implantacion efectiva de los Planes
y Fondos de Pensiones. El primero se refiere a la
reducida cuantia de los limites absolutos establecidos
para las aportaciones 3% las correspondientes
deducciones fiscales; el segundo, a la rigidez del
principio de no discriminacidn en el Sistema de Empleo;
el tercero, a la incompatibilidad de la garantia de
interés minimo con la modalidad de Sistema Individual;
el <cuarto, a 1las restricciones que se imponen a las
funciones de 1las entidades gestoras y el quinto,
finalmente, a la no convalidaciodn de ciertas

obligaciones enmpresariales por aplicacion de 1la Ley.

1. Limites absolutos en las aportaciones y deducciones.

El numero 3 del articulo 5 de la Ley
Reguladora de los Planes Y Fondos de Pensiones
establece gque las aportaciones anuales maximas de la

unidad familiar a los Planes de Pensiones no podran
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rebasar en ningun caso la cantidad de 750.000 ptas. Por
su parte, el articulo 27 establece que el participe de
un Plan de Pensiones no podra deducir en 1la base
imponible de su Impuesto sobre la Renta una cantidad

superior a 500.000 ptas. anuales por unidad familiar.

La aplicacion de los anteriores limites
plantea al =~encs dos problemas importantes. Uno se
refiere a 1o reducido de su cuantia, de tal modo que

para deterrm:nados colectivos de empleados esos limites
resultan claramente insuficientes respecto a las
dotaciones a las que estan obligadas sus empresas si
han de cubrir, conforme a los calculos actuariales, los
compromisos contraidos generalmente en Convenios
Colectivos. El1 otro problema se refiere a las
situaciones discriminatorias que se ponen de relieve en
ciertos casos como consecuencia de la aplicacioén de

unos limites unicos a toda la unidad familiar.

El primer problema apuntado =-esto es, la
reducida cuantia de los limites reserados- se agudiza
en determinados supuestos especiales, como pueden ser
el de los empleados de elevada edad y el de los que
tengan cierta antiglledad en la empresa en el momento de
constituirse el Plan de Pensiones, pues en estos casos
las dotaciones que tendrian que efectuarse de acuerdo

con los estudios actuariales pertinentes superarian
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previsiblemente 1los importes de los citados limites,
sin perjuicio de las posibilidades que ofrecen las
normas de la Disposicidn Transitoria Primera para el

cémputo de los servicios pasados del personal en activo.

El segundo problema senalado anteriormente se
refiere a las situaciones discriminatorias que se
produciran en determinados supuestos como consecuencia
de 1la aplicacién de unos limites unicos a toda 1la
unidad familiar. Entre estas situaciones merecen
destacarse las de aquellas familias en las que ambos
conyuges trabajen en empresas que hayan constituido
Planes de Pensiones amparados por la Ley. Asimismo,
otra situacion discriminatoria puede presentarse en
aquellas familias en las que uno de los conyuges
trabaje en una empresa que haya constituido un Plan de
Pensiones y el otro cdnyuge realice una actividad
profesional vy, por ello, pertenezca a un Colegio que
tenga un Plan del Sistema Asociado o, no perteneciendo
a ningun Colegio, pretenda alternativamente acogerse a
un Plan individual. En estos supuestos es posible que
se produzca discriminacién por el hecho de que al
aplicar wunos limites unicos a toda la unidad familiar,
es probable que uno de los conyuges no tenga
posibilidad de acogerse a un Plan de Pensiones porque
su aportacién o imputacidén rebase los importes de los

limites familiares en vigor.
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Los anteriores problemas demandan, para que
puedan resolverse de forma satisfactoria, una elevacidn
apreciable de los limites absolutos indicados Yy el que
los mismos se apliquen individualmente. La soluciodn
alternativa que se contiene en el Reglamento,
consistente en 1la posible aplicacion de un sistema de
capitalizacidén colectiva -lo que supone una misma
imputacion fiscal a todos los participes valorada por
importe medio- presenta dificultades tan importantes en
su aplicacidén que posiblemente la conviertan en
inviable, ya que muchos participes tendran que soportar
la imputacioén fiscal de cantidades superiores a las que
les resultaria del estricto sistema de capitalizacion
individual, que es el que auténticamente determina sus

efectivos derechos consolidados a titulo personal.

2. Principio de no discriminacidn

El numero 1 del articulo 5 de 1la Ley de
Regulacidén de 1los Planes % Fondos de Pensiones
establece que los Planes de Pensiones deberan cumplir,
entre otros, el principio de no discriminacioén. Este
principio se considera cumplido en el Plan del Sistema
de Empleo cuando la totalidad del personal empleado por
el promotor gque, por lo menos, tenga dos anos de

antiguedad, esté acogido o en condiciones de acogerse
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al citado Plan.

Este principio se recoge con 1idénticos
términos en el Reglamento, anadiéndose que cualquier
Plan del Sistema de Empleo podra prever en su
formulacién el acceso de empleados con una antiguedad

inferior a la referidos dos arnos

Asimismo, el Reglamento precisa que 1la no
discriminacién en el acceso a un Plan de Pensiones no
resulta incompatible con la diferenciacion de
aportaciones realizadas por el promotor e imputables a
cada participe, siempre que ésta se fundamente en
criterios objetivos basados en determinadas
circunstancias- entre 1las que se encuentra 1la de
complemento requerido sobre prestacion del sistema
publico de pensiones- y tales criterios esten aceptados
por la plantilla, como resultado de 1la negociacion
colectiva. A este respecto, el Reglamento establece que
la diversificacion de aportaciones del promotor
permitira articular dentro de un mismo Plan de
Pensiones del Sistema de Empleo distintos subplanes,

los cuales podran ser de modalidades diferentes.

Este principio de no discriminacion en 1los
Planes del Sistema de Empleo puede suponer para muchas

empresas un serio obstaculo a la constitucion de Fondos
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de Pensiones amparados en la Ley si se interpreta que

tal principio exige de forma estricta que la totalidad

de 1la plantilla se encuentre incluida en el Plan.

Bajo

tal interpretaciodn, algunas empresas que en principio

Se encuentran bien dispuestas a Crear Fondos de

Pensiones para una parte de sus empleados -en algunos

casos, incluso por tenerlo asi establecido en sus

propios Convenios Colectivos, con la aquiescencia

explicita de las representaciones laborales- es posible

que puedan “ener serias dificultades para hacerlo
conforme a las prescripciones de la Ley. No puede
perderse de vista a este respecto que 1la aparente
flexibilidad que suponen la diversificacioéon de

aportaciones del promotor y la existencia de subplanes,

queda tambien muy mediatizada por el hecho de que 1los

votos de los participes y beneficiarios en la Comisién

de control de 1los Planes de Pensiones no

puedan

ponderarse, al prohibirlo expresamente el Reglamento.

Ello puede poner en entredicho la estabilidad futura de

una inicial diversificacién del Plan en subplanes.

Por 1los motivos expuestos parece sumamente

necesario que se flexibilice el principio

de no

discriminacidén en 1los Planes de Pensiones del Sistema

de Empleo, en el sentido de que resulte admisible un

Plan que integre exclusivamente a una parte del

colectivo empleado, siempre que tal Plan se derive de
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la negociacidén colectiva. Asimismo deberian admitirse
algun tipo de ponderacidén del voto por 1los derechos
consolidados, pues de este modo 1la titularidad del

patrimonio del Fondo quedaria mas adecuadamente

reconocida.

3. Garantia de interés minimo v Planes Individuales

Los Planes de Pensiones del Sistema
Individual se definen en la Ley y el Reglamento como
aquellos cuyo promotor son una o varias entidades de
caracter financiero y cuyos participes son cualesquiera
personas fisicas, a excepcion de las que estén
vinculadas a aquéllas por relacion laboral vy sus

parientes, hasta el tercer grado inclusive.

Como se 1indica en el propio Reglamento, 1los
Planes de Pensiones del Sistema Individual sdélo podran
ser de la modalidad de Aportacidén Definida,
entendiendose como tales aquellos Planes en los que
gueda unicamente predeterminada la cuantia de las
aportaciones de los promotores y, en su caso, las
aportaciones de 1los participes al Plan, pero no las

prestaciones.

En relacion con estos Planes, la version

definitiva del Reglamento indica que la "garantia de
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interés minimo es incompatible con la modalidad de
aportacion definida", cambiando un criterio de
compatibilidad que anteriormente se habia sustentado en

borradores del citado texto.

Pues bien, este cambio que se ha producido en
la uyltima version del Reglamento declarando 1la
incompatibilidad entre la garantia de interés minimo vy
la modalidad de aportacidén definida puede suponer un
serio obstaculo para la realizaciodn de Planes
Individuales, pues éstos sdlo podran ofrecer 1la
cobertura de la jubilacidén, quedando excluidas -o, al
menos, muy dificultadas en principio- las contingencias
de viudedad, orfandad o invalidez. Deberia, en

consecuencia, reconsiderarse esta incompatibilidad en

el futuro, si realmente se quiere potenciar la
modalidad de Sistema Individual en los Planes de
Pensiones.

4. Funciones de las Entidades Gestoras

La version definitiva del Reglamento atribuye
a las Entidades gestoras unas funciones mucho mas
limitadas de las que previamente se habian establecido
en la Ley. Concretamente enumera cuatro funciones para
tales Entidades, =-ejercicio de los derechos de los

bienes del Fondo, autorizacién para el traspaso de
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cuentas de posicidn, seleccidn de las inversiones

realizar por el Fondo y orden al Depositario para

compra Yy venta de activos- pero indicando previamente
que tales funciones corresponderan a la Entidad Gestora
"en 1la medida en que expresamente lo decida la Comisidn

de Control del Fondo de Pensiones y con

limitaciones que ésta estime pertinente". Es decir,

Entidades Gestoras actuaran, no con facultades
sino delegadas, en operaciones tan importantes

por ejemplo, la compra y venta de activos.

Como el actuar por delegacidén puede

eficacia a las Entidades gestoras en el ejercicio de su

actividad, resultaria aconsejable flexibilizar

propias

como,

restar

norma dotando a 1las funciones de tales Entidades

mayor amplitud. Y para no disminuir

excesivamente el papel de la Comisidn de Control
Fondo de Pensiones, podria quizas atribuirse
inicialmente amplias funciones a las Entidades
Gestoras, con la salvedad de que las mismas pudieran

posteriormente limitarse por las Comisiones de Control.

tampoco
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5. Convalidacidn de determinadas obligaciones

empresariales.

Como es bien conocido, la mayor parte de las
empresas espanolas que pueden verse impulsadas a la
constitucion de Planes de Pensiones del Sistema de
empleo es posible que piensen hacerlo tanto para de
este modo concretar y delimitar las responsabilidades
que se les deriven de compromisos respecto a
complementos de pensiones y otras contingencias
asumidos en Convenios Colectivos como para alcanzar la
calificacion fiscal de gasto deducible para las

dotaciones anuales a los fondos correspondientes.

Se ha podido comprobar ya y se reitera mas
adelante que este ultimo objetivo -el cdédmputo de las
dotaciones como gasto fiscalmente deducibles en 1la
imposicioén personal del promotor- queda notablemente
limitado en su cuantia por las normas de la Ley y el
Reglamento e, incluso, que pueden presentarse problemas
no despreciables a 1la hora de la adaptacion vy
convalidacion fiscal de los fondos ya constituidos, por
lo gue no puede decirse plenamente y sin reservas que
este objetivo empresarial quede totalmente resuelto o

satisfecho con las normas actuales.
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Respecto al primero de los objetivos
indicados -el concretar y delimitar las
responsabilidades empresariales respecto a obligaciones
reconocidas en Convenios Colectivos- ni la Ley ni el
Reglamento parecen ofrecer tampoco respuestas
adecuadas. El que una empresa aporte a wuna Plan de
pensiones de sus empleados acogido a 1la Ley las
dotaciones rigurosamente calculadas para la cobertura
de 1las contingencias reconocidas en el Convenio
colectivo, no supone ni de derecho ni de hecho que ello
le exonere de tales responsabilidades en el caso de que
el Fondo no pueda cumplir en su momento con las
prestaciones correspondientes. Ni la Ley ni el
Reglamento contemplan esa convalidacioén de obligaciones
y, en consecuencia, si por cualquier motivo el Fondo no
pudiese atender en su momento las prestaciones del
Plan, la empresa promotora continuaria siendo
responsable de las obligaciones asumidas en el Convenio
colectivo. Es evidente que ello puede restar no pocos
atractivos a la posibilidad de acogerse a las normas de
la Ley Yy, en todo caso, plantea con urgencia a las
empresas la necesidad de reformular los compromisos

derivados de Convenios Colectivos.
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ITI. PROBLEMAS DEL REGIMEN FISCAL.

Una parte sustancial de la regulaciodn vigente
de los Planes y Fondos de Pensiones 1la constituye, sin
duda, el régimen fiscal aplicable tanto a estas
instituciones como a las que, no ajustandose en el
futuro a las normas especiales de 1la Ley sobre Planes y
Fondos de Pensiones, traten sin embargo de cumplir
finalidades similares a las perseguidas por los Planes
Yy Fondos amparados por ella. Los problemas mas
importantes que estos temas plantean se exponen

seguidamente.

1. Régimen fiscal de los Planes y Fondos de Pensiones

regulados en la Ley

El régimen fiscal de los Planes y Fondos de
Pensiones que se constituyan conforme a la Ley 8,/1987

presenta diversos problemas.

El primero de ellos se refiere al hecho de
que el Reglamento regula el tratamiento en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas Yy en el Impuesto
sobre Sociedades de las contribuciones de 1los
promotores a 1los Planes de Pensiones, recogiéndose el

criterio -establecido en 1la Ley 8/1987- de que tales
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contribuciones son deducibles si se imputa

cada

participe 1la parte que le corresponda. Ahora bien,

el Reglamento se anade otro requisito que no
encuentra, al menos de forma explicita, en
8/1987 y que se refiere a que las citadas
contribuciones "no sean calificables como
liberalidades".

Parece, por tanto, que el Reglamento
distingue dos clases de contribuciones
promotores -las no calificadas de liberalidades y

gque tienen tal consideraciodn- con un tratamiento fiscal
diferente en cada caso. Asi, las no calificadas
liberalidades pueden ser deducibles en la

imponible del impuesto personal que grava la renta

como

base

promotor siempre, desde luego, que ademas se impute

cada participe del Plan de Pensiones la parte

corresponda sobre las citadas contribuciones.

que

Por

contrario, las calificadas como liberalidades

pueden, con caracter general, ser deducidas de la

imponible del impuesto personal del promotor.

Este tratamiento tributario diferenciado de

base

las contribuciones de los promotores de Planes

Pensiones no tiene un fundamento claro en la Ley,
de acuerdo con la letra a) del articulo 27 todas

contribuciones de los promotores de Planes de Pensiones

pues
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acogidos a la citada Ley son deducibles en el impuesto
personal que grava la renta de los mismos siempre que
se imputen a 1los participes. Por ello, resultara
necesario que se precise con detalle las
caracteristicas que deben reunir las contribuciones de
los promotores para ser calificadas de liberalidades vy

que tales caracteristicas definan Supuestos muy

excepcionales.

El  segundo problema se refiere al hecho de
que el Reglarento, dentro de la seccidn correspondiente
al reégimen fiscal de 1los participes en Planes de
Pensiones, regula la tributacidn que habran de soportar
los participes por las contribuciones imputadas de 1los

promotores, distinguiéndose dos tratamientos diferentes:

= En el primer tratamiento, 1las contribuciones
que sean deducibles para el promotor de Planes
de Pensiones se imputaran fiscalmente a los
participes, quienes 1las integraran en su base
imponible del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas en concepto de rendimientos de

trabajo dependiente.

- Y en el seqgundo tratamiento, las contribuciones
imputadas que constituyan incrementos

patrimoniales a titulo gratuito para los
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participes, tributaran conforme a las

normas

ruguladoras del Impuesto sobre Sucesiones vy

Donaciones.

Este segundo tratamiento constituye

otra

novedad del Reglamento que no parece encontrar

fundamento suficiente en la Ley 8/1987, pues la

norma

contenida en 1la letra a) del articulo 27 de la Ley no

regula tratamientos diversos de las contribuciones de

los promotores imputadas a los participes, sino que tal

precepto contiene un unico requisito para permitir la

deduccion: que las contribuciones imputadas se integren

en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las

Personas Fisicas de los participes.

Es posible que el nuevo tratamiento que

establece el Reglamento tenga relaciodn

con las

contribuciones de los promotores de Planes de Pensiones

que sean calificadas como liberalidades, como ya se ha

comentado anteriormente, en cuyo caso resultan

validas

y por tanto caben considerarlas por aquli reproducidas

las consideraciones alli formuladas. Pero

esta

interpretacién no esta clara en la versidén del

Reglamento que se ha utilizado para la elaboracion de

este informe.
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El tercer problema se refiere a

que el

Reglamento regula 1las reglas que deben tenerse en

cuenta a la hora de que los beneficiarios en Planes de

Pensiones integren las prestaciones que reciban en su

base imponible del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas. Este precepto no contempla, sin
embargo, el modo de aplicar las retenciones las
prestaciones materializadas en una percepcién unica,

aunque un criterio razonable a este respecto -que, en

todo caso, deberia reconocerse de forma explicita

por

la propia Administracién- es que para determinar el

porcentaje de retencidén se compute el rendimiento

irregular anualizado por ser éste la parte tedrica

corresponde al ejercicio, sin perjuicio de
porcentaje de retencion asi obtenido se aplique

sobre el total de la prestacion recibida.

2. Régimen fiscal de las fdrmulas alternativas

que

que el

luego

El Reglamento regula en su Capitulo Noveno el

régimen fiscal de las fdérmulas alternativas para la

cobertura de prestaciones andlogas a las de los

de Pensiones amparados por la Ley. Las

Planes

normas

contenidas en el citado Capitulo, que desarrollan la

Disposicidén Adicional Primera de la Ley, plantean

varias cuestiones de interés que pueden agruparse en

torno a dos grandes rubricas: requisitos aparentemente
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no exigidos por la Ley y problemas respecto a Planes
fundamentados en Convenios Colectivos.

a) Requisitos aparentemente no exigidos por 1la
Ley.

El Reglamento contiene dos aspectos novedosos

en el tratamiento fiscal de los Planes y Fondos de

Pensiones que no parecen encontrar suficiente

fundamento en la Ley.

De una parte, al regular los requisitos para

la deduciblidad en la imposiciodn personal del

empresario de las contribuciones que se realicen a

planes de pensiones no amparados por la Ley 8/1987, el

Reglamento establece uno nuevo consistente en que tales

dotaciones sean obligatorias para el pagador. Pues

bien, este nuevo requisito no figura, de forma

expresa

al menos, en la Disposicidén Adicional Primera de la Ley

8/1987.

De otra parte, al regular la imputaciodn

fiscal de tales contribuciones empresariales a

planes

de pensiones no amparados en la Ley contempla el

supuesto de las "contribuciones o dotaciones que

constituyan incrementos patrimoniales a titulo gratuito
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para los participes". Este supuesto que -como ya se ha

indicado- constituye una novedad del Reglamento

respecto a las normas contenidas en la Ley 8/1987 no

encuentra, a nuestro entender, fundamento suficiente en

la Disposicion Adicional Primera de la Ley y es posible

que el mismo tenga relacidén con el nuevo requisito

establecido en el sentido de que las contribuciones o

dotaciones a que se refiere correspondan a las que no

sean obligatorias para el pagador.

Hablda cuenta del caracter penalizador que

tiene el tratamiento tributario que se deriva

normas resenadas, resulta conveniente el

de las

que se

precisen mas las caracteristicas de las contribuciones

que estarian sometidas a este tratamiento, las cuales
en todo caso deberian referirse a supuestos muy
excepcionales.

b) Aplicacidén de 1los Planes de Pensiones no

amparados en la Ley a las empresas con Convenio

Colectivo.

E1l tratamiento tributario de

las

contribuciones empresariales a Planes de Pensiones no

amparados en la Ley 8/1987 cobra especial relevancia en

aquellas entidades que se encuentran con

graves

dificultades para adaptar sus compromisos formalizados
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en Convenio Colectivo sobre pensiones y otras

prestaciones a las caracteristicas de los Planes de

Pensiones regulados en la Ley.

Sin embargo, el reégimen tributario de las
contribuciones de los promotores a Planes no amparados
en la Ley que se desprende de una interpretaciodn
estricta de las normas de la Disposicidén Adicional
Primera supone un coste fiscal muy elevado para los
empleados, que habran de integrarlas necesariamente en
la base de su impuesto personal y pagar las cuotas
correspondientes sin haberlas percibido y, sobre todo,
sin tener -en principio- 1los derechos consolidados
sobre las mismas que para las amparadas por la Ley ésta
reconoce en su articulo 5-1-d). Todo ello hace pensar
que en la practica se corre el riesgo de que ésta acabe

siendo una alternativa inviable.

Por este motivo, quizas pudiese tener algun
interés plantear para casos muy extremos alguna
interpretacién altamente arriesgada pero distinta de
tales normas, de la que pudiera deducirse un
tratamiento tributario mas favorable para las Empresas
que tienen contraidos por Convenio Colectivo con su
personal compromisos de complementos de pensiones. Para
ello resulta necesario precisar el alcance de las

normas contenidas en la Disposicion Adicional Primera
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de 1la Ley y en el Reglamento ya que en estas normas se
establece que tendra la consideracién de no deducible
en la imposicién personal del empresario cualquier
dotacidon de fondos internos o concepto similar que
suponga el mantenimiento de 1la titularidad de 1los
recursos constituidos. Dicho en otros términos, es
evidente que, por una parte, la Ley 8/1.987 exige que,
para que las contribuciones del promotor sean
deducibles en sus impuestos personales, se transmita la
titularidad de 1los recursos en que consistan dichas
contribuciones vy, de otra, que se imputen fiscalmente a
los sujetos a quienes tales dotaciones se vinculan,

como requisitos indispensables para esa deduccién.

Una interpretacidén distinta de la normativa
fiscal vigente que permitiese abrir algun resquicio a
un tratamiento mas favorable de las dotaciones
empresariales a Fondos de prevision del personal no
acogidos a la Ley 8/1.987, sin olvidar su elevado nivel
de riesgo, tendria gque comenzar justificando el por qué
de tales asignaciones. Esta interpretacidn
necesariamente ha de encontrarse en el principio
general y basico que inspira la determinacioén de 1la
base imponible en el Impuesto sobre Sociedades y que
permite 1la deduccidn como gasto fiscal de toda partida
necesaria para la obtencidén de 1los ingresos. Este

principio, cuyas raices se incardinan en la Ley de 27
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de marzo de 1.900, por la que se cred la Contribuciodn
sobre Utilidades de 1la Riqueza Mobiliaria, ha sido
refrendado en numerosas ocasiones posteriores vy
recogido en la Disposicidén Quinta del articulo 42 del
Texto Refundido de 1.922, de donde ha ido pasando a las
sucesivas regulaciones del Impuesto y, desde luego, a
la vigente Ley vy Reglamento del mismo. Como las
dotaciones de un fondo para hacer frente a compromisos
obligatorios sobre complementos de pensiones del
personal, cuando tales compromisos hayan sido
formalizados en Convenio Colectivo, son gastos a todas
luces necesarios para la obtencidn de 1los 1ingresos,

tales asignaciones deberian considerarse como

fiscalmente deducibles.

El segundo problema que se plantearia para
la deducibilidad fiscal de estos gastos se deriva del
hecho de que 1la vigente Ley del Impuesto sobre
Sociedades establece que son deducibles "las
asignaciones del sujeto pasivo a las instituciones de
previsioén del personal, siempre que su administracion y
disposicidén no corresponda a aquél", sin ninguna otra
limitacidon. Sin embargo, la Disposicidén Adicional
Primera de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones
parece, en una interpretacion apresurada, rechazar como
deducible '"cualgquier dotaciodn de fondo interno o

concepto similar".
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La norma contenida en la Ley del Impuesto
sobre Sociedades no habla de fondos internos o externos
para admitir la deducibilidad de las dotaciones del
sujeto pasivo sino de que éstas sean "asignaciones....
a las instituciones de previsidn del personal" y de que
"su administracion vy disposicioén" no corresponda a la
empresa. Esta norma fue, ademas, interpretada por 1la
propia Administracioén Tributaria a través de 1la
Resolucioén e 17 de enero de 1.984 y tal interpretacién
permitia la consideracién como deducibles de las

asignaciones a fondos internos siempre que se tratase

de T'"asignaciones a instituciones de previsién del
personal™" cuya administracion y disposicién, en
consecuencia, no correspondiese a la empresa. En una

linea similar, 1la Disposicion Adicional Primera-1 de 1la
Ley 8/1.987 excluye de la categoria de gastos

deducibles para 1la empresa a '"cualquier dotacidén de

fondo interno o concepto similar que suponga el
mantenimiento de 1a titularidad de los recursos
constituidos", cuando tales recursos se destinen a 1la

cobertura de prestaciones analogas a las reguladas en
la reiterada Ley 8/1.987. De una lectura apresurada de
esta norma quizas pudiera deducirse que la dotacién a
un fondo externo constituye un nuevo requisito
introducido por 1la Ley de Planes y Fondos de Pensiones

para permitir la deducibilidad, pero no debe perderse



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

27 s

de wvista que 1lo que literalmente 1la Disposicion

Adicional Primera de la Ley 8/1.987 considera como

deducible es cualquier dotacién de fondo interno

concepto similar 'que suponga el mantenimiento
titularidad de 1los recursos constituidos"

coherente con la norma en vigor del Impuesto

de
, lo cual

sobre

Sociedades que anteriormente se ha comentado.

consecuencia, si bien es cierto que no se permite

deducibilidad de cualquier dotacidén de fondo interno

concepto similar que suponga, ademds, el mantenimiento
por el empresario de la titularidad de 1los recursos

constituidos, es evidente también que el mantenimiento

de la titularidad no se produce en las "asignaciones

instituciones de prevision del personal"

cuya

administracion 3% disposicidn no corresponda

empresario, como senala la vigente Ley del Impuesto

sobre Sociedades. La forma interna o externa

posteriormente tales fondos se materialicen

que

resulta

irrelevante a efectos de deducibilidad, una vez que

fondos

del

ha producido el cambio en la titularidad de los
-"asignaciones a instituciones de prevision
personal-" y en las facultades de administracioén

disposicion de 1los mismos. Nada parece impedir,

que los titulares de las asignaciones deducibles

pues,

-es

decir, las instituciones de prevision del personal-

el ejercicio de su facultad de libre administracioén

disposicidén y sin tenerse que someter a las restantes
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normas de la Ley 8/1.987 pues se trata de Fondos no
acogidos a la misma, puedan depositar tales fondos en
la propia empresa. Esta fué, ademas, la interpretacion
mantenida en la Resoluciodn de 1.984 por la

Administracidn Tributaria.

El tercer extremo que habria que
fundamentar es el de la ineludible exigencia de
imputacion fiscal y de pago de 1la deuda tributaria
correspondiente. De nuevo la Disposicidén Adicional
Primera de la Ley 8/1.987 exige que la deducibilidad de
las asignaciones del empresario quede condicionada
-como ya se ha indicado- a "la imputacion fiscal de 1la
totalidad de tales contribuciones o dotaciones para el
sujeto al que se vinculen éstas, quién a su vez, las
integrara en su base imponible del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, con la consideracidén de
rendimiento de trabajo del ejercicio". Se trata, pues,
de un nuevo requisito anadido por la Ley 8/1.987 a los
generales contenidos en la vigente Ley del Impuesto

sobre Sociedades.

Sin embargo, la propia Disposiciodn
Adicional Primera de la Ley 8/1.987 establece que "en
su caso, cuando el sujeto pasivo que recibe 1la
imputacién no resulte el titular de los fondos

constituidos, podra aplazarse el pago de la deuda
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tributaria que correcsponda. Reglamentariamente se
determinara la periodificacidén del pago de la referida
deuda con cargo a rentas efectivamente percibidas".
Esta norma de la Disposicidén Adicional permitiria -de
interpretarse en una 1linea distinta a la que se
contiene en el Reglamento sometido a las consideracidn
del Consejo de Ministros- que la imputacién al empleado
tuviese un efecto puramente nominal hasta que el pago
de la referida deuda no pudiera realizarse "con cargo a
rentas efectivamente percibidas" lo cual, si la palabra
"renta" se interpretase como '"prestacioén", retrasaria
el pago de la deuda tributaria hasta que las
prestaciones no fuesen percibidas efectivamente por los
participes y beneficiarios. Esta interpretacién seria
seguramente mas equitativa que la que se desprende de
una interpretacidn fundamentada en la mera literalidad

de la Ley pero no en la légica y coherencia de esta

norma.

Tratemos brevemente de ahondar algo mas en
la 1ldégica vy coherencia de la expresidon '"rentas

efectivamente percibidas" vy su sentido en el contexto

tributario vigente.

Es evidente que el sujeto pasivo que recibe
la imputacion fiscal de la parte correspondiente de las

aportaciones del empresario siempre va a tener, ademas
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de tales aportaciones, otras '"rentas efectivamente
percibidas" en su base imponible, pues se tratara de un
trabajador en activo de la empresa que, ademas de 1la
imputacioén citada, percibira su sueldo o salario
correspondiente. Periodificar el pago de la deuda con
cargo a rentas efectivamente percibidas no tiene
demasiado sentido si siempre han de existir "rentas
efectivamente percibidas", salvo que tales rentas sean
inferiores a la cuota total que tenga que satisfacer el
sujeto pasivo. Queda, pues, claro que la precisidén de
la Ley seria puramente gratuita conforme a esta
interpretacion salvo que 1la éuota tributaria que se
derivase de las imputaciones junto con la cuota
derivada de las rentas efectivamente percibidas

superase la cuantia de estas ultimas.

En el caso limite del tipo maximo de las
tarifas vigentes del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas -cuyo valor se cifra actualmente en el
56 por 100- para que la cuota de la fraccién imputada
supere, Jjunto con 1la cuota de la fraccidén realmente
percibida, 1las '"rentas efectivamente percibidas", 1la
base imputada tiene que superar nada menos que el 80
por 100 de la base percibida, situacién practicamente
casi imponible en la realidad, pues supondria que el
salario diferido anual es nada menos que del 80 por 100

del realmente percibido. Es mas, de darse efectivamente
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esta situacion, quizas no mereciese de la 'proteccion"
gque la Ley parece concederle mediante el aplazamiento
del pago. Si el tipo medio aplicable a la renta total
del sujeto pasivo -imputada mas efectivamente
percibida- se situase en el entorno del 30 por 100,
para que la cuota tributaria superase a las rentas
efectivamente percibidas, 1la cuantia de 1las rentas
imputadas tendria que situarse a su vez en casi dos

veces y media del importe de las rentas efectivamente

percibidas.

No parece, pues, tener demasiado sentido
esa linterpretacion literal de la Ley a la due parece
apegarse el proyecto de Reglamento. Pero si cobraria
pleno sentido la previsidén legal si se interpretase
"rentas efectivamente percibidas" como '"prestaciones
efectivamente percibidas" que, sin duda, fue lo que se
guiso decir y 1lo que tiene coherencia ldgica con la

necesidad de aplazar el pago del impuesto.

El fundamento de esta posible
interpretacidén se podria reforzar, ademas, por el hecho
de que la referida Disposicidén Adicional Primera de la
Ley 8/1.987 establece que "las prestaciones derivadas
de esos fondos inicialmente constituidos, cuya cuantia
coincida con el importe de tales fondos, no se

integraran en el Impuesto sobre la Renta de las
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Personas Fisicas del perceptor", puesto que 1la deuda
tributaria correspondiente a los mismos ya ha sido
objeto de computo -aunque no de pago- cuando se ha
producido 1la imputacién fiscal a los participes de 1las
asignaciones del empresario a las instituciones de

prevision de su personal.

Como vya se ha indicado, 1la interpretacion
de estos preceptos legales por el Reglamento es bien
distinta. Apoyandose en la literalidad de que la
reiterada Disposicioén Adicional Primera wutiliza 1la
expresion de "con cargo a rentas efectivamente
percibidas" en lugar de ‘'"con cargo a prestaciones
efectivamente percibidas", parece montar un sistema
complejo de aplazamiento de pago hasta que existan
"rentas efectivamente percibidas" suficientes para

hacer frente a los mismos.

El hecho de la literalidad de la expresion
comentada y de que el Reglamento haya seguido ese
camino para el aplazamiento de pago es evidente que
Supone un obstaculo notable para gue pudiese prevalecer
una interpretacioén como la que aqui acaba de
comentarse. Hay que reiterar, una vez mas, que esta
interpretacién es diametralmente opuesta a la que se
contiene en el Reglamento, por lo que sus posibilidades

de exito ante los Tribunales quizas fuesen
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relativamente reducidas. Por otra parte, sus riesgos
son también evidentes. Si se ha expuesto aquil

exclusivamente por si pudiese constituir una ultima

quizas desesperada posicion de defensa ante situaciones

limites que se planteasen en aplicaciones rigidas

duras de la Ley a realidades bien distintas

contempladas en la misma.
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IV. PROBLEMAS DE LA SITUACION TRANSITORIA.

La Disposicién Transitoria Primera de la Ley
8/1987 plantea dos cuestiones fundamentales para 1la
implantacidén de 1los Planes y Fondos de Pensiones. La
primera se refiere al tratamiento fiscal de 1las
variaciones patrimoniales que se produzcan a
consecuencia de la integracidn de las Instituciones de
Prevision del Personal ya existentes en 1los nuevos
Planes vy Fondos que ahora se regulan. Y 1la segunda se
refiere a la deducibilidad de las dotaciones efectuadas
hasta 1la entrada en vigor del Reglamento. Los problemas

que se derivan de estas dos cuestiones se exponen

seguidamente.

1. Exencidén de las variaciones patrimoniales en 1la

integraciodn.

Una primera cuestidén que se plantea respecto
al proceso de adaptaciodn a la Ley se refiere al alcance
de la exencion contenida en el numero 2 de la
Disposicién Transitoria Primera. En dicha norma se
establece que quedan exentos de tributacién 1los
incrementos vy disminuciones patrimoniales que puedan
surgir, por la realizacion o aportacioén de 1los

elementos patrimoniales inicialmente afectos a
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Instituciones de Prevision del Personal como
consecuencia de su integracidén en Planes de Pensiones.
Se senala asimismo que, para acceder a este tratamiento
fiscal, sera condiciodn indispensable que los elementos
patrimoniales afectos a las Instituciones de Previsiodn
del Personal se encuentren en tal situacidn el 17 de
septiembre de 1.986. Esta norma plantea, a nuestro
entender, dos problemas de importancia para su

aplicaciodn.

El primer problema es el de determinar gué ha
de entenderse por "elementos patrimoniales inicialmente
afectos a Instituciones de Previsiodn del Personal". A
este respecto, deberia interpretarse el término
"afecto" en un sentido amplio, de modo que comprendiera
genéricamente todos 1los elementos del activo de una
empresa que tenga un Fondo de Pensiones interno, pues
no cabe duda de que, si el Fondo constituido no se
encuentra especifica vy concretamente materializado en
el activo, estara financiando todos los elementos del

activo de la empresa.

El otro problema que habra de presentarse en
la aplicacién de esta norma es el de como han de
tratarse fiscalmente 1los elementos en que se hayan
materializado los fondos patrimoniales de las

Instituciones de Prevision del Personal desde el 17 de
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septiembre de 1986 hasta la fecha en que se integren en
Fondos de Pensiones, para lo cual segun la Ley existira

el plazo de un ano a contar desde la entrada en vigor

del Reglamento.

Una interpretacion literal de la norma
resenada parece indicar que tales elementos no tendrian
el mismo tratamiento que los anteriores vy, por
consiguiente, no gozarian de exencidn las variaciones
patrimoniales que produjesen. Sin embargo, seria
deseable que se interpretase que aquellas Instituciones
de Prevision del Personal que tuvieren los elementos
afectados a sus fondos patrimoniales a la fecha de 17
de septiembre de 1986- con el alcance amplio que se ha
indicado anteriormente del término "afecto'- pudiesen
aplicar también el mismo tratamiento fiscal a los
elementos incorporados desde esa fecha hasta 1la de
constitucion definitiva de 1los Fondos de Pensiones

acogidos a la Ley.

2. Deducibilidad de las dotaciones realizadas hasta la

entrada en vigor del Reglamento.

Las dotaciones realizadas a Fondos de
Pensiones por empresas con Convenio Colectivo desde la
entrada en vigor de la Ley y hasta la entrada en vigor

del Reglamento tienen la consideracién de partida
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deducible si se cumplen los requisitos establecidos en

los numeros 5 y 6 de la Disposicion Transitoria Primera.

El principal problema que plantea tales
preceptos estd relacionado con el momento en que se
considere deducible en la imposicidn del promotor 1las
contribuciones para la cobertura del valor actualizado
atribuible a 1los derechos por servicios pasados del
personal activo, valorados tales derechos a la entrada
en vigor del Reglamento. A este respecto, el numero 6
de 1la Disposiciodon Transitoria Primera dispone que tales
contribuciones seran deducibles '"cuando se integren en

planes de pensiones amparados en esta Ley".

Pues bien, la expresion "cuando se integren"
que figura en el numero 6 de la Disposicidn Transitoria
Primera, como acaba de indicarse, podria ser
interpretada en el sentido de trasladar la
deducibilidad de las aportaciones al momento en que las
mismas se integrasen efectivamente en Planes de
Pensiones. Al existir el plazo de un ano a partir de la

entrada en vigor del Reglamento para efectuar tal

integraciodn, es evidente que esta posible
interpretacion retrasaria innecesariamente la
convalidacion fiscal de tales partidas. Por ello,
parece mas razonable considerar que la expresion

"cuando se integren" se refiere unicamente a la
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postestad del promotor de integrarse o no en Planes de
Pensiones, de modo que si se produce la integracién las
contribuciones del promotor serian deducibles para este

ultimo en el mismo momento de realizarlas.

El criterio que acaba de exponerse no se ve
afectado por el contenido del controvertido numero 7 de
la Disposicion Transitoria Primera, pues este precepto
€s una norma de aplicacidn residual respecto a los
apartados 5 vy 6, como se pone de relieve en el mismo
apartado 7 al iniciarse su texto con la frase: "Sin
perjuicio de 1lo dispuesto en los puntos 5 y 6 de esta

Disposicién Transitoria".

Sin embargo, el citado numero 7 de la
Disposicién Transitoria Primera si incide en 1las
dotaciones realizadas entre el 17 de septiembre de 1986
Yy la entrada en vigor de la Ley. Dicho precepto
establece que cualquier dotacion o contribucidn
empresarial realizada después del 17 de septiembre de
1986 unicamente resultara deducible en 1la imposiciodn
personal de 1la empresa cuando se derive de pactos
fehacientes vy previos a la citada fecha, que
predeterminen la cuantia exigida y la periodificacioén
de su cobertura, y se ajuste a lo previsto en 1las
distintas modalidades admitidas en el Reglamento del

Impuesto sobre Sociedades.
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Esta norma, que ha suscitado no pocas

respecto a su exacto significado y alcance, parece

embargo que no deberia afectar -por considerarse que se

dudas

sin

cumplen plenamente las condiciones que en la misma

establecen- a aquellas entidades en las que
compromisos de complementos de pensiones con
personal proceden de Convenios Colectivos. En efecto,
las normas de los Convenios suelen indicar

compromisos de complementos de pensiones vy

prestaciones de la empresa con su personal, por lo

las dotaciones gque se realicen a un Fondo de Pensiones

para atender tales compromisos y se ajusten

los

los

otras

que

a

previsto en las distintas modalidades admitidas en

Reglamento del Impuesto sobre Sociedades deberian tener

la consideracidén de gastos deducibles, cualquiera

que

fuese 1la cuantia de las mismas. En el caso concreto

las entidades financieras, la deducibilidad de

dotaciones se encontraria Jjustificada adicionalmente
por la exigencia del Banco de Espana a este respecto,
tanto en sus directrices de caracter general como
sus requerimientos a nivel individual, debiendo
considerarse cumplido en cualquier caso el requisito de

periodificacidén a que hace referencia el numero 7 de la

Disposicidén Transitoria Primera de la Ley 8/1987.

tales

por
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V. NOTA FINAL.

Como se 1indicdé al principio, 1la Ley 8/1987,
de 8 de junio, de Regulacidén de los Planes y Fondos de
Pensiones constituye wun paso importante en nuestro
ordenamiento financiero y fiscal, pues intenta dar
satisfaccion a la necesidad sentida hace ya muchos arnos
de una regulacion completa de esas instituciones, que
tanta transcendencia tienen para las empresas, los

trabajadores y 1los ciudadanos en general.

Ahora bien, tanto las normas de la Ley, como
la interpretacién de 1la misma que se contiene en el
Reglamento plantean importantes problemas, como ha
tenido ocasién de comprobarse en los apartados
anteriores. Tales problemas se concentran
fundamentalmente en la modalidad del Sistema de Empleo,
hasta el punto de que cabe el fundado temor de que, de
no resolverse satisfactoriamente, esta modalidad de
Planes de Pensiones quizas acabe teniendo escasa

aplicacién real.

Seria posible -y, desde luego, deseable- que
la Ley de Presupuestos para 1989 corrigiese 1los
defectos apuntados. Ello evitaria que una norma que tan

graves situaciones ha pretendido resolver Yy que tantas
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esperanzas ha despertado, acabase resultando poco

operativa a la hora de su efectiva aplicaciodn.
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1.- Introduccidn

Las pensiones privadas no son desconocidas en nuestro pais,
pero son practicamente inexistentes. Los planes y fondos de
pensiones son la forma en la que aquellas se instrumentan
generalmente y el conjunto de agentes vy actividades en torno a

los mismos constituyen lo que se ha venido en llamar "la
industria de las pensiones™".

No se puede saber, en estos momentos, el papel que las
pensiones privadas o, mejor dicho, los planes y fondos de
pensiones jugardn en el mundo de la previsiéon colectiva, en el
que incluyo naturalmente a la sequridad social, en Espana. Las
pensiones publicas se enfrentan a problemas serios en la
actualidad, v no solo en nuestro pais, derivados del moderado
crecimiento econémico y de una demografia adversa que se
agravard, aun mas, a la vuelta del milenio (1).

Los fondos de pensiones pueden aliviar las tensiones descritas,
pero ademas pueden tener muchos otros efectos (2). En Espana,
los debates y el interés sobre los mismos han sido muy intensos
desde el anuncio de los primeros borradores de la actual ley,
en 1979. Dicho 1interés queda ilustrado por el numero de
conferencias, seminarios vy publicaciones que en los ultimos
afios se han producido (3).

Este trabajo pretende describir, mediante una sintesis de la
nueva legislacién que regulard las pensiones privadas
espafiolas, el escenario en el que éstas habran de desarrollarse
en lo sucesivo. Ello se realiza en la seccid6n 5. La seccion 2
plantea una pregunta elemental: ;que son los fondos de
pensiones? Los elementos que conforman la respuesta proceden
de un trabajo anterior del mismo titulo (Herce(1987)). Los
materiales de las secciones 3 a 5 son un extracto de un trabajo
mds amplio (Herce(1988)).

La seccién 3. analiza la estructura de las pensiones privadas
en los principales paises industrializados. En algunos de
éstos, los planes y fondos de pensiones se encuentran muy
extendidos y son piezas clave de toda politica nacional de
pensiones. En Espafa, las pensiones privadas estdn muy poco
desarrolladas y existe la impresion, que comparto, de que las
instituciones que tradicionalmente las han gestionado no pueden
tomar el relevo del futuro. Su situacién presente se analiza

en la seccidn 4. Las conclusiones se ofrecen en la seccion 6
final.
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2.- (Que son los Fondos de Pensiones?

Cualquier esquema, institucidn o acuerdo que conceda

prestaciones econémicas a quienes han abandonado la vida activa
es un sistema de pensiones de jubilacidn.

En realidad se dan muchos otros sucesos en la vida individual o

de una economia doméstica que al implicar la pérdida
transitoria o definitiva de ingresos pueden ser adecuadamente
cubiertos por un sistema de pensiones. El sistema de pensiones

mds extendido en la actualidad es el de 1la seguridad social,
publico y que cada afio otorga prestaciones econdémicas a amplios
segmentos de la poblacidn con cargo a las contribuciones
corrientes de sus miembros activos. Este modelo de
financiacidén se conoce con el nombre de reparto.

Frente a este enfoque de 1la prevision colectiva, se ha
desarrollado tradicionalmente un enfoque alternativo en el cual
las pensiones que cada individuo recibe guardan una estrecha
relacidn con sus contribuciones pasadas. Una relacidén que, en
términos actuariales, es mas favorable que la que conseguiria
un ahorrador representativo aislado debido a las economias de
escala y mayor seguridad que el "pooling" de riesgos y de
gestion proporcionan. El funcionamiento de este esquema se
basa, pues, en la acumulacién de contribuciones durante un
cierto tiempo a partir del cual los titulares de las mismas

recibirdn las prestaciones correspondientes hasta wuna fecha
final.

Este esquema de previsidén se denomina plan de pensiones y desde
luego es uno mas entre los posibles sistemas de pensiones:
pero, a diferencia del de seguridad social, los planes de
pensiones requieren la acumulacidn de patrimonios suficientes

con los cuales hacer frente a todas sus obligaciones presentes
y futuras.

Los planes de pensiones con patrimonios constituidos pueden

adoptar muy diversas modalidades, pero bdsicamente son
instituciones de previsiodn colectiva, complementarias de la
seguridad social, cuyos patrimonios deben estar integrados en

un fondo de pensiones.

La definicidén, por tanto, mds elemental que pueda darse de un
fondo de pensiones es la relativa a su cardcter de patrimonio

asignado al cumplimiento de los objetivos de los planes de
pensiones que integra.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL 4

Conforme a ello, la caracteristica mds acusada de los fondos de
pensiones es el volumen tan importante que llegan a adquirir y
la variedad de efectos que pueden provocar en la economia lo
que obliga a su regulacidén por medio de leyes especificas.

Planes y fondos de pensiones son, pues, co0sas diferentes pero
estrechamente ligadas. Dentro de esta distincién se define el

papel de los numerosos agentes que de muy diversas formas estan
relacionados con ellos.

Para intentar una descripcién de detalle que, sin embargo,
mantenga cierta generalidad conviene distinguir entre cuatro
diferentes niveles en los cuales actuan agentes también
diferentes. Estos niveles son el de los agentes personales, el
de supervisién (y control), el de gestién y el de custodia.
Los agentes caracteristicos que actian en cada uno de ellos se
presentan en forma sintética en el Cuadro 2.1 y se describen a
continuacién siguiendo las categorias establecidas por la
reciente legislacidn espanola (Ley 8/87 y su reglamento) .

cuadro 2.1 AGENTES-PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

t | AGENTES ! SUPERVISION : i i
| ! PERSONALES i Y CONTROL 'GESTION ! CUSTODIA!
' PLANES !'a) Sujetos cons- Comision ‘Entidad ! |
: i tituyentes: ; | | i
] DE { 1 de ! promo- | i
! ; 1. Entidad ! ' : g
'PENSIONES! promotora | control ! tora | |
! ! 2. Participes | del plan de | del | i
| 'b) Beneficiarios | pensiones ! plan '

" FONDOS ‘ta) Entidad(es) : Comisidn ! Entidad! Entidad!
: ! promotora(s) ! de | |

| DE : : control ! gestora! deposi-i
: 'b) Sujetos cons- | del ! :

'PENSIONES! tituyentes de | fondo : . taria !
! : los planes de | de ; ;

! : pensiones 1 pensiones : | |
De los <cuatro niveles aludidos, el nivel de base es,
obviamente., el de los agentes personales. A éestos corresponde

la creacidén de un plan y/o de un fondo de pensiones y en ellos
se materializan sus objetivos.
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Las entidades promotoras podrdn ser empresas, asociaciones,
sindicatos o colectivos de cualquier clase aunque en el caso de
de los fondos de pensiones habran de ser personas juridicas.

Participes son todas aquellas personas fisicas en cCuyo interés
se constituye un plan de pensiones, realicen o no aportaciones,
mientyras que beneficiarios son todas aquellas personas fisicas
con un derecho causado a recibir prestaciones de un plan de
pensiones hayan sido o no participes.

La comisién de control de un plan de pensiones esta formada por
representantes de todos los agentes personales del mismo. A su
vez, representantes de ésta y de la entidad promotora de un

fondo de pensiones forman conjuntamente la comisidén de control
de dicho fondo de pensiones.

La comision de control de un fondo de pensiones representa, por

tanto, los intereses de todos los agentes personales de un
fondo de pensiones y del(o los) plan(es) asociado(s). La
gestion de wun fondo de pensiones corresponde a una entidad
gestora. Estas podrdn ser sociedades andnimas, companias de
seguros sobre la vida, entidades gestoras de instituciones de
inversién colectiva o sociedades instrumentales de agentes
mediadores colegiados, siempre que cumplan los requisitos

administrativos y patrimoniales fijados por la legislacidn. EI
objetivo social de la entidad gestora de un fondo de pensiones
es la administracién v la representacion del mismo.

Todos los activos financieros integrados en un fondo de
pensiones deberdn estar depositados en una entidad depositaria,
distinta de 1la entidad gestora. Esta tarea recaerd en las
entidades de depdsito o en los colegios de agentes de cambio vy
bolsa y de corredores de comercio.

La comisién de control de un fondo supervisard la actuacidn de
las entidades gestora y depositaria.

La titularidad de 1los fondos de pensiones corresponde a los
beneficiarios (a través de 1los derechos causados) y a los
participes (por medio de los derechos consolidados, segun las

condiciones que se estipulen) de los correspondientes planes de
pensiones.

Al gobierno 1le corresponde la supervision administrativa,

mediante el organismo competente, desde el Ministerio de
Economia y Hacienda.
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Los principios de organizacidén descritos, apenas revelan el
conjunto de obligaciones y derechos de cada uno de los agentes
implicados en la operativa de planes y fondos de pensiones.
Efectivamente, la proteccidén de los intereses de participes y
beneficiarios obliga a numerosos y complejos procedimientos de
control, a revisiones periddicas de los métodos actuariales de
capitalizacién wutilizados para el establecimiento de las
contribuciones y del nivel adecuado de los diversos fondos de
reservas, y a valoraciones contables también frecuentes.

Los desarrollos legislativos recientes ponen cada véz mads el
acento en la comunicacidn entre los diversos agentes incluidos

los organismos gubernamentales. Tales desarrollos reconocen,
sobre todo a los participes y Dbeneficiarios, el derecho a
recibir informacidon detallada sobre el plan en el que
participan bajo la forma de documentos fundacionales,
estatutos, informacidén bdsica sobre las caracteristicas del
plan, comunicaciones personalizadas sobre prestaciones
corrientes o derechos consolidados, informes de auditoria o

actuariales, memorias anuales, etc.

Es dificil resumir en unas pocas paginas un fendmeno
esencialmente complejo como es el de los fondos de pensiones y
sin duda el lector —conservard aun multitud de interogantes.
Algunos se resolverdn, espero, en las paginas que siguen al
hilo de comentarios algo mds técnicos que los precedentes.
Para terminar esta seccidén me apresuro, sin embargo, a decir lo
que no son los fondos de pensiones: los fondos y planes de
pensiones no son la panacea universal de los problemas de la
previsién colectiva ni proporcionan pensiones fabulosas a
cambio de aportaciones insignificantes como desgraciadamente en
ocasiones se les presenta. Si bien se mira, no hay nada mas
alejado de una loteria que un fondo de pensiones.
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3.- La Estructura de los Fondos de Pensiones en los Paises
Industrializados

En esta seccidén se analizan un conjunto de elementos cuyo
ensamblaje permite <caracterizar la situaciéon de las pensiones

privadas en 17 paises industrializados, entre ellos los 12
pertenecientes a la CEE. Una sintesis de la misma se ofrece en
el Cuadro 3.1 que, de forma comparativa, pretende ilustrar al

lector sobre las caracteristicas comunes y divergentes que las
pensiones privadas presentan en estos paises.

La seleccidn de 1los elementos considerados es hasta cierto
punto arbitraria al no ser exhaustiva, pero tiene la ventaja de
situar en primera linea de andlisis aquellos aspectos de los
planes de pensiones que probablemente mas influyen, e influiran
en el futuro, en toda politica publica que los considere.

Efectivamente cuando el grado de desarrollo alcanzado por las
pensiones privadas en un pais cualquiera, cifrado en los
colectivos a 1los que engloban v en sus flujos vy fondos
econdémicos, empieza a ser relevante, las cuestiones relativas a
su integraciodén con la sequridad social. nivel de contribuciones
y prestaciones, métodos e instituciones de capitalizacidén y
derechos consolidados por los participantes adquieren una
importancia especial ya que de su adecuada regulacidn por parte
de las autoridades dependen el bienestar de millones de
personas y el buen funcionamiento de los mercados financieros

Analizemos, a continuacidn, cada una de estas categorias.

DESARROLLO

La determinacidén del grado de desarrollo de los planes de
pensiones en un pais cualquiera no puede hacerse con un
criterio puramente cuantitativo que en ningun caso seria
sencillo de establecer. De manera rudimentaria podria

convenirse sin embargec que un pais en el que:
a) los miembros activos (como % de la pob. activa) ¢

b) los pensionistas (como % de los de la s.s.)

de los planes de pensiones superan el 30%, posee un sistema
"muy desarrollado" de pensiones privadas.
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En el caso, ciertamente el mas comun, de que el método
financiero aplicado sea el de capitalizacidn, los activos
acumulados por los planes de pensiones recién caracterizados,

expresados como % del PIB, alcanzarian niveles también
considerables.

Porcentajes de entre el 10% vy el 5% o inferiores llevarian a
caracterizar el sistema de pensiones privadas de un pais
cualquiera de "poco" o "muy poco" desarrollado.

Desgraciadamente, la falta de datos <cuantitativos impide
aplicar el criterio anterior a la caracterizacidon del grado de
desarrollo que se realiza en el Cuadro 3.1 la cual es puramente

cualitativa y se basa en wuna interpretacidén de las fuentes
citadas al pie del mismo.

Dentro de la CEE, tan solo la mitad de los estados miembros
poseen sistemas de pensiones privadas desarrollados siendo los
casos del Reino Unido y de los Paises Bajos los més
caracteristicos. En el primero de estos paises, una reciente
iniciativa del gobierno conservador pretende ampliar auin méds el
desarrollo de los planes de pensicnes, mayoritariamente
profesionales, con la regqgulacién y el estimulo de las pensiones
personales. En Los Paises Bajos la forma predominante es la de
grandes planes sectoriales (de los cuales existen unos 80), la

mayor parte obligatorios para todos los trabajadores de las
empresas acojidas a ellos.

En Los EE. uu. y en Australia (en este Ultimo pais la
sequridad social ofrece tan solo prestaciones bdsicas sometidas
a pruebas de ingresos v de riqueza) los planes de pensiones

estan también muy desarrollados aunque sus caracteristicas
difieren necesariamente en los aspectos de 1integracidén y en
otros aspectos.

INTEGRACION CON LA SEGURIDAD SOCIAL

Un plan de pensiones estd integrado con la seguridad social
cuando proporciona prestaciones que incluyendo a las de la
sequridad social alcancen un nivel fijado de antemano. Varias
precisiones son necesarias:

a) son, normalmente, los planes de prestacidn definida los que
pueden 1integrarse con la seguridad social aunque existen
férmulas para la integracién de los planes de contribucion
definida lo cual es, sin embargo, raro.

b) las cotizaciones al plan se determinan de forma que
financien tan solo la diferencia entre dicho nivel prefijado y
el garantizado por la seguridad social.
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c) los niveles integrados de prestaciones (pensiones) se
determinan generalmente como puntos porcentuales, por afno de
servicio, de wuna base salarial o "salario pensionable” que
admite multitud de definiciones, entre ellas el salario de
prejubilacién pura y simplemente.

Los métodos de integracidén mas usuales son dos:

El método de compensacién en la base ("excess method" &
"salary offset method"). Mediante este método las
pensiones privadas se calculan sobre el exceso, si lo
hubiere, del salario final de un trabajador sobre el
salario regulador de 1la seguridad social que le
corresponda, también llamado nivel de integracidén. Una
variante de este método, denominada de tipo-escalonado
("step-rate method") <consiste en aplicar un numero de
puntos porcentuales, en el cdlculo de la pensiodn,
diferente a cada uno de los dos segmentos de la base
salarial determinados por el nivel de integracidn.

El método de compensacidén en la prestaciodon ("benefit
offset method” 6 simplemente "offset method"). En virtud
del cual, a la pensidén integrada que el plan prometa se le
deduce, parcialmente v hasta un tope maximo, la pension de
la seqguridad social. La resultante es la prestacidn que
efectivamente pagard el plan.

Muchos planes de pensiones que garanticen un nivel integrado de

prestaciones quedaran al descubierto con importantes
consecuencias financieras para sus patrocinadores ante un
repliegue, concebible en algunos paises en las circunstancias
actuales, de 1la sequridad social.

Hay un aspecto especialmente perturbador de los planes de
pensiones que resulta acentuado por la integracién y es la
posibilidad de que la generalizacidén de las pensiones privadas
(que son salario diferido en virtud del mecanismo de
acumulacién de las ocotizaciones) a los trabajadores con
ingresos elevados deprima el conjunto de los salarios incluso
los de las categorias reducidas quienes estarian, por esta via,
financiando parcialmente las pensiones del resto.

La integracién con la seguridad social es, sin embargo, una
caracteristica que no estd presente en todos los paises (ver
Cuadro 3.1). En aquellos en los que se da, tampoco abarca
necesariamente a todos los miembros activos de los planes de
pensiones como puede apreciarse, para el caso de los planes
privados, en el Cuadro 3.2.
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Combinando la experiencia de los dos paises reflejados en dicho

cuadro, podria trazarse el “"retrato robot" del plan de
pensiones integrado con la seguridad social como: un plan
privado de prestacién definida, grande (mas de 1060 miembros
activos), patrocinado por una sola empresa y cuyo método de

integracién es el de compensacién en la base

En la medida en que en algunos paises la seguridad social
ofrece simultaneamente varios tipos de pensiones: bdsicas,

profesionales vy complementarias, la integracién de las
pensiones privadas puede realizarse con parte o con el conjunto
de las que ofrece la seguridad social. Tal es el caso de

Grecia donde los planes de pensiones privados que comienzan a
aparecer se integran con las pensiones profesionales del IKA y
con las pensiones auxiliares; del Reino Unido donde la
inteqracién se realiza mayoritariamente con el segmento basico
va que mas del 80% de los planes integrados tienen "contratado"
(contracted-out) el segmento profesional de la seguridad social
(SERPS: state earnings-related pension scheme) (4); el de
canada. donde tan solo se practica la integracion del segmento
profesional; el Japén, donde los grandes planes de empresa o
multiempresa pueden ‘“"contratar" el segmento profesional de la
seguridad social; o, finalmente, el caso de Suiza donde la

integracion tiene lugar sobre ambos niveles (bdsico vy
profesional).

Francia es un caso especial debido a la existencia de un
sequndo nivel profesional obligatorio superpuesto al de la
sequridad social (no existe nivel bédsico) vy gestionado por
asociaciones especificas en base al método de reparto. Los
pocos planes de pensiones propiamente dichos que existen
afectan a los ejecutivos de las empresas y normalmente estdn
integrados con la seguridad social y con el nivel profesional
obligatorio aunque los temores de un repliegue de la seguridad
social estin haciendo mas atractivos los planes de contribucidn
definida, generalmente, no integrados.

Con las limitaciones, en cuanto a su extensidén, que el Cuadro
3.2 permite imaginar, .la integracioén se practica en una ligera
mayoria de los paises descritos en el Cuadro 3.1. Precisamente
aquellos en los que predominan los planes de prestacidn
definida. El método de 1integracidén mas utilizado es el de
compensacién en la base (salary offset) en cualquiera de sus
dos variantes descritas anteriormente.

CONTRIBUCIONES

Las contingencias generalmente cubiertas por los planes de
pensiones son las de jubilacidn, supervivencia (viudedad y
orfandad) Y, aunque menos frecuente, invalidez. Las
contribuciones requeridas para financiar las pensiones
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correspondientes a tales contingencias procederan bien de
empleadores y empleados, en cuyo caso el plan es contributivo,
o bien de empleadores solamente siendo el plan no contributivo.

El Cuadro 3.1 muestra que los planes contributivos predominan
sobre los no contributivos. La tendencia es, ademds, hacia los
planes contributivos.

El Cuadro 3.2 ofrece una interesante informacidén sobre los

tipos de cotizacidén de los planes contributivos. Las
contingencias cubiertas son las tres citadas si bien la
contribucidn por la contingencia de invalidez corre

generalmente a cargo de los enpleadores.

Desgraciadamente, no ha sido posible establecer los tipos de
cotizacidén a cargo de los empleadores salvo en cuatro de los
nueve paises descritos, tres de ellos precisamente con
predominio de planes de «contribucién definida. Generalmente
los empleadores pagan entre la mitad v las dos terceras partes
de la contribucién total. Los tipos de cotizacidén se giran
sobre una base que puede coincidir o no con el salario regular.

Cuando la base de cotizacidén no coincide con el salario regular
adopta denominaciones <como salario pensionable o salario
coordinado vy se calcula, a partir del salario regular, en
funcién del grado de integracién con la seguridad social
excluyendo wuna serie de <conceptos (el importe de la pension
basica como se hace en el Reino Unido). Estas bases pueden
adoptar minimos y mdximos, como en el caso de Suiza para los
planes obligatorios, similares a los de las bases de cotizacidn
de la seguridad social.

La misma base que se utiliza para el cdlculo de las

contribuciones, se aplica también, generalmente, para el
cdlculo de las pensiones.

PRESTACIONES

Esta columna del Cuadro 3.1 ofrece una informacidén multiple que

conviene desdoblar <con cuidado. Ademds de la distincidn
cldsica en lo que se refiere a la definicidn del plan, de la
cual se hablard en breve (5), se presentan unos porcentajes que

son en realidad tasas de reposicién globales esto es, incluidas
las pensiones de la seguridad social y las pensiones de los
planes. Las tasas mds elevadas se refieren a las categorias de
ingresos reducidos y las menores a las categorias de ingresos
elevados en virtud del juego de los techos establecidos por la
sequridad social. Las bases ideales de dichas tasas de
reposicién seriann los salarios regulares previos a la
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jubilacién aunque las bases sobre las que efectivamente se
calculan las pensiones pueden diferir de los salarios finales
como se verd mas adelante. Tales tasas se obtendrian tras una
carrera completa de contribuciones comprendida, segun los
paises. entre 35 y 40 anos.

Cada vez menos, estas tasas de reposicién constituyen promesas
efectivas pasando, por el contrario, a ser simples objetivos
tedricos (targets) cuyo cumplimiento no estaria garantizado
necesariamente. La causa de esta tendencia que se da en todos
los paises, y a la cual se suman en particular los que
comienzan a desarrollar sus sistemas de planes de pensiones, se
comenté al hablar de la integracidén con la seguridad social y
se encuentra basicamente en el temor a un repliegue no
anticipado de la seguridad social que dejaria a los planes
integrados con la misma frente a responsabilidades financieras

adicionales no cubiertas por contribuciones previamente
acumuladas.

En doce de los diecisiete paises descritos en el Cuadro 3.1
predominan los planes de prestacion definida o al menos, en
cuatro de aquellos, son tan frecuentes como los de contribuciodn
definida los cuales predominan en el resto salvo en Portugal y
Luxemburgo donde la tendencia no es clara ni relevante dado el
escaso desarrollo de los planes de pensiones pero incluida
Australia en donde son frecuentes los planes que otorgan sus
prestaciones en forma de capitales que no son otra cosa que el
equivalente actuarial de las contribuciones acumuladas
realizadas al plan. Estos capitales pueden servir para
adquirir una anualidad vitalicia en una compafiia de seguros o
ser conmutados total o parcialmente por una pensioén en el mismo
plan del que proceden.

No es facil saber que parte de la tasa de reposicion total
corresponde a las pensiones otorgadas por los planes (sean
éstos publicos o privados). En los EE.UU., por ejemplo, un
miembro tipico de un plan de pensiones privado de prestacion
definida que se hubiera retirado, en 1977, tras mas de 35 afios
de servicio (es decir, una carrera completa) recibiria del
mismo una pensién equivalente a algo més del 27% de sus
ingresos previos a la jubilacidn. Una carrera de entre 16 y 20

afios de cotizaciones supondria una tasa de reposicién de casi
el 14% (6).

METODO DE FINANCIACION

No se tratarada aqui de los =zspectos actuariales de la
determinacidén de los niveles de contribuciones y prestaciones,
como el encabezamiento precedente podria sugerir, sino mas
bien. como se deduce del Cuadro 3.1, de la descripcion de las
instituciones o agentes que tienen a su cargo la recepciodén de
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las contribuciones, su eventual custodia y su transformaciodon en

derechos consolidados ("vesting", sobre el que se comenta méas
adelante) o causados (pensiones propiamente dichas). En todos
los casos un informe actuarial obligado por 1la ley vy

periddicamente revisado debe certificar la adecuacidon de las
aportaciones realizadas a los planes de pensiones a los
compromisos adquiridos por los mismos en forma de prestaciones.

Las modalidades mas caracteristicas se describen a
continuacidn. Se ha reservado el término Fondos de Pensiones
(FdAP en el cuadro) para aquellas 1instituciones que se

caracterizan por ser independientes de los promotores de los
planes pero que no son compafiias de seguros aunque pueden
adoptar diversas formas juridicas segun los paises (Association
Sans But Lucratif en Bélgica, Trust o fiducia en el mundo
anglosajoén o fundacién en Suiza). Bajo la denominacidn de
compafiia de sequros se pueden encontrar una amplia gama de
modalidades pasando por el contrato de administracidén de
depdsitos, las cuentas individuales (las cuales también pueden
ser operadas por los bancos como sucede en Dinamarca), los
seqguros de grupos etc. Finalmente, las propias empresas
promotoras de wun plan de pensiones pueden financiar las
obligaciones del plan mediante 1la acumulacidén de reservas
contables en sus balances.

En el Cuadro 3.1 se ofrecen las modalidades mis frecuentes (en
primer lugar las dominantes) en los diferentes paises. La
combinacién de los métodos de reservas contables y compania de
seguros es casi exclusiva de los paises donde los planes de

pensiones estdn poco o apenas desarrollados. aunque también se
da en Dinamarca, donde tanto bancos como companias de seguros
gestionan las cuentas individuales, y en Alemania, donde el
método de reservas contables constituye una verdadera
especialidad nacional. En el resto de los paises, la modalidad
predominante con diferencia es la de fondo de pensiones
propiamente dicho, «como institucidn independiente del promotor

del plan, especificamente creada para la gestidon del mismo, sin
fines lucrativos y cuya actuacidén debe dars en el mejor interés
de participantes y beneficiarios. Probablemente los ejemplos
mas caracteristicos de. fondos de pensiones sean los de los
"trusts" anglosajones y las fundaciones suizas.

Conviene reparar en que préacticamente en todos los paises las
compafiias de seguros instrumentan en mayor o menor grado los
planes de pensiones, sobre todo los planes que carecen de una
base demogrdfica suficientemente amplia y diversificada.

DERECHOS CONSOLIDADOS
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La descripcién de las modalidades de reconocimiento de los
derechos consolidados, por los participantes, practicadas
habitualmente por los planes en los diferentes paises completa
este viaje tortuoso por la estructura de los planes de
pensiones. De nuevo, una vista panordmica de este aspecto del
paisaje se ofrece en los confines del Cuadro 3.1.

Con la excepcidén de los paises donde los planes de pensiones
estdn poco desarrollados (en los cuales no existe una prdctica
establecida) y del Japdn (donde no existen requerimientos
legales a este respecto en <claro contraste <con la practica
europea Yy norteamericana) el resto de los paises practica el
reconocimiento de los derechos consolidados segin una amplia
gama de condiciones que van desde el 100% inmediato en Suiza
para los planes privados obligatorios al 100% tras los 15-20
anos de pertenencia al plan en Australia. Lo normal es, sin
embargo, la posesidén del 100% de los derechos consolidados tras
5 afios de pertenencia al plan (o un reconocimiento parcial
antes de &ese limite), en ocasiones junto a wuna condicidn de
edad (haber cumplido 30, 35 o incluso 45 anos).

Estas condiciones limitan fuertemente la mobilidad de los
empleados y/o penalizan las carreras contributivas reducidas
probablemente por encima de <criterios puramente actuariales.
En algunos casos (Grecia, Irlanda) es posible obtener el
reembolso del equivalente actuarial de 1las <cotizaciones
realizadas hasta el momento de abandonar el plan. Con objeto
de eliminar estos inconvenientes y de ampliar el dmbito de los
planes de pensiones las nuevas legislaciones establecen
requisitos <cada vez mds liberales en materia de derechos
consolidados vy de su portabilidad.
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E Cuadro 3.1 Estructura de los Fondos de Pensiones en los Paises Industrializadoes
! |INTEGRACION | FORNULA DE | METODO OE , DERECHOS
PATS J DESARROLLO ECUN LA S‘S.ECONTRIBUC{UHESEPRESTRCIUNESlEAPITALIZACIUNi ADQUIRIDOS
BELeICA ﬁ clerto Esolo los pp } gprest. cef. ! 7dP (ASBL)  '88% a los |
" desarrollo E recientes ;»01’“ butives | 68-75% | sequro colec. | 5-8 afies “
i I i
‘ [
DINAMARCA  'desarrollades ! ocasional lcontridutives icont. cef. | cuentas inc. 31682 ai05 5a
| 1 i §6-78% | reserv. cont. jcon 39 edad
i ' | =
ALEMANIA desarrollados ! parcia l no :presL gef. i reserv, ccﬁt.ﬁiaez 2 los 18
(R.F.) | icontributives | 68-78% | seguro eirec. con 35 edad
‘ | $ l i
GRECIA ! Uy 2020 i ¢l . no E arest, def, § 5eGUro cire:.;feeauoiso de
! desarrollados ‘contridutives | 48-882 i resery. ¢ont. (coatrisucion
| 1 ; i
ESPARA 200 I - f no }p?est. def 1 PESEry, acnt.} casi
}i desarreilades i i:entributivcs _ 68-88% | segquro cirec. inexistentes
IFRANCTA (%) pOCo : 1 lcontributives jsrest. def. | sequra girec, s
; HGESd"?f tlaces | ! Loo7eR PRSPV, CINT. ;
‘ n i i . " [ - i i 1
I1RLANDA lgesarrollados | contrisutives ‘arest. def. i 7eP lTrusts 1482 a les 5ay
i ; : T ST 6 reesd, cont|
| i
lTaLis : 3000 - :uort 1butivos écant. cef, 5 sequre direc. | civersas
idesarrollacos | L8 { laitexwatluas
; l ‘ +
LUXENBURGD | paco 51 1 ne { ----- resery, cont. 1862 a los 5a
desarrollados | 1cort.;butivos | 78-88% | sequro direc.!
PATSES BAJOS| LA | 51 E ambos {orest def. | FdP sectoria- 1883 ai afio
ldesarrallades ! ; §8-78% les y eapresaf
1 I
PORTUGAL EUY POCO = S e reserv. cont.|  ----
desarrollados ; 882 sequro direc {
REINO UNIDO Uy ! 51 icoptrisutives lprest. def i FdP (Trust) i 1882 en
desarrallados L 68-782 i cia de sequroiios 2- 5
|
AUSTRALIA Uy 51 lcontributives | capitales L FeP (Trust) ' 1862 entre
desarrollados ‘ £6--782 fos 15-28 a.
CANADA desarrollados si agbos L awbas FAP (Trust) |186% 2 los 18
§6-782 cia de seguro| con 45 edad
EE. UL, Uy s anbos I ambas FdP (Trust) 1682 entre
‘desarrollados ' £8-882 cia de 5eguroi ios §-18 2
JAPON desarrollados | limitada \ ng rrest cef. (BancosiTrust) | i
: contributives | capitales | cla de sequr oi
SUIz8 ! LY ki lcontributives iprest. def. | Fundacidn ! 1882
Edesarrolladas 1 2 E 68-78% cia de sequ.o| Ineegiato
| Fuentes: Noble Lowndes(1987), illiaz ¥. Mercer International{1987) y elaboracidn propia

-
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Cuadro 3.2

INTEGRACION CON LA SEGURIDAD SOCIAL
PLANES DE PENSIONES PRIVADOS (miles de participantes)

Integrados No Integrados Total
EE.UU. (a) 9969 16566 26535
R. Unido 3000 2800 5800

(a) Solo se consideran los planes de prestacién defini-
da
Fuentes: Kotlikoff & Smith (1983), pg. 225 y OPS-1983,
pg. 26
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Cuadro3.3

PLANES DE PENSIONES-TIPOS DE COTIZACION (1986)

Pais Empleados Empleadores Base

Bélgica (1) 1% y 5%-7% resto salario
Dinamarca 2%-7% 4%-13% salario
Irlanda 2%=6% resto salario

pensionable

Paises Bajos 5%-8% resto salario

pensionable

Reino Unido (2) A%-6% resto salario

pensionable

Australia 5% 5%-10% salario
Canada (3) 5%-7.5% resto salario
EE.UU. (4) 2.3% 5.4% salario
Suiza (5) 3.5%-9% 7.3%-12.8% sealario

(3)

(4)
(5)

coordinado

El tipo del 1% se aplica a la parte del salario por
debajo del tope de cotizacidén a la s.s. , mientras
que la banda se aplica al resto del salario.

Planes privados que tienen contratado el segmento
SERPS. Los demds son generalmente no contributivos.
De las contribuciones de los empleados que aqul se
indican, pueden deducirse las pagadas por éstos al
segmento profesional de la s.s. en caso de integra-
cion.

Tipo de cotizacidén efectivo medio. 1980
Corespondientes a los planes privados obligatorios.
Tipos maximos para empleados y minimos para emplea-
dores. Ambos segun cuatro categorias de edad. Los
ultimos incluyen un 1.3% a beneficio de wun fondo
nacional de insolvencia y compensacion.

Fuentes: Noble Lowndes (1986), William M. Mercer (1987)

Kotlikof & Smith (1983) y elaboracidén propia.
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4.- Pensiones de Seguridad Social y Pensiones Complementarias
en Espaia.

Tras la visién general que se ha dado en la seccidén anterior
sobre el desarrollo y <caracteristicas de los fondos de
pensiones en la CEE y otros paises industrializados se habra
apreciado la complejidad del fendmeno, su extensidén apreciable
en algunos de los paises analizados y la casi inevitable
imbricacidén con la seguridad social.

Esta seccién pretende establecer cual es la situacidén presente
de la previsién social privada en nuestro pals justamente
cuando se acaba de aprobar el reglamento que vregularad el
funcionamiento de los fondos de pensiones, instituciones que
sin embargo son <casi inexistentes. Ciertamente, como se
muestra en los parrafos siguientes, y es por lo demds bien
sabido, el peso de la seguridad social es absoluto en nuestro
pais en lo que se refiere a poblacién protegida v,
naturalmente, flujos monetarios implicados.

La prueba de fuego de esta ley serd el conseguir fijar normas
de caracterizacidén y operatividad en un universo raquitico y
variado estimulando a la vez, en conjuncién con otros factores
necesarios, el desarrollo del mismo.

Con objeto de aproximarse a la realidad actual de las pensiones
privadas en nuestro pais no hay mas remedio, dada la falta de
estadisticas, que hacerlo a través del campo mas amplio de la
previsién social privada en general que serviria de cota
superior al primero.

Lo que normalmente se conoce como entidades de previsidn social
(mutualidades, montepios y fundaciones) <constituyen el sector
S52 de la contabilidad nacional y por lo tanto sus cuentas son
globalmente conocidas. Perc, junto a éstas, los organismos de
segquro y capitalizacidén (empresas de seguros propiamente
dichas, sector S51) otorgan también un conjunto de prestaciones
sociales y captan las correspondientes cotizaciones.
Finalmente, - las sociedades no financieras (S10) y las
instituciones de <crédito (S40) tienen reconocidas a sus
empleados prestaciones sociales directas cuya contrapartida son
las cotizaciones ficticias que figuran en la cuenta de renta de
la contabilidad nacional (7).

Es dificil saber que parte de estas prestaciones sociales
representan las pensiones de jubilacién o afines (invalidez,
viudedad vy orfandad). De nuevo las <cifras aqui expresadas
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habrdn de ser consideradas como limites superiores vy

representativas de la proteccién social de promocidén y gestidn
privadas.

Tampoco, el método de capitalizacidén es comunmente utilizado
como se verd mds adelante. No obstante, en el sector de
instituciones de crédito se estdn constituyendo, en los uUltimos
afilos y con cargo a resultados, considerables reservas para

hacer frente a las obligaciones futuras de jubilacidén de sus
empleados.

Los Cuadros 4.1 y 4.2 ofrecen una serie de datos clave de la
seguridad social espafiola relacionados con las pensiones.
Puede apreciarse, en el primero de ellos, el deterioro
constante de los equilibrios financiero: las cotizacidnes lo
son por contingencias generales (excluida desempleo) mientras
que tan solo las pensiones absorberin. en 1988, el 86% de las
mismas frente al 22 en 1967: v demogrdfico: una relacidn
cotizantes/pensiones de 2.05 en 19806 frente a 3.99 en 1967
aunque una estabilizacidén parece posible en este terreno, e

incluso una mejora, si los desarrolos del mercado de trabajo
continuan siendo favorables (8).

La cobertura "fisica" que la seguridad social ha alcanzado en
la actualidad en materia de pensiones es practicamente
universal. La cobertura econdmica puede apreciarse mediante
los indicadores seleccionados contenidos en el Cuadro 4.2. A
destacar, el avance de la pension media de las nuevas altas de
jubilacién en relacidn al salario medio interprofesional, vy el
hecho de que, a pesar de las elevadas tasas de reposicion de
ingresos que ofrece el sistema publico espafiol de pensiones
para carreras completas de cotizacién (100 de la base
reguladora a los 35 afios), la pension media (nuevas altas) de
jubilacién es algo inferior a la mitad del salario medio neto.

Frente a la extensidén de 1a seguridad social, la previsidn
social privada es considerablemente mas reducida. A comienzos
de los afios ochenta el numero de entidades de previsidn social
ascendia a unas 1.200, de las cuales wunas 820 proporcionan
informacién reqular (9). El nimero de personas acogidas a las
modalidades de previsidn social privada descritas en el segundo
parrafo de esta seccidén es simplemente desconocido, pero sus
flujos econdémicos figuran en las cuentas nacionales.

El Cuadro 4.3 ofrece, para el sector S52 de entidades de
previsidén social wuna construccidn de "flujos de fondos" que
debe analizarse con prudencia en lo referente a los activos a
final de periodo debido al método empleado para su estimacidn a
partir de la acumulacidn de reservas de jubilacidén (10). Estas
dejan de aparecer en la nueva base de la contabilidad nacional
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a la vez que aparecen revisadas al alza las series de
prestaciones y cotizaciones sociales con tendencia, sin
embargc, a disminuir. Entre 1980 y 1985, la capacidad de

financiacién acumulada del sector fué de 108 mil millones de
pts.

Resulta evidente el raquitismo de los flujos de prestaciones Yy
cotizaciones comparados con los de la seguridad social (los
recursos totales son casl 50 veces menores que el presupuesto
de la seguridad social en 1985!). Es dificil imaginar que las
reservas acumuladas por el sector destinadas a cubrir sus
compromisos futuros (no exclusivamente de jubilacién y afines)

alcanzaran en 1985 los 150 mil millones de pts. (0.5 % del
PIB).

El Cuadro 4.4 muestra la evolucidén reciente de las prestaciones
sociales, las cotizaciones sociales ficticias y la acumulacion
de reservas de jubilacidén directamente realizadas por las
empresas no financieras (S10), las instituciones de crédito
(S40) y las empresas de segquro privado (S51 que junto a S52,
representado en el Cuadro 4.3, forman el sector S50 de empresas
de seguro). Estos flujos, que en 1085 equivalian al 1.2 % del
PIB, representan una actividad de proteccidén social de la que
es muy dificil inferir la destinada a pensiones de jubilaciodn

que, sin embargo, en ¢l sector de instituciones de crédito se
sabe es bastante importante.

En este contexto extremadamente incierto es dificil interpretar
la acumulacidn relativamente importante vy creciente de reservas

matemdticas que registra este Gltimo sector, pero los fuertes
compromisos de pensiones adquiridos. los mejores resultados
recientes y una cierta anticipacion de la regulacién de los
planes y fondos de pensiones, pueden haber estimulado dicha

acumulacidén en un sector tradicionalmente proclive a los
complementos de pensiones.

En su conjunto, Yy como conclusiodén un tanto tentativa de esta
seccioén, la proteccidém social de promocién y gestion privadas
en Espafia implicaria flujos de prestaciones de todo tipo
equivalentes al 1.5% del PIB (400 mil millones de pts) en 1985.

Una parte muy reducida de los mismos, menos del 20%, iria a
costituir reservas matematicas. El total de los fondos
acumulados, enfin, dicifilmente rozaria el 0.7% del PIB (unos

200 mil millones de pts).

La parte correspondiente a las pensiones de jubilacidn es
sencillamente desconocida, sin embargo <conviene destacar la
aparicién, en los ultimos afios, de una oferta variada e
insistente de planes personales de jubilacion que sin duda estd
teniendo eco entre los particulares (11). Por otra parte, la
nueva legislacién sobre fondos de pensiones deberia estimular
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la reconversién de muchas actividades tradicionales

previsiéon para la jubilacidén hacia la forma
pensiones modernos y, al menos eso se pretende,
nuevos planes y fondos de pensiones.

de fondos
la creaciodn

de
de
de
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Cuadro 4.1
SEGURIDAD SOCIAL EN ESPARNA
MAGNITUDES PRINCIPALES
Numero de Importe Importe

ano Cotizantes pensiones pensiones cotizacion.

(miles) (miles) (m.m.pta) (m.m.pta)
1967 8634,9 2165,3 25,9 117,7
1970 8901,5 2536,1 48,2 166, 4
1975 10220, 2 3404,5 205,2 557,06
1980 10597,1 4398 ,4 875,0 1597,9
1982 10760, 1 4837 ,6 1317,8 1971,7
1984 10741 ,4 5256,0 1869 ,7 2458 ,8
1986 11389,9 5555, 2 2407,8 3001,3
1987 n.d. 5574,9 2661,1 3031,9
1988 n.d. n.d. 2900, 6 3377,2
Fuentes Herce y Moreno(1986) hasta 1984 y Presupuestos

de la Seguridad Social-1988

Notas: El importe de las cotizaciones excluye las paga-
das al seguro de desempleo

Los datos econdmicos para 1987 y 1988 son presu-
puestados

PENSIONES DE SEGURIDAD SOCIAL EN ESPARA

OTROS INDICADORES (Pts/mes)

pension pensién media salario salario
ano media (nuevas altas) minimo neto medio

(jubil.) (jubilacidn) iterpro. p/asalariado
1973 3188 n.d. 5580 n.d.
1975 5015 n.d. 8400 n.d.
1980 16844 21126 22770 57421
1985 32779 45051 37170 100339
1986 36499 45153 40140 108466*
1987 40149 47859 42150 116059*
Fuentes: Presupuestos de la Seguridad Social-1988 y Con

tabilidad Nacional 80/INE. Elaboracidén propia

Notas: La ultima columna se ha calculado dividiendo los
sueldos y salarios netos (de cotizaciones a car-
go de los asalariados) entre el no. de asalaria-
dos y por 12 (* = estimados).



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 40

Cuadro 4.3

SISTENAS COMPLENENTARIOS EN ESPARA '
SECTOR ENTIDADES DE PREVISION SOCIAL - FLUJOS DE FONDOS (m.m.Pts.)

1978 1971 1972 G673 1974 1575 1576 1977 1978 1979 (988 ¢98% 1982 1983 1384 1985

Recursos: 9.2 9.4 12,4 16.2 18.9 21.1 28.3 33.7 34.2 39.4 77.5 81.8 89.8 68.5 7.4 72.4
Cotizaciones
cociales 7.2 1.8 9.5 2.6 147 162 210t 254 264 26,9 6.7 6.8 70.3 53.5 AL 46.5
Rentas Netas (b) 2.6 1.3 28 24 18 L7 4% 5t 5.8 9.8 8.9 18.8 2.8 124 ‘7.1 28.8
alicacidn de
excedentes (¢ 8.8 8.6 &% 2 1.2 2 2.7 12 2.8 35T 5B A9 2.6 4.3 5.
Eapleos: 9.2 9.4 12,4 16.2 18.9 21,1 28.3 33.7 34.2 39.4 77.5 B1.8 89.8 68.5 71.4 72.4
Prestaciones
sociales ) 5.8 6.7 8.8 18.1 126 4.7 18.6 19.1 27.3 3B.7 55.% 68.7 65.1 46.6 Li.B 45.2

Var. reservas

rates. de jubil. 2.4 19 3t 42 44 3.9 6.8 7.2 b6 6.2 -- == = =3 - =
{saldo)

0tras reservas
y excedentes 1.8 8.8 1.3 17 9 2.5 37T 74 2.1 2.5 2406 2%t 229 0.0 %4 212

Activos a 31.12 21.6 23.5 26.6 38.8 35.2 39.1 45.1 52.3 56.9 3.1 - - - - - -

(a) El valor de 21.6 para los activos a finales de 1978 es arditrario y se ha obtenide suponiendo que, desde un
pasado indefinidamente largo, laz reservas satezdticas de jubilacién han progresacs a un ritko (noainall anual
compuesto sigilar 2! sbservado par: su tasa variacidn entre 1978 y 1979

th) Intereces netos, civicdendos netes y ctras rentas netas
fc) Inciuye tramsferencias retas desde 1988 y (-) impuestos sobre la renta y el patrimonio desde 1985

Fuente: Contabilidad Nacional de Espafia, base 78 (1978-1379) y base 88 (1988-1985) (no se ha realizade enlace alqu-
no entre lis series) y elaboracién propla
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Cuadro 4.4

SISTEMAS COMPLEMENTARIOS EN ESPARNA
RESTO DE LOS SECTORES - FLUJOS (m.m. Pts)

Empresas no finan
cieras (S10)

Cot. sociales (a) 168.4 141.2 157.5 179.7 203.0 229.9

Prest. sociales 108 .4 141.2 157.5 179.7 203.0 229.9

VRMJ (b) = & = - - =

Instituciones de
crédito (S40)

Cot. sociales (a) 27 .1 32.0 44 .3 53.5 72.0 100.4
Prest. sociales 27 .1 32.0 44.3 53.5 46 .7 53.4
VRMJ (b) =& 5 - - - - 25.3 47.0

Empresas de segu-
ro privado (S51)

Cot. sociales 12.7 8.0 6.0 == -- --
Prest. sociales 9.1 5.8 4.4 - - -- --
VRMJ (b) 10 .4 2.2 1.5 -- -- -

(a) Ficticias, contrapartida de las prestaciones sociales
directamente atorgadas por las empresas y/o de la
acumulacién interna de reservas de jubilacidn realizada
por el sector.

(b) Variacién de reservas matemdticas de jubilacion.

Fuente: Contabilidad Nacional de Espafa, Base 80.INE.



FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 25

5.- El nuevo panorama de las pensiones privadas en Espana: la
Ley 8/87 y el Reglamento de Octubre 1988

Desde principios de este siglo, los montepios y mutualidades
han estado sometidos a las mismas regulaciones que las
compafiias de seguros. La Ley de 14 de Mayo de 1968 englobaba a

todas ellas.

La Ley de 6 de Diciembre de 1941 que supuso el impulso del
movimiento mutualista, hoy desaparecido o, dicho de otra forma,
absorbido por la seguridad social tras su estrepitoso fracaso

financiero, concedidé la tutela de montepios y mutualidades al
Ministerio de Trabajo. El reglamento de la misma, establecido
por Decreto de 26 de Mayo de 1943, les reconocia personalidad

juridica independiente.

Hasta muy recientemente., con motivo de la promulgacidn de la
Ley de Ordenacidn del Seguro Privado en 2 de Agosto de 1984, no
ha sido derogada la anterior de 6.12.41.

Los modernos fondos de pensiones requieren, sin embargo,
legislacién especifica y adaptada como 1lo ilustra el caso de
multitud de paises en los que aquellos se encuentran
desarrollados. En nuestro pais, los primeros borradores de una
ley futura de fondos de pensiones comenzaron a elaborarse en
1979 'y se sucedieron largamente hasta la aprobacidén de la Ley
8/1987 de Fondos de Pensiones de 8 de Junio de 1987. EI
reglamento correspondiente, previsto para seis meses mas tarde

acaba de ser aprobado por el Parlamento y pronulgado en el
Boletin Oficial del Estado en Octubre de 19087.

En la Ley (y en su reglamento) se definen con precision los
fondos y planes de pensiones, <claramente diferenciados de las
instituciones tradicionales como montepios y mutualidades a las
que se les reconocen, no obstante, periodos transitorios y
condiciones especificas para su asimilacién a los primeros.

Todo apunta a que., en lo sucesivo, sean los planes y fondos de
pensiones asociados el centro de la previsidén colectiva de
promocion y gestidén privada, naturalmente en lo que se refiere
a la jubilacidn y contingencias relacionadas. Por multitud de
razones las instituciones privadas tradicionales tienen un peso
muy reducido en la proteccién social en general 1y en las
pensiones en particular (como se ha visto en la seccidn
anterior) y la pregunta es pues si serdan los planes y fondos de
pensiones la alternativa y el fundamento de una verdadera
"industria de las pensiones" espafiola.
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El mayor atractivo de la nueva legislaciédn (ley y reglamento)
radica en el tratamiento fiscal favorable que se otorga a

planes, fondos, promotores, participes Yy beneficiarios. A
cambio, la ley exige que planes, fondos y demds agentes cumplan
un conjunto de requisitos relativamente amplio, el mas

caracteristico de los cuales es probablemente é1 de que el
método financiero de los planes de pensiones haya de ser la
capitalizacién de sus obligaciones futuras.

Estos requisitos se expresan por medio de limites o topes
cuantitativos, siendo los mas numerosos los que afectan a las
inversiones del activo de los fondos, a las entidades gestora y
depositaria y al régimen de control administrativo. Un resumen
de los mismos se ofrece en el Cuadro 5.1, elaborado siguiendo

el articulado de los siete primeros capitulos del reglamento de
la Ley 8/87 de Fondos de Pensiones.

Las disposiciones de naturaleza fiscal se concentran en el
capitulo VIII del citado reglamento (arts. 56 a 71) y se
refieren principalmente a los impuestos personales sobre la
renta (IS e IRPF) de los que planes, fondos, promotores,
participes y beneficiarios son, en principio, los sujetos
pasivos. También se refieren a otras figuras impositivas como
el IVA (fondos), el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados (fondos), el Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones (participes), y el Impuesto
Extraordinario sobre el Patrimonio de las Personas Fisicas
(participes y beneficiarios).

El Cuadro 5.2 ofrece una panoramica del régimen fiscal al que
se acaba de aludir.

En resumen, la reciente legislacién espafiola sobre planes y
fondos de pensiones dibuja un paisaje totalmente nuevo que
podria caracterizarse por los rasgos siguientes:

a) sanciona el método de capitalizacién como la forma de
financiaciodn caracteristica de los planes de pensiones
cualificados, entre muchos otros requisitos, para acojerse
al régimen fiscal establecido por la misma

b) otorga el protagonismo sobre el control de planes y
fondos a sus respectivas comisiones de control en las

cuales, participes+beneficiarios deberdn tener mayoria
absoluta

¢) reconoce la titulariedad de los patrimonios acumulados

a participes y beneficiarios. Aunque no figura
expresamente, parece claro que la adquisicién de los
derechos consolidados (vesting, en la terminologia

anglosajona) es inmediata y al 100%
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d) exige, a las entidades gestoras y a los expertos
auditores y actuarios, garantias financieras relativamente
elevadas

e) deja una libertad relativamente amplia en lo referente
a la politica de inversiones de los fondos, dificultando
por lo tanto el control politico de sus activos

f) establece un régimen fiscal bastante razonable en el
que la objecidén mds consistente se dirigiria hacia la
posibilidad de doble imposicidén, por el IRPF, del exceso,
sobre las deducciones permitidas, de 1las contribuciones
personales de 1los participes como rentas del trabajo,

primero, y como prestaciones, mas tarde, tras la
jubilacidn

Los dos grandes interrogantes a los que solamente el desarrollo
de planes y fondos de pensiones daréd una respuesta se refieren
al funcionamiento de las comisiones de control y al coste, en
términos de gastos fiscales, del régimen fiscal establecido.

El funcionamiento de las comisiones de control tendra que
inscribirse forzosamente en el proceso de concertacidn social

y., si se aplica una politica inteligente, deberia dar al mismo
un nuevo desarrollo.

Los gastos fiscales derivados de los incentivos a planes y
fondos de pensiones pueden 1llegar a ser considerables, con el
agravante de su regresividad. No serila, pues, muy sabio ceder
a las presiones que reclamen mayores ventajas fiscales para los
mismos. Una manera de otorgar ventajas fiscales relativas a
los planes y fondos de pensiones seria. sin embargo, reducir o,
¢porque no?, eliminar completamente las otorgadas a las formas
de ahorro, capitalizacién o inversidén financiera alternativas.
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Cuadro 5.1

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES
PRINCIPALES REQUISITOS

1. Naturaleza vy Principios de los Planes.

Aportaciones personales 4.1.9 < 750.000 Pts.
(inc. las imputadas) de 13.
los participes

No discriminacidén: anti 5.1. > 2 anos
giiedad del personal

Planes individuales: a- 7.3. nula
portacidén del promotor

I1. Régimen Financiero de los Planes

Reservas patrimoniales 19.2. 4% de las reservas
para la cobertura del 19.4. matematicas
margen de solvencia - 0,3% de los capita

les en riesgo por
invalidez o muerte
(no asegurados).

En todo caso:

> 37,5 mill. de Pts.

Adjudicacién de dere- inmediata al 100%
chos consolidados

I11I. Estructura de Funcionamiento de los Planes’

Comisidén de control:

nimero de miembros 22.3.a 2 5

composicioén: 22.3.b

participes 22.3.c 51%

beneficiarios 10% (resto en los p.
individuales)

promotores resto (<20% en los p

colectivos)
particip.+ benefic. 22.3.d mayoria absoluta

Fuente: Reglamento y Ley 8/87 de Fondos de Pensiones.
Elaboracidn propia.
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Cuadro 5.1 (cont.)

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES

PRINCIPALES REQUISITOS
Capitulo y concepto Articulo Limite
Revisidén del plan: 24.1y3 al menos cada 3 afios
planes colectivos anual
reservas matemat. id.
reservas patrimon. id.

IV. Naturaleza y Funcionamiento de los Fondos

Patrimonio inicial: 28.8.
fondos que integran

planes no aseg. de

prestacion definida

cobertura total del
margen de solvencia
(tope minimo a de-
terminar para los
fondos abiertos)

otros fondos nulo

V. Régimen Financiero de los Fondos

Coeficiente de inv. 34.1. 90% del activo tot.

en activos financ.,

créd. hipotecarios

e inmuebles

Coef. minimo de 1i- 34.2. 3% del activo tot.

quidez

Coef. de inv. en 34.3. a determinar por la

act. extranjeros legislacidon corres-
pondiente

Inversidn en titulos 34.4., 5% del total de sus

de una misma soc. titulos (v. nomin.)

Id. + créditos otor- 34.4. 10% del total de

gados a la misma act. fin. del fondo

Inv. en act. financ. 34.4. a determinar por el

de promotores, gesto
res o depositarios

M°¢ de Economia vy
Hacienda

Fuente: Reglamento y Ley 8/87 de Fondos de Pensiones.
Elaboracidén propia.
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Cuadro 5.1 (cont.)

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES
PRINCIPALES REQUISITOS

Inv. en act. emiti- 34.4. sin limite
dos por entidades

publicas nacionales

extranjeras o inter

nacionales

Tipos de interés de 34.6. libres
los depdésitos de
los fondos

Crédito a los parti 352 . por la cuantia de

cipes (excepcional) sus derechos consol.
a tipos no menores
que los de mercado

Compraventa de ele- 35.4, no es posible
mentos de activo de

los fondos por, vy

crédito a, gestores

y depositario

Obligaciones frente 36. 5% del activo total
a terceros

VI. Entidades Gestoras v Depositarias

Ent. Gestoras:

capital minimo 40.1. 100 millones Pts.+1%
del activo del fondo
por encima de 1000
millones Pts.

emisidon de obliga- 40.1.c no es posible
ciones, recurso al

crédito, pagarés,

garantias, etc.

inversion de sus ac 40.2. > 60% del activo to-
tivos en titulos con tal
cot. of. en bolsa

Fuente: Reglamento y Ley 8/87 de Fondos de Pensiones.
Elaboracidén propia.
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Cuadro 5.1 (fin)

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES

PRINCIPALES

comisiones pagadas
por los fondos

Ent. Depositarias:

numero de e. deposita-
rias por fondo

remuneracién de la e.
depositaria

REQUISITOS
Articulo Limite
43.1. ¢ 2% (anual) del pa-

trimonio del fondo
(<4% los 2 prim. a.)

41 .4. una

43: 2. libremente pactada

con la e. gestora

VII. Régimen de Control Administrativo
Presuncidén de indepen- 45.1.c ¢ 20 % de sus rdtos.
dencia del auditor integros por activ.
prof. recibidos de
una sola entidad
Garantia minima de au- 45.1.d > 5 mill. Pts. por
ditores y actuarios experto
+ 4% del patrim. au-
ditado <10000 mill.
+ 2%. del exceso
Sanciones:
infracciones leves 53.1.a < 500.000 Pts.
infracciones graves 53.1.b 10 mill.Pts y/0 50%
de la infracciodn
inf. muy graves » 53.1.c 50 mill.Pts.y/0o 50%
de la infraccion
inobservancia del 53.3. 75 % del exceso de

limite de aportaciodn

tal limite y retira
de una uni. familiar

da del mismo

Fuente: Reglamento y Ley 8/87 de Fondos de Pensiones.
Elaboraciodon propia.
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Cuadro 5.2

LEY 8/87 ¥ REGLANENTO DE FONDOS DE PENSIONES

REGINEN FISCAL

Ispuesto
sobre
Sociedades

Tepuesto sobre la Renta
de las
Personas Fisicas

lepuesto
sobre el

Valor dfadido

Tepuesto sobre
Transe. Patrimon,
y Acts. Jur. Doc.

PLANES

FONDES

PRONOTORES
PLANES

PARTICIPES
PLANES

exentos, con Cere-

cho a gdevelucisr

de las ret. s/ l33
pdts. del capital
pobiliario (58.%)

rentas excluidas del régimen
de igputacion de rdtos. del
art, 12,1 de la Ley 4471978
del IRPF (56.2). El wmismo
tratariento se aplica a par-
ticipes y beneficiarios (78)

las contribuciones ‘que no sean liberalidades)

son gasto decucinle de la
personal al gu
sy imputacidn @

£Sten sujetos,
105 participes (61)

base del impuesto
siendo previa

contridbuciones progotores: se
integran en sy base izponibie
(63.1)

ceduccicn en la base

12 aenor de: a) 15% del rdto
neto,b) 756.888 Pts 6 ¢) con-
tribuciones totales (64.1)

deduccion en la couta: 15 ¢
del exceso anterior {con los
limites norgales) (65)

los patrimonios resultantes
de disolucién o liquidacién
se integran en la base como
renta irrequlap (71)

servicios de
gestion

exentos (57)

Tepuesto sobre
Suces.y Donac

cont. ce promo-
tores (a titulo
gratuite) en
forga de incre-
sentos patrimo-
niales:

sujetas (63.2)

constitucion, mo-
dificaciones y di
solucidn:

exentos (59)

Inpuesto Extraord.
sobre el Patrimon.

derechos consoli-
dagos:

se integran en la
base imponible
(66)
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Cuadro 5.2 (fin)

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES

REGINEN FISCAL

Syjete Tspueste Tzpuesto sobre la Renta Tapuests sodre lapuesto Extraora.
sobre de las
Pasive Seciedades Percenas Fisicas Suces.y donac, sabre el Patrimon.
BENEFICIARIOS las prestaciones se integran 165 derechos conso-
PLANES er la base (67), si se olor- 1idagos se integran
gan en forma Ce capitales ce en 12 base (69)
sensideran ingresos irrequla
res obtenidos durante el no,
- - - de afios de cotizacion (68.1. 5 =
= @ a) - - -
125 pitrimonies resuitantes
de diselucion o liquicacion
s¢ integran en la base como
=enta irrequiar (7%}
GESTORES comisiones: < == - - - - =
FONDOS sujetas = - - - -
DEPOSITARIOS remuneraciones: - - - === & = @
FONDOS sujetas < E s == -
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6.- Conclusiones

Los fondos de pensiones son un fendmeno incontestable en
multitud de paises. Las pensiones privadas, la industria de
las pensiones, se erige, asi, en una pieza indispensable en
toda politica publica de pensiones manteniendo una estrecha

relacidon con la seguridad social, es decir con las pensiones
ptiiblicas.

Los planes y fondos de pensiones son un fendmeno complejo que

requiere una legislacidn especifica que regule su
funcionamiento.

Nuestro pais acaba de adoptar dicha legislacidn, claramente, en
un intento de situarse a la altura de los problemas existentes,
la realidad de otros paises de nuestra esfera econdmica y

cultural y de las expectativas que numerosos agentes economicos
se han formado en los uUltimos anos.

La base tradicional de la previsidén colectiva de promocidn y
gestion privadas es debil y ni la legislacidén ni la experiencia
mds reciente parecen considerarla como el punto de partida de
la futura industria de las pensiones espafiola.

El desarrollo de esta "industria"™ no serd rapido. Si nos
atenemos a la experiencia de otros paises, dos generaciones
habrian de pasar aproximadamente para que un sistema de fondos
de pensiones alcance su madurez cubriendo al 50 % de la

poblacion activa. Un vasto campo de actuacidon se acaba de
abrir, sin embargo, <con la promulgacién de la reciente
legislacién 1lo cual ha despejado no pocas incoégnitas.

Inevitablemente, y probablemente antes de que pase mucho
tiempo, la relacidén entre la seguridad social y las pensiones
privadas pasard a ser la 1incdgnita mds importante; las
comisiones de control necesitardn mucho rodaje antes de saber
efectivamente que es lo que se controla y, enfin, el fisco

tendrd tarde o temprano que reordenar drdsticamente la jungla
de las deducciones fiscales si se quiere que las previstas para
planes v fondos de pensiones sean eficaces sin ser
insoportablemente gravosas.
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NOTAS

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Las proyecciones oficiales disponibles para el caso espanol
pueden consultarse en MTSS(1985), para el conjunto de los
paises de la OCDE ver OCDE(1987).

Un texto cldsico sobre los efectos de los planes y fondos
de pensiones es Munnell(1982). Una vasta coleccion de

estadisticas para el caso norteamericano puede encontrarse
en Kotlikoff & Smith(1983)

Ver, entre otras, Rabadan(1984), Anfosso et al.(1985),

Mansilla et al.(1984) y los bloques monograficos de
BEE(1985) y RSS(1984)

Para que un plan de pensiones pueda "contratar" el
segmento SERPS para sus participantes debe ofrecerles,
como minimo, lo que éste les ofreceria. Cualquier exceso

implica una integracidén de hecho cuyo método es el de
compensacidén en la prestacioén al 100%.

Una amplia referencia a esta distincidn puede encontrarse
en Herce (1987).

Ver Kotlikoff & Smith (1983), pg. 143.

Muchas sociedades e instituciones de «crédito tienen
constituidas instituciones de previsidon social, separadas
de las mismas en lo que se refiere a su gestidén vy objeto

social, y que figurarian en el primero de los sectores
citados.

La correlacidn entre la relacidn cotizaciones/pensiones y
la relacién <cotizantes pensionistas es muy fuerte y un
aumento de ésta provocaria una recuperacidén de aquella de
elasticidad superior a la unidad.

Ver CMS (1985). Esta refecrencia permite apreciar la
variedad de prestaciones y el alcance del movimiento
mutualista, asi como su reaccidn frente al fenoomeno

emergente de los fondos de pensiones.

Ver nota a) del Cuadro 4.3.
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(11) En 1988 se estima en unos 500 mil el nimero de planes
personales suscritos.
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I. INTRODUCCION.

La semana del 22 al 29 de septiembre vido la celebra-
cion, en el centro Internacional de Congresos de Berlin, de
las reuniones preparatorias y plenarias que reciben, geneérica
mente, el nombre de Reuniones Anuales de las Juntas de Gober-
nadores del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
Yy sus instituciones filiales.

Era ésta, la 43 edicidon de las reuniones anuales desde
que las dos organizaciones econdmicas internacionales se
crearan en la Conferencia de Bretton Woods, en 1944, si bien
entre ambas convocatorias el Sistema Monetario Internacional
-cuyo Co0digo de conducta custodia el FMI- ha sufrido modifi-
caciones importantes al tiempo que el Banco Mundial que en un
principio orientaba su accion a la reconstruccion tras la II
Guerra Mundial hoy en dia es el principal organismo financie-
ro multilateral de ayuda al desarrollo.

La ocasion de las reuniones anuales da pie a una am-
plisima concentracion, en el lugar elegido para las mismas,
de unas diez mil personas entre las representaciones oficia-
les de 1l1os 151 Estados miembros en 1las instituciones de
Bretton Woods, observadores de bancos publicos y privados y
organizaciones internacionales e informadores. Por esta razon
tales reuniones anuales constituyen la cita obligada que, ano
a afno, permiten tomar el pulso a la economia mundial e intuir
cuales seran las actitudes que los diferentes gobiernos adop-
taran en relacion a los principales problemas econdomicos y
monetarios del momento, al tiempo que permiten hacer un repa-
so de las medidas de politica econdomica internacional que se
instrumentan por parte de los paises mas importantes y de las
mas importantes organizaciones de ambito econdmico a nivel

mundial.
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Y las reuniones de este ano tenian un interés especial,
ademas, por ser las primeras celebradas tras los meses de
panico bursatil que caracterizd las semanas siguientes al so-
bresalto de octubre de 1987 y que llegaron a hacer pensar a
muchos analistas de la economia que se iba a interrumpir el
periodo de expansidon y recuperacidon en que habia entrado la
economia mundial tras los anos de recesidon posteriores a la
crisis del petrdoleo de inicios de los setenta.

La marcha de la economia mundial, sin embargo, no ha
respondido, afortunadamente, a tales temores y su crecimiento
esta alcanzando ritmos satisfactorios con la particularidad,
ademas, de que los analistas del FMI han revisado al alza sus
previsiones de crecimiento para 1988-1989 mientras que 1los
analistas de GATT se han venido percatando, por su parte, de
que el comercio mundial esta, también, creciendo a ritmos
proximos al 5% anual 10 cual es un record absoluto en estos
ultimos tiempos. En cuanto al crecimiento de los paisesdesa-
rrollados, la ultima prevision del FMI para 1988 habla del
3,7% con 10 que 1988 sera el mejor ano de todo el decenio de
los anos ochenta en cuanto a ritmos de desarrollo.

II. LAS REUNIONES PREPARATORIAS Y PLENARIAS.

Con el paso del tiempo las reuniones anuales propia-
mente dichas de las Juntas de Gobernadores se han visto acom-
panadas de otras reuniones iniciales preparatorias y las fe-
chas han sido aprovechadas por los Organos tecnicos del Fondo
y del Banco para presentar los estudios y memorias que elabo-
ran con periodicidad determinada. Esto acompana, también, a
dar a las reuniones anuales un caracter multitudinario y po-
livalente.

A continuacidon vamos a ver cuales son las reuniones
que tuvieron lugar y cuales han sido los temas a los que se
ha prestado mayor atencidon en el entorno de las reuniones de

Berlin.



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

El dia 22 de septiembre se iniciaban las reuniones de
Ber1in con la del Grupo de los Veinticuatro paises en desa-
rrollo de Africa, Asia y América Latina preocupados, como
siempre, por la escasa transferencia de recursos financieros
reales hacia paises en desarrollo que se esta produciendo 0l-
timamente, por los problemas que el actual Sistema Monetario
Internacional supone para que los paises en desarrollo puedan
salir del circulo vicioso de la pobreza y por 1los arreglos
institucionales a que puedan ir llegando el Fondo y el Banco
Mundial para remediar en la medida de lo posible los proble-
mas de ajuste a que deben someterse 10s paises mas pobres pa-
ra tratar de seguir las reglas de funcionamiento de las ins-
tituciones de Bretton Woods siempre criticadas por ellos como
excesivamente ordodoxas.

Hay que tener presente, en este contexto, que el Fondo
Monetario Internacional ha venido creando servicios financie-
ros en aras de cubrir parte de las necesidades financieras de
los paises con mayores problemas de pagos externos (Servicio
Ampliado, Servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias, Servicio de financiacion de existencias regu-
ladoras, Servicio Financiero de Ajuste Estructural, Servicio
Reforzado de Ajuste Estructural, ademas de 1los normales de
politica de tramos de crédito y de politica de mayor acceso a
los recursos del Fondo disenados por éste en el contexto de
sus lineas de creacion de liquidez internacional condicional).

E1 Banco Mundial ha experimentado, también, una evolu-
cion hacia cotas de mayor apoyo financiero hacia 1los paises
en desarrollo con mayores necesidades de financiacidon para
sus procesos de crecimiento y sus proyectos de desarrollo.

Las condiciones, sin embargo, en que Sse producen estos
apoyos preocupan mucho a los paises en desarrollo y el Grupo
de los Veinticaatro -que @S su portavoz en este contexto- pu-

do ver, en Berlin, positivamente que el Banco Mundial apoyara
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con sus recursos a la Argentina con 1.250 millones de ddlares
aun sin que hubiera existido previamente un acuerdo entre el
Gobierno argentino y el Fondo Monetario Taterniacional respec-

to a 1as lineas de2 politica econdmica internacional a seguir

por el gobierno de Alfonsin para tratar de reencauzar la eco-
nomia argentina después del ya claro fracaso del Plan Aus-
tral.

La reaccidon de algunos de los paises desarrollados mas
ortodoxos fue bastante critica respecto a esta decision del
Banco Mundial qua algunos temieron diera lugar a que el Banco
Mundial tratara de usurpar una parte de las funciones de coo-
peracidon monetaria y de balanzas de pagos que hasta ahora de-
sempeiaba el Fondo Monetario Internacional, pero el anuncio
por Argentina de que iba a rebajar inmediatamente sus arance-
les de aduanas y, consiguientemenye, a abrir su economia ha-
cia el exterior permitido ver que los paises que reciben res-
paldo de las instituciones de Bretton Woods deben asumir ma-
yores cotas de ortodoxia en la esfera del manejo de su econo-
mia.

E1 25 de septiembre tuvo lugar la reuaidn del Grupo de
los Diez que agrupa, como se sabe, a 10s representantes de
los diez paises capitalistas de mayor peso en la economia
mundial. Las preocupaciones del Grupo de los Diez son bastan-
te parecidas al del Grupo de los Siete y a las de)l grupo de
tos Cinco que se vien2a expresando raiteradamante en las
Cumdres Econdmicas de los Grandesy en otros foros en pro de un
mayor equilibrio internacional. No hace falta insistir aqui en
la grave preocupacidon queen estos Ultimos afios se siente a
nivel del grupo por los vaivenes entre los tipos de cambio de
Tas diferentes monedas y por las condiciones en que podria
volverse al ahorado sistema de wunos tipos de cambio mas
estables a semejanza de 1o que en Europa se ha conseguido a
través del Sistema MonetarioEuropeo Y que ha venido a paliar
la rotura del sistema de paridades que en su dia se
estableciera en Bretton Woods y que quebrdo definitivamente a

principios de los afios setenta.
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F1 ambiente que se ha respirado en las reuniones de
los Diez 1liga, ahora, con unas menores fricciones entre 105
grandes paises al 1ir entrando todos ellos en un terreno de
una mayor coordinacion de sus politicas macroecondmicas y en
uso cada vez mas aceptado de indicadores para ir pulsando las
necesidades de intervencion coordinada Sobre 1l0os mercados
cambiarios para evitar el disloque monetario QUe venia exis-
tiendo antes de los Acuerdos Plaza, Louvre o Navidad en que
se pusieron las bases para evitar las tensiones aunque ellos
sin conseguir -por descontado- que 10s norteamericanos asu-
mieran la necesidad de corregir su déficit fiscal y comercial
de manera tajante y que los Jjaponeses Yy a]emanes federales
relanzaran suficientemente sus respectivas economias. para
substituir a Norteamérica en su papel de Tlocomotora de la

economia mundial.

Aunque esta nueva cita de los Diez haya servido para
reiterar la validez de los principios de concertacion y coor-
dinacion, cuya Gltima formulacidn procedia de las reuniones
del Grupo de los Siete en el mes de abril de 1988, el gran
tema que sigue pendiente es el de la explicitacidn de los in-
dicadores objetivos que contemplan 1o0s paises desarrollados
como capaces de contribuir a 1la estabilidad y al crecimiento
de 1a economija mundial puesto que aunque los operadores ecCo-
nomicos mundiales son conscientes de que sc¢ siguen indicado-
res (oro, materias primas, saldos de transacciones, etc.) no
queda aan suficientemente claro a partir de qué punto las in-
tervenciones puedan empezar a producirse sobre los mercados

cambiarios.

Los peligros de rebrote inflacionista que se respiran
son, al respecto, decisivos para que Alemania y Francia, par
ejemplo, hayan expresado su firme propdosito de impedir cual-
quier nueva depreciacidon de sus monedas respecto al dolar en

estos proximos wmeses.
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La declaracion del Grupo de los Siete, tambien reunido
en Berlin en estas fechas, fue muy explicito respecto al! pe-
ligro de nuevos rebrotes inflacionistas en la economia mun-
dial y a la necesidad de un mayor compromiso de estabilidad
aunque, en esta ocasion, se tuvo la cortesia de no hacer men-
Cidn especial gl ddlar para avitar poner entre 1a espada y la
pareda la nueva administracion norteamericanag que debe ehpézar
a actuar a principios de 1939,

E1 Comité Provisional de la Junta de Gobernadores so-
bre el Sistema Monetario Internacional se reunido el 25 de
septiembre analizando las perspectivas de la econonia mundial
a 1a luz de l1os nuevos estudiops dpoatados por el FMI a travas
de la dltima edicidon del World Ecopomic Outlook constatando
que ha habido upd coerrecciOon 4al alza d2 195 indicadores co-
yuntucales despuds de la (ltima edicidn d: tal estudio que
databa del mes de abril. El Comitd recordaba, anp2re, a4 la
nueva administracidon norteamericana la necesidad de reducir
su déficit comercial en pro de una mayor estabilidad mundial
alentando, ademas, a las dos instituciones de Bretton Woods a
seguir ampliando sus servicios para corregir los problemas
internacionales siempre presentes paca, sobdbre todo, los pai-
ses mas endeudados.

En este sentido es forzoso, tambien, referirse a 1a
reunion del Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de Go-
bernadores del Banco y del Fondo para la Transferencia de Re-
cursos Reales a los paises en desarrollo celebrada el lunes
26 de septiembre bajo presidencia del reprasentante de
Zimbawe. En este caso, de nuevo, las cuestiones mas acuciantes
discutidas se refirieron a la posicion de los paises mas po-
bres y a la marcha de 1os precios de 1los productos basicos que
tanto influyen en las posibilidades de ciertos paises muchas
veces monoexportadores de ciertas materias primas con proble-
mas de demanda en los mercados internacionales.
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Todo el trabajo realizado en todas estas reuniones
preparatorias encontrdo su reflejo en las intervenciones de
los Gobernadores de los distintos paises miembros del Fondo y
del Banco ante la Sesion Plenaria de las Juntas de Gobernado-
res que se prolongd del 27 al 29 de septiembre y que fue pre-
sidida, este ano, por el representante de Suecia.

Siguiendo el ritual caracteristico anual, el Director
Gerente del FMI -Michel Camdessus- y el Presidente del Grupo
del Banco Mundial -Barber Conable- expusieron 1o que han he-
cho sus respectivas instituciones y 1o que piensan hacer al
tiempo que fijaban los puntos mas destacados observados desde
ellos respecto a la cooperacion monetaria y financiera inter-
ngcional.

Las visperas electorales en los Estados Unidos -prime-
ra cuota en el FMI y principal suscriptor de capital del Ban-
co Mundial- no permitia esperar resultados espectaculares co-
mo, de hecho, asi ocurrio. '

1 Japdn, que parecia dispuesto a hacer una declara-
cion muy importante en favor de condonar una parte de la deu-
da externa a ciertos paises, no se atrevido a elaborar mas su
proyecto ante la realidad de una actitud muy recelosa al res-
pecto de 1los Estados Unidos ya claramente expuesta en 1la
reunidon de los Grandes en Toronto a principios de 1988 y tam-
poco se avanzo en una eventual asignacion de nuevos Derechos
Especiales de Giro ni en un aumento de 10s recursos propios de
las instituciones de Bretton Woods.

Quiza en un ano en que se han puesto en marcha el MIGA
(Agencia Multilateral de Garantia de Inversiones) y el Fondo
Comin de Materias Primas previsto en el Programa Integrado de
Productos Basicos de la UNCTAD el ambiente para mas desembol-
sos financieros multilaterales en pro del desarrollo no era el
mas propicio pero todo parece, mas bien, que nadie se atrevio
a poner a los representantes norteamericanos entre la es-
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pada y la pared en temas respecto a 1os cuales la Administra-
cidon ha venido mostrando una no oculta oposicion.

El entorno econdomico mundial que tanto connota 1las
reuniones anuales permitid que en las declaraciones se hicie-
ra hincapié y se dijeran muchas cosas sobre el impacto que
sobre la economia mundial ejercen los precios inestables de
una serie de materias primas, sobre el aumento de la deuda
externa de los paises en desarrollo que ya alcanza el billon
doscientos mil millones de ddolares, sobre 1los peligros de
neoproteccionismo que supone 1la Ley Comercial Norteamericana
de 1988, sobre 1los desequilibrios monetarios y financieros
que no hay manera de ir solucionando a nivel mundial Y sobre
1a necesidad de llegar a una mayor estabilidad cambiar#a asi
como a la necesidad de reducir el proteccionismo que afecta
negativamente a las posibilidades de exportacion de los pai-
ses en desarrollo y a la necesidad de que los palises con
fuerte deuda externa acepten el juego del mercado y no traten
de distorsionar 1los wmecanismos de pago de intereses y de
amortizacion en cada caso previsto.

Estos dos Ultimos puntos requieren una mencidn especial
mas detallada.

El tema del proteccionismo preocupa a todos 1los nive-
les y mas, por descontado, a los paises con mayor volumen de
comercio exterior que son los de 1la Comunidad Europea, 1los
Estados Unidos y Japdon. E1 convencimiento de que es bueno que
la Ronda Uruguay del GATT llegue a buen término estuvo pre-
sente, en este sentido, en muchas de las declaraciones de 1los
Gobernadores, pero si éesto era evidente se oyeron argumentos
Muy contundentes respecto a que el oroteccionismo agrario e
industrial practicado por algunos paises desarrollados hace
inviables los planes de ajuste preconizados por el propio FMI
con respecto a algunos paises en desarroilo endeudados Y que
consisten en invertir para exportar y conseguir, de esta ma-
nera, excedentes comerciales que permitan financiar el servi-
cio de la deuda externa.
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E1l otro gran tema estrella era y es, sin duda, el de
la deuda externa de los paises mas endeudados, terreno en que
ni el Plan Baker presentado por los Estados Unidos a las reu-
niones anuales de 1985, ni varios proyectos presentados ulti-
mamente por algunos paises desarrollados, ni condonaciones
parciales unilaterales realizadas por algunos de los paises
ricos respecto a la deuda de los paises mas pobres han conse-
guido encauzar por vias de una pronta solucion. En esta area
es cierto que se ha pasado por una especie de desespero ini-
cial -tras el estallido de la crisis de la deuda en 1982- y
una serie de opciones utdopicas (moratorias unilaterales, con-
donaciones, etc.) para llegar finalmente a una nueva ortodo-
xia de renegociacion y reescalonamiento de deudas con nuevas
financiaciones privadas y publicas y procesos de condonacion
parcial caso por caso, o de conversion de partes de la deuda
en capital riesgo adquirible por inversores extranjeros.

Al margen de la cuestion de la financiacion para Ar-
gentina del Banco Mundial sin la previa aprobacion del plan
de ajuste por parte del FMI al que antes se hizo alusion, las
reuniones anuales vieron la vuelta a la ortodoxia en materia
de deuda de dos de 1los grandes paises endeudados: Perl que
esta dispuesto a rectificar la postura que habja preconizado
de no cubrir el servicio de la deuda y Brasil cuyo Ministro
de Economia 1legd a reconocer que la moratoria unilateral es-
tablecida por su gobierno en el pago del servicio de la deuda
ha sido un error pues ha supuesto a Su pais un coste adicio-
nal en divisas que puede situarse entre los 1.500 y los 2.000
millones de ddlares al ano por la necesidad que ha tenido el
Brasil de depositar sus reservas exteriores en el Banco de
Pagos Internacional -con perdida de intereses- para evitar
posibles embargos, por el hecho de que los bancos brasilenos
han perdido su liquidez, por la pérdida de lineas de credito
para comerciar, por la reduccion en los plazos de maduracion
de los creditos ain odbtenibles y por el aumento de las fugas
de capital que el temor al bploqueo ha propiciado. Con todo el

Brasil no sdlo no ha conseguido mantener sus reservas sino que

ha visto disminuir su nivel.
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En este mismo contexto referido a la deuda externa,
México ha propuesto un decalogo o pacto internacional de diez
puntos que permita avanzar en tan escabroso tema.

La blsqueda de soluciones a los problemas de la econo-
mia mundial y del sistema monetario internacional ha tenido,
con todo ello, en Berlin, un nuevo episodio de concertacion
internacional que pasa, tal como dijo el Canciller aleman Kohl
en la alocucidon inaugural, por compatibilizar la prosecucion
del crecimiento con la reduccion de los desequilibriosy con la
solucion del problema de la deuda. Algo, por descontado, que
bajo el lema de "ajuste con crecimiento" viene defendiéendose
desde el FMI y el Banco Mundial en estos ultimos anos en que
se ha tratado de huir de politicas que fueran hacia un mayor
equilibrio en Dase a graves sacrificios respectoal

crecimiento.

ITI. LAS PUBLICACIONES APARECIDAS.

Las reuniones anuales son una especie de cita que 10S
servicios téecnicos del FMI y del Banco Mundial aprovechan pa-
ra dar a conocer la cada vez mas abundante serie de informes
periodicos que elaboran.

Desde este punto de vista la comunidad econdomica in-
ternacional se ha acostumbrado a esperar, en primavera y en
otono, el diagnostico que sobre la economia mundial hace el
FMI a través de su Worls Economic Qutlook y en donde se enca-
denan y revisan estimaciones sobre tasas de crecimiento obte-
nidas y previstas, evolucidon de precios, desempleo, balanzas
de pagos, etc.. En este caso el Informe del FMI de septiembre
constata una mejora en 1o0os ritmos de crecimiento esperados y
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una reduccion en el desempleo, aunque queda patente un cierto
rebrote de la inflacion y una auténtica imposibilidad a vol-
ver a situaciones de mayor equilibrio en las cuentas entre las
naciones.

Junto a tal Informe, entre finales de agosto y media-
dos de septiembre se han publicado y estaban disponibles en
Berlin los Informes Anuales del FMI y del Banco Mundial y su
Grupo, documentos ambos en que se da cumplida cuenta de la
actuacion de las instituciones de Bretton Woods en relacidon a
sus respectivos fines de conseguir un mejor funcionamiento del
sistema multilateral de pagos internacionales -el primero- y
de apoyo al desarrollo -el segundo-. En relacion a 1las
magnitudes financieras manejadas por ambas instituciones ha-
bria que decir, es forzodso hacerlo, que, a pesar del incre-
mento de recursos por ellos movilizados, su volumen global no
esta en consonancia con las necesidades existentes 1o cual
explica el repetido llamamiento al sector bancario privado que
se produce desde ambas instituciones.

En este contexto los gobernadores pudieron, tambien,
contar con el "Annual Report on Exchange Arrangements and Ex-
change Restrictions 1988" en donde se recogen las medidas de
politica comercial y politica cambiaria adoptadas por cada
uno de los 151 paises miembros en esta etapa en que el pro-
teccionismo persiste a pesar de la mayor expansion de los in-
tercambios internacionales y en que se va hacia una mayor
flexibilidad de 1los regimenes cambiarios al tiempo que se
constata una disminucidon global de los pagos exteriores en
mora de los paises miembros del FMI.

E1 Gltimo de 1los grandes informes peridodicos en que
pudieron basarse 10S gobernadores para las reuniones fue 1la
altima edicion del “Informe sobre el Desarrollo Munaial 1988"
dado a conocer por el Presidente del Banco Mundial a finales
del mes de julio y en el que se recogen las principales ten-
dencias del desarrollo de los diferentes grupos de palses en

la economla mundial.
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IV.LAS PROTESTAS CONTRA LAS POLITICAS DEL FONDO Y DEL BANCO.

Un comentario como éste sobre las Reuniones Anuales
del FMI y del Banco Mundial no puede acabar sin hacer mencion
al movimiento de protesta que fué organizado por organiza-
ciones no gubernamentales de todo el mundo y, hasta por el
Juicio que el Tribunal Permanente del Pueblo fundado por el
senador italiano Lelio Basso planted respecto a los perjuicios
que, en su opinion, las politicas preconizadas desde el Fondo
Yy el Banco suponen para las posibilidades de desarrollode los
paises pobres.

En torno a esta cuestion las calles de Berlin vieron
manifestaciones de corte radical en que se produjeron en-
frentamientos entre congregados de todo el mundo y los milesde
policias que fueron movilizados para proteger a los parti-
cipantes en las reuniones anuales.

No hace falta recordar, a este respecto, las criticas
de imperialismo e inflexibilidad que en muchas ocasiones se
han vertido en contra de las politicas ortodoxas impulsadas
par Tas iastituciones de Bretton Woods.

%1gunas modificaciones en las politicas o algunas re-
visiones en las prioridades establecidas desde tales organis-
mos se han basado, precisamente, en la aceptacion de una par-
te de tales criticas internacionales, aunque, por descontado
el comportamiento de tales instituciones se basa en criterios
bancarios y financieros que no pueden trastocarse con facili-
dad.

Seria incomprensiple, por ejeaplo, que el FMI y el
8anco se adhirieran a 1as posiciones expresadas por la
UVNCTAD, hace unos meses, en su "Informe sobre el Comercio y
el Desarrollo en 1988" en el que se preconizaba la condona-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL 13.

cidn de un 30% de la deuda de los paises pobres para mejorar
113 Dposidilidades de dz2s53arrollo del sistema global. La UNCTAD
5y iravartia, con ello, en el primer 2rganismd econdomico in-
ternacional que ha hecho una afirmacida 12 =25te Tipo @n una
1inea que, hoy por hoy, parece alejada de 10 que los sistemas
de  votacion ponderada existentes en 1las instituciones de
Bretton Woods peraiten preconizar para ir renediando las
cuestiones de la deuda internacional.

lLas acusaciones contra las politicas del FMI y del
Banco encontraron su contrapunto, empero, en 1la exposicion
que Ropbert Triffin hizo en su papel de defensor ante el Tri-
bunal Basso: el FMI y el Banco no tienan la culpa de los desa
justes existentes en la econonia mundial y lo inico que hacen
es luchar contra ellos. Los responsables de los desajustes
son, mas bien, los paises que son reacios a ajustar sus ras-
pectivas eZonomias para ir hacia situaciones de mayor equili-~
brio internacional en virtud de sus respectivos deseos de man-
tener prioridades de su propia politica econdomica que resul-
tan muchas veces incompatibles con las prioridades y politi-
cas seguidas por el vecino. Todo lo que pueda hacerse en pro
de la concertacidon y la coordinacidon internacional de las po-
liticas econdmicas y monetarias puede resultar, en este sen-
tido, positivo.

Al mismo tiempo y como ya ha quedado dicno anterior-
mente, los propios gobiernos de algunos de los paises que
hasta ahora habian sido mds criticos respecto a las politicas
preconizadas desde el Fondo y desde el Banco parecen haberse
dado cuenta de que tales politicas son, hoy por hoy, una de
las pocas alternativas con las que cuenta la economia mundial

para impedir mayores males y desajustes.
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LAS PERSPECTIVAS DEL EMPLEO SEGUN LA OCDE.
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LAS PERSPECTIVAS DEL EMPLEO SEGUN LA OCDE

José L. Raymond
I.- Introduccion

Con fecha Septiembre de 1988, la OCDE ha publicado un in-
teresante estudio dedicado a analizar las perspectivas del empleo(*
No se trata de un mero examen coyuntural del probTema, sino que jun
to a la presentacidon de datos y proyecciones a corto plazo de em--
pleo, paro y crecimiento en los paises del drea de la OCDE, la pu--
blicacion ahonda en el examen de 1o que cabria denominar cuestiones
mds estructurales tales como el desempleo de larga duracién o la re

lacion entre cambio técnico, productividad y empieo.

Dado el interés de este documento y la importancia del te
ma, Cuadernos de Informacidn Econdmica ha creido oportuno ofrecer -
un breve comentario de los aspectos de este trabajo que parecen méas
relevantes. Es importante advertir, no obstante, que al desarrollar
de esta tarea es inevitable que, en ocasiones, se deslicen ciertas
opiniones personales no recogidas en el documento original de la --
OCDE, o que el peso atribuido a las diversas argumentaciones no ha-

11e una correspondencia adecuada con el ofrecido por el citado informe.

En la exposicidon que sigue, en primer lugar, se ofrecen -
lTos datos bdsicos del problema y las proyecciones de empleo para --
lTos anos 1988-1989. Seguidamente, en la secciodn tercera, se desta--

can las principales directrices y recomendaciones que se desprenden

(*) Perspectives de 1'emploi, OCDE, Paris, Septiembre 1988.

\

J
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del trabajo de la OCDE. La seccidén cuarta estd dedicada a analizar
las perspectivas a largo plazo del empleo en base al andlisis de
la relacion existente entre crecimiento de 1la productividad y em-

pleo. La Gltima seccidn establece un breve resumen de conclusiones.

II.- Datos del problema y perspectivas a corto plazo del empleo en

los paises de la OCDE

Los cuadros 1,2 y 3 detallan respectivamente la evolucidn
y previsiones de crecimiento del PIB, de crecimiento del empleo y

de la tasa de paro.

En resumen, en 1967 la tasa de paro era de un 6,4% para
América del Norte, de sdlo un 2,& para Japén, de un 9,4% para Eu-
ropa Central y Occidental, de un 12,87 para Europa Meridional,
de un 4,0% para los Paises Nordic-- , de un 7,7% para Oceania. En
conjunto, los paises de la OCDE Eurupa tenian una tasa de paro de
10,7%, la CEE de un 11,0% y el total de la OCDE de un 7,9%. En tal
contexto, Espafia ocupa la primera -osicién con una tasa de paro del
20,6%. Se observa que, en general, a partir de 1983 el ritmo de ex-
pansion econdémica experimenta un impulso, 1o que se traduce en una

mejora del empleo y una estabilizacidn del paro.

Las proyecciones para 1988 y 1989 ofrecen una ligera re-
lentizacidon, de suerte que el ritmo de crecimiento previsto del PIB
se sitda en la OCDE Europa y en la CEE en el entorno del 2%, descen
diendo del orden de medio punto con respecto a los resultados al--

canzados en 1987. Ello se traduce en una creacidn de empleo practi-
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CUADRO 1.- Crecimiento del PIB/PNB

Nouvelle-Zélande I |

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Amérique du Nord 2.6 0.0 2.1 -2.6 3.5 6.7 3.1 3.0 3.0 k] 2)
Canada 3.9 1S 37, -32 3.2 6.3 4.3 3.3 3.9 4 3
Etats-Unis® 2.5 =0:2 1.9 =28 3.6 6.8 3.0 2.9 2.9 2 24
Japon® 5.3 4.3 3.7 3.1 352 5.1 4.9 2.4 4.2 41 3
Europe centrale et occidentale 3.2 0.8 0.0 0.6 1.7 2.4 2.4 2.5 2.5 21 2
Autriche 4.7 30 -0 14h 2.2 1.4 2.8 1.7 1.3 14 14
Belgique 2.2 4.1 = 1.3 1.§ 0.1 2.0 1.4 2.4 1.8 2 1
France 3.2 1.6 1.2 2.5 0.7 1.4 1.7 2.1 1.9 2 I
Allemagne® 4.0 1.5 0.0 -1.0 1.9 3.3 2.0 2.5 L7 2% (§]
Irlande? 2.7 2.7 2.6 =01 =20 08 -08 -1.6 3.1 i i
Luxembourg 2.7 1.2 -0.2 1.5 3.0 6.5 3.8 2.9 2.0 2 11
Pays-Bas 2.0 1.1 =07 =14 1.5 3.1 23 2.4 2.5 14 11
Suisse 2.5 4.6 1.5 = .l 0.7 1.8 4.1 2.7 2.5 14 ¥}
Royaume-Uni T =24 =12 16 3.3 2.6 3.6 33 4.5 3 24
Europe méridionale 2.9 2.6 1.0 ¢ I.§ 3.0 3.0 3.6 4.2 34 3
Grece 3.7 15 0.1 U4 0.4 2.8 3.0 1.3 -0.5 1 13
[talie 4.9 39 11 02 1.0 3.2 2.9 2.9 3.1 24 24
Portugal 6.1 4.8 1.3 24 -03 <1.6 3.3 4.3 5.0 4 3
Espagne =0.1 1.2 -0.2 § 2 1.8 1.8 2.3 3.3 5.2 4 3
Turquie? -0.4 -1 4.1 4 3.3 5.9 St 7.9 7.4 St S
Pays nordiques 4.9 2= 0.3 Ly 3.0 4.2 3.4 2.6 2.1 1 14
Danemark 38 -04 -09 3 2.5 4.4 3.2 35 =09 0 i
Finlande 7.3 S 4 1.6 R 3.0 33 3.5 2.4 36 3 2
Islande 5.8 S 2.6 Su -4 3.5 34 6.3 6.5 1 -
Norvége 5.1 4.2 0.9 (g 4.6 5.1 5.4 4.4 1.6 i
Suéde 4.0 14 =03 0% 2.4 4.0 2.1 1.2 2.8 24 B
Océanie 3.2 2.0 3.1 0 0.4 6.7 5.3 1.7 4.1 3 21
Australie 3.4 2.0 31 f: 2 0.2 6.7 5.5 1.8 4.4 3 24
& ' b & 1.3

£
E S
1
=
=
oo
~
L]

2.8

OCDE Europe 3.3 14 0.3 O3 1.7 2.7 2.6 2.7 2.8 24 2
CEE 3.3 | 0.1 07 1.6 2.6 2.4 2.6 2.7 24 2
Total OCDE 3.2 1.1 16 =05 2.7 4.9 3.2 2.8 3.1 3 24
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CUADRO 2.- Crecimiento del Empleo

1979

1980

1981

1982

1983

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Amérique du Nord 3.0 0.7 13 -1 1.2 4.0 2. 2.3 2.6 24 14
Canada 4.1 3.0 28 =33 0.8 2.5 2.8 2.9 2.8 3 3
Etats-Unis 2.9 0.5 1.1 -0.9 1.3 4.1 2.0 23 2.6 2 14
Japon 1.3 1.0 0.8 1.0 1od 0.6 0.7 0.8 1.0 14 1
Europe centrale et occidentale 1.0 0.2 -14 =12 -09 0.2 0.6 0.7 0.8 4 0
Autriche )2 0.7 06 -09 -1.0 0.2 0.0 1.4 0.0 0 0
Belgique 1.2 =00 ~20 L3 LN 0.0 0.8 1.0 0.2 0 0
France 0.1 0.2 -0.7 03 =03 -1.0 =02 0.2 -0.1 -1 0
Allemagne 1.4 Ll <07 17 =15 0.1 0.7 1.0 0.7 . i
Irlande 3.2 1.0 -0.9 02 =2} ~18 =22 =04 ~ -1 -1y -1
Luxembourg 0.5 0.7 03 -03 -03 0.6 1.5 2.6 2.5 14 14
Pays-Bas 1.3 0.7 =18 ~2.5 =14 0.1 1.4 1.8 1.4 i i
Suisse 1.0 2.2 14, ~07. =12 =52 0.8 1.8 1.2 i i
Royaume-Uni 1.3 -~ 1.0 =3.4 - 1.9 -0.6 1.8 1.4 0.6 1.8 1 0
Europe méridionale 0.1 -0.2 0.3 0.2 0.7 -0.1 0.5 1.4 1.3 i 1
Gréce 1.1 1.4 52 ~1.1 14 -1, 1.0 06 -1.0 i 1
Italie 1.0 0.8 0.5 0.6 0.5 0.8 0.6 0.9 0.2 i 4
Portugal 2.2 22 -0.6 -03 — — -1.0 0.2 1.8 1 1
Espagne =21 =33 =21 =10 -0 =29 -0.9 2.3 3.2 24 24
Turquie 0.1 -0.1 0.9 0.9 0.7 1.3 1.2 2.0 1.9 i i
Pays nordiques 1.5 1.4 0.2 0.2 0.1 1.2 1.5 1.0 0.7 § i
Danemark 1.2 -0.5 =13 0.4 0.3 1.5 2.9 2.0 0.7 0 0
Finlande 2.5 3.2 1. 1 1.0 0.6 1.0 1.0 -0.1 -04 i 0
Islande 0.0 3.0 5.8 1.8 0.9 0.9 i.0 0.8 0.8 i —
Norvége 1.0 1.9 1.4 0.4 0.1 e 2:2 3.6 1.9 4 }
Suéde 1.3 1.3 =01 =05 -04 1.1 0.7 -0.2 0.9 1 4
Océanle 1.2 2.3 1.8 0.2 -1.6 2.9 22 3.2 1.9 24 11
Australie 1.2 2.8 2.1 0.0 -1.8 3.0 2.9 4.0 2.4 3 14
Nouvelle-Zélande 0.8 -0.5 0.5 1.5 =1.0 2.4 24 -07 -0.8 -4 i
OCDE Europe 0.7 0.2 =07 =06 -04 0.2 0.6 1.0 1.0 i i
CEE 0.7 0.0 ~ Lo} -0.8 -0.5 0.1 0.5 0.9 0.9 4 4
Total OCDE 1.6 0.6 03 -0.5 0.5 1.6 1.2 1.5 1.6 1 1
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CUADRO 3.-

Tasa de Paro

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Amérique du Nord 6.0 7.2 1.6 9.9 9.8 7.9 7.5 7.2 6.4 51 St
Canada 7.4 28 T5 % 11.1 11.9 11.3 10.5 9.6 8.9 74 61
Etats-Unis 5.8 T2 7:6 9.7 9.6 7.5 7| 7.0 6.2 54 54
Japon 24 2.0 2,2 2.3 2.6 2.7 2.6 2.8 2.8 24 2
Europe centrale et occidentale 4.5 5.1 6.9 8.3 9.4 9.9 9.9 9.8 9.4 9t 94
Autriche |87 1.5 2.1 3.1 37 3.8 3.6 3.1 3.7 4 44
Belgique 7.3 7 10.0 FL7 12.9 13.0 12.0 11.3 11.2 11 114
France 6.0 6.4 7.6 8.2 8.4 9.9 10.2 10.5 10.6 104 114
Allemagne 3.3 3.3 4.6 6.7 8.2 8.2 8.3 8.0 1.9 8 8
Irlande 7.1 7:3 9.9 11.4 14.0 15.6 17.3 17.4 18.7 194 194
Luxembourg 0.7 0.7 1.0 1.3 1.6 13 1.6 1.4 1.6 14 14
Pays-Bas 5.6 6.3 9.2 12.4 15.0 15.4 14.2 13,2 12.6 124 114
Suisse 0.3 0.2 0.2 0.4 0.8 1.0 0.8 0.7 0.7 i i
Royaume-Uni 4.5 6.1 9.1 10.4 113 11.5 1.7 11.8 10.4 94 9
Europe méridionale 9.1 10.0 11.0 11.9 12.8 13.5 13.9 13.8 13.8 14 14
Greéce 1.9 2.8 4.1 S.8 7.9 8.1 7.8 7.2 1.6 T 8
lalie 7.2 7.1 7.9 8.5 9.2 9.3 9.6 10.3 11.0 14 12
Portugal 8.2 7.8 7.6 1.5 8.1 8.9 2.2 9.1 7.8 74 Tt
Espagne 9.5 12.3 14.3 16.1 17.6 20.5 21.8 21.4 20.6 193 184
Turquie 13.6 14.8 152 15.6 16.1 16.1 16.3 15.6 1S,1 16 164
Pays nordiques 3.7 3.5 4.3 49 5.3 5.0 4.5 4.1 4.0 44 44
Danemark 6.2 7.0 9.2 9.8 10.4 10.1 9.0 7.9 7.9 84 9
Finlande 6.0 4.7 4.9 5.4 5.4 5.2 5.0 5.2 5: S i
Islande 1.0 1.0 0.9 0.9 1.3 1.7 0.8 0.8 0.8 i -
Norvége 2.0 1.9 2.0 2.6 34 3.1 2.6 2.0 2:2 24 2
Suede 1.7 1.6 2.1 2.7 2.9 2.6 2.4 2.2 1.9 ¥} 2
Océanie 55 .5 5.4 6.6 9.2 8.3 T.5 %S ) Tt 74
Australie 6.2 6.0 5.7 N 9.9 8.9 8.2 8.0 8.1 y 74
Nouvelle-Zélande 1.9 2.8 3.7 3.9 5.6 4.8 3.9 4.6 6.0 74 71
OCDE Europe 6.2 6.8 8.3 9.4 10.3 10.9 11.0 10.9 10.7 104 11
CEE $.9 6.4 8.1 9.4 10.4 11.1 113 11.3 11.0 104 11
Total OCDE 5.4 6.2 7.0 8.4 8.9 8.5 8.4 8.3 7.9 74 74




FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

camente nula y en una estabilizacign o ligero ascenso de la tasa

de paro.

Espafia es, empero, una notable excepcion. Un crecimien
to practicamente nulo del PIB en el periodo 1979-1985 (media del
orden del 1%), se convierte en un crecimiento del 3,3% en 1986 y
del 5,2% en 1987. Las previsiones para 1988 y 1989 contemplan tam-
bién una relentizacidn de mas de un punto con respecto a los resul
tados alcanzados en este (ltimo ano. Con relacidn al empleo, su --
porcentaje de reduccidn se sitia como media del periodo 1979-1985
en el 1,9% anual, experimentando una ganancia del 2,3% en 1986 y -
del 3,2% en 1987, y la prevision para 1988 y 1989 es de una mejora
de un 2,5% anual. Por Gltimo, la tasa de desempleo pasa de un 9,5%
en 1979 a 21,8% en 1985, para descender progresivamente hasta el

18,7% en 1989,

IIT.- Principales directrices

Tal como los datos de 1z seccign precedente ponen de ma-
nifiesto, el desempleo es un problema bastante generalizado que con
distinta intensidad afecta a la cas;i totalidad de los paises de 1la

OCDE, si bien con notables excepciones.

Por 1o que respecta al empleo, y centrandonos fundamental
mente en OCDE Europa y CEE, a partir de 1984 se observa un cierta -
recuperacion, después de haberse producido pérdidas netas de empleo

en los afios 1981 a 1983.
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La idea basica que de la lectura del informe se despren
de es que esta mejora del empleo es el resultado de Ta recuperacidn
de la actividad econdémica y de la correccion de los principales de-
sequilibrios, entre los que destaca la atenuacidon de la tasa de in-
flacién. Desde esta 6ptica, todas las medidas tendentes a propiciar
un mejor funcionamiento de la economia (medidas de flexibilizacidn
en general y de potenciacidn del sistema competitivo), tenderdn tam
bién a medio y largo plazo a generar empleo a la vez que a expandir

la produccidn.

Cabe destacar que la recuperacion del empleo ha estado -
acompafiada de una estabilizacion de la tasa de paro, debida en par
te al aumento de la poblacidon activa y en parte al desajuste exis-
tente entre la estructura de la oferta y la estructura de la deman
da de empleo. La cadena causal que la OCDE identifica , se inicia
con la moderacion salarial que ha permitido una atenuacidn de la -

inflacidon y ha posibilitado un crecimiento sostenido de la economia

Empero, el fendomeno ya sefalado de los desequilibrios --
existentes entre la estructura de la oferta y de la demanda de em-
pleo, se manifiesta en que la estabi]izacién‘de la tasa de paro a
partir de 1983 haya estado asociada a un crecimiento del "ndmero -
de puestos vacantes por cubrir". Ello evidencia la conveniencia de
instrumentar politicas de cardcter microecondmico tendentes a re--
convertir a los parados a través de programas de formacidn. A este
respecto la OCDE recomienda el desarrollo de acciones concertadas
entre los poderes plUblicos y los empresarios, con objeto de identi

ficar las necesidades y facilitar el acceso al empleo. En tal con-
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texto, la utilizacidn de politicas macroeconémicas (monetaria y -
fiscal) para relanzar el emp]eb via la expansidn de la demanda se
considera inadecuada, dado que a medio y largo plazo tales politi
cas se enfrentan aﬁte el déficit exterior y la inflacidon, 1o que

hace inviable su continuidad. A diferencia, un crecimiento soste-
nido debe fundamentarse en medidas tendentes al aumento de la --

productividad via la eliminacidn de ineficiencias.

Instrumentar una adecuada politica de formacign para fa
cilitar el acceso al empleo, exige conocer cuales son los princi-
pales grupos afectados por el desempleo. A este respecto se desta

can los siguientes:

a) Los jovenes: EI problema del desempleo juvenil se plantea con
generalidad en todos los paises de la OCDE, salvo Japén. Una
cierta atenuacidon del problema se ha producido a consecuencia
de la disminucidn del nimero de efectivos que llegan al merca-
do de trabajo, asi como debido a que 10s recursos que muchos -
paises han destinado a fomentar su empleo comienzan a dar sus
frutos. La OCDE recomienda una mayor vinculacidn entre 1la ense
nanza y las instituciones del mercado laboral. El trabajo a --
tiempo parcial de la poblacién estudiantil o ciertos programas
especificos de formacién profesional pueden cumplir esta fina-

lidad.

b) Los‘trabajadores de edad avanzada: La caida en la tasa de acti
vidad de este grupo, debida al "desanimo", disimula en parte -

los problemas reales de desempleo del colectivo. A este respec
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to se recomienda, junto a los programas de formacidn, instru-

mentar medidas tendentes a flexibilizar la jornada laboral.

c) Los trabajadores afectados por la supresidon de empleos y el
desempleo de larga duracidon: Con una probabilidad elevada, --
los trabajadores afectados por la supresion de empleos pasan
a engrosar las filas del desempleo de larga duracidn. Adicio-
nalmente, a medida que el tiempo de desempleo aumenta, la pro
~batilidad que el individuo tiene de acceder a un puesto de
trabajo estable se reduce. La degrada;ién del capital humano
aparejada a los largos periodos de desocupacidon es pues un fe
némeno que se autoalimenta. La OCDE recomienda, aparte del de
sarrollo de programas de formacion, el asesoramiento para la
bdsqueda mas eficaz de empleo y la posibilidad de establecer

ciertas subvenciones salarijales.

d) Un d1timo grupo es el de las mujeres. Los empleos a los que -
acceden suelen ser mds precariosa la vez que tienen un menor
nivel retributivo. La necesidad que las mujeres casadas tienen
de abandonar el mercado de trabajo para ocuparse de la educa--
cion de sus hijos puede ser una de las causas, aparte de posi-
bles condicionantes sociales, de la mayor precariedad del em--
pleo. A este respecto se recomienda el desarrollo de servicios

piblicos (tales como guarderias) que faciliten la continuidad

de su accion laboral.

Aparte de las medidas comentadas relativas a la formacion
profesional y a facilitar el acceso al empleo, del informes de la -

OCDE se desprende que no hay propiamente una politica de empleo dis
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tinta de la que discurre a través de potenciar los mecanismos de
mercado, la flexibilizacidn de la economia y el impulso a la --
creacién de nuevas empresas. En definitiva, una buena parte del
éxito reciente en la creacidn de empleo se atribuye a las refor-
mas estructurales emprendidas en tal sentido a principios de los
ochenta. No cabe, por tanto, esperar resultados espectaculares en
el corto y medio plazo y el problema del desempleo se dibuja como

una realidad insoslayable.

IV.- Tecnologia y empleo

La hipGtesis bdsica que defiende el informe de la OCDE
es que la tecnologia permite el incremento del output y es el ori

gen del crecimiento a largo plazo del empleo y de los salarios rea

les.

A este respecto, el cambio técnico puede comportar la -
aparicion de nuevos productos y la riejora en el proceso producti-
vo de los ya existentes. En el primer caso, la aparicidn de nuevos
productos genera una ola de inversidn y de consumo cuyos efectos
sobre el empleo son indudablemente positivos . En e] segundo, a -
largo plazo, los efectos positivos sobre el empleo discurren a tra
vés de la reduccidn de precios (puede entenderse reduccién de pre-
cios relativos por medio de la atenuacién de su ritmo de crecimien
to), lo que se traduce en una elevacidn ae la renta real y, por -
tanto, del empleo. Adicionalemente, la aparicidén de nuevas tecnolo
gias y su proceso de adopcién comporta una ola de inversiones que

tiende a favorecer el empleo.
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A estas afirmaciones generales cabe hacer algunas mati
zaciones. En el periodo de transicidn que discurre entre la intro
duccidn de la nueva tecnologia y su pleno asentamiento, el efecto
sobre el empleo dependerd de la elasticidad de la demanda con res
pecto al precio. Si esta elasticidad es superior a la unidad, el
efecto serd positivo,mientras que si tal elasticidad es inferior
a la unidad el cambio técnico puede traducirse temporalmente en -
una pérdida de empleo. Si bien es cierto que salvo para los bienes
de Tujo la elasticidad de la demanda suele ser inferior a la uni-
dad, el propio proceso de difusidén y adopcién de la innovacién tec
noldgica genera efectos inducidos sobre la inversidn que pueden -
compensar el efecto negativo derivado de la baja elasticidad de -

la demanda con respecto al precio.

Adicionalmente, el efecto favorable del cambio técnico
sobre el empleo depende también de la flexibilidad y adaptabili-
dad de la economia y del mecanismo imperante “precios-salarios".
Los mayores beneficios sobre el empleo se alcanzaran en el supues
to de una economia caracterizada por una elevada flexibilidad en
lTa fijacion de precios y de salarios. A diferencia, si los precios
son rigidos o si la elevacidn de salarios de la industria innovado
ra absorbe plenamente los beneficios del cambio técnico introduci-

do, la incidencia sobre el empleo serd de menor entidad.

¢Cudl es la evidencia empirica disponible?. E1 Cuadro 4
recoge la evolucidon de la productividad total de los factores, ob-
tenida de forma residual, para los seis grandes paises de la OCDE

en el periodo 1913-1984. Este periodo se divide en tres subperio-
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CUADRO 4.- Productividad total de los factores y PIB
(Tasas de Crecimiento)

Productivite PIB

1913-50 1950-73  1973-84 | 1913-50 1950-73 1973-84
France 1.42 402 184 | 1.06 5.13 2.8
Allemagne 0.86 4.32 1.55 | 1.30 592 1.68
Japon 1.10 579  1.21 | 2.24  9.37 3.718
Pays-Bas 1.25  3.35 081 | 2.43 4.70 1.58
Royaume-Uni 1.1S 2,14 1.22 | 1.29 3.02 1.06
Etats-Unis 1199 k8BS 052 | 218 392 . 2.32
Moyenne 1.30  3.58 1.19 1.85 8.31 2.10

CUADRO 5.- Numero de empleos (en miles)

. Pays- Royaume-  Eiats-
France Allemagne Japon 4y gxéume 3

Bas Uni Unis
1870 19126 10260 17685 1381 12285 13826
1890 19940 12043 21174 1680 14764 22817
1913 21013 17303 26046 2330 18 566 38821
1929 20488 19037 29171 3023 18936 47915
1938 18948 21204 31855 3169 20818 48271
1950 19218 21164 35683 3625 22400 61551
1960 19662 26080 44670 410! 24225 69195
1973 21455 26849 52590 4646 24993 88868

1984 21509 25111 57660 4971 23984 107734
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CUADRO 6.- Efectos de un aumento de 1/2 por 100 por afio de
la productividad del trabajo (Media periodo 1989-92)

= Sept
Royaume- Etats- I

Canada France Aliemagne llahvv Japan Ui Uiniis grands

pays

PNB réel 0.9 1.2 0.7 0.3 8.7 0.5 0.6 0.7
Emploi 0.1 0.4 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2
Taux de chdmage 0.0 -0.2 -03 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2

Déflateur des prix du PNB -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -2.1 -0.6 0.2 -0.6
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dos: De 1913 a 1950, caracterizado por un crecimiento moderado, de
1950 a 1973, que es la fase de rdpida expansfén de la productivi-
dad, y finalmente, 1973 a 1984, en que é] crecimiento de la produc
tividad experimenta una relentizacidn. Por otro lado, el Cuadro 5
detalla la evolucidn del empleo en estos paises. Esta informacidn
permite rechazar la idea falaz de que crecimiento de la productivi
dad y empleo sean dos objetivos contrapuestos. De hecho , en el pe
riodo 1950-1973 es cuando mas crece la productividad a la vez que
Sé generan empleos. Japdn tiene este periodo un crecimiento medio
de la productividad del 5,8%, el mds alto de los paises contempla
dos, a la vez que su empleo se expande para la totalidad del perio

do en un 48%.

Por otro lado, el Cuadro ¢ refleja los resultados de 1la

simulacion del modelo Interlink parae analizar los efectos sobre --
diversas variables econdmicas derivadas de un crecimiento adi
cional del 0,5% en la productividad del trabajo. Puede comprobar-
Seé que, en general, a mayor crecimiento de la productividad corres

ponde mayor empleo, menor paro y menor inflacién.

Un misterio que la evolucién de la productividad plantea
es la atenuacidn de su ritmo de expansién a partir de 1973. Diver-
sas hipltesis se han aducido a] respecto tales como los shocks de
oferta representados por la elevacién de los precics de los produc
tos energéticos, la pérdida de 1la f]exibiiidad de las distintas --
economias, el progresivo aumento del peso del sector piblico y un
largo etcétera. No obstante, es indudable que en la actualidad se
estan produciendo apreciables cambios técnicos en los campos in-

fomatico, tecnologia de materiales o espacial. La tecnologia de la
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informacidn es quizads la que tiene efectos mas notorios que se ma
nifiestan en los campos informaticos,de la microelectrdonica y de
las telecomunicaciones. Eilo puede traducirse en una expansion del
sector servicios. Un sector servicios cuyas caracteristicas dife-
renciales del sector industrial tradicional se van desdibujando de
forma progresiva y cuya capacidad de generacion de empleo depende-
rd de los ajustes en los modos tradicionales de organizacidon y de
gestion. A este respecto cabe destacar que la implantacifn de las nuevas tecmol
gias exige una expansion de las tareas educativas tendentes a ga-
rantizar periodos de formacidn mas extensos que, en ocasiones, pueden con

vertirse en intermitentes a lo largo de la vida laboral de los individuos.

Si lugar a dudas, la expansion de la tecnologia de la
informacidon abre grandes posibilidades que pueden traducirse en -
apreciables cambios, dificiles de‘eva1uar, en la organizacidn socia
futura. Empero, tomando como punto de referencia el horizonte
temporal en el que los economistas suelen basar sus predicciones,
no parece que los efectos sobre la reduccion del paro vayan a ser de una
transcendencia. Queda pues Unicamente proseguir en el esfuerzo para
evitar que este grave problema de hoy, que muestra ciecta tendencia a

nuarse, adquiera mayores proporciones en el prdximo futuro.

V.- Conclusiones

Como sintesis de la exposicidon precedente, cabria des-
!

tacar los siguientes puntos:

1) E1 desempleo es un grave problema que con distinta intensidad y

pocas excepciones afecta a la casi totalidad de los paises de 1la
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OCDE. Espafia ocupa al respecto un primer puesto.

2) La ligera mejora que en los Gltimos afos los paises de la --
OCDE experimentan con respecto al empleo se atribuye a la -
expansion econ6mica potenciada por la correccidn de desequi-
librios y,enparticular, la atenuacion de la inflacign . Espa

na en este caso pasaria a ocupar el primer puesto.

3) Las previsiones para 1988 y 1989 experimentan un ligero re--

troceso con respecto a los logros alcanzados en 1987.

4) No parece existir una politica de empleo distinta de la que -
discurre a través de formacidon de los desocupados , la poten-
ciacidn de la flexibilidad de la econémia y la asignacidn efi
ciente de los recursos productivos. En concreto la OCDE juz
ga inadecuadas las politicas de corte macroeconémico expansi-
vas (monetaria y fiscal), dado que a medio y largo plazo se -
enfrentan a problemas de inflacign y de desequilibrio exterior

que imposibilitan su continuidad.

5) A largo plazo, el cambio técnico es 13 fuente del crecimiento
econémico, del aumento del empleo y de la elevacifn de los sa-
larios reales. A este respecto, las mejoras en la tecnologia de
la informacién pueden contribuir a una expansién de un sector -
servicios cuyas caracteristicas diferenciales del sector indus-
trial tradicional Progresivamente se difuminan. Empero, no pare
Ce que los efectos sobre e] empleo vayan a ser espectaculares -

tomando como punto de referencia un horizonte temporal razonable
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6) En este contexto, el problema del desempleo se convierte en -
una realidad dificil de superar. Los esfuerzos deben pues --
proseguir para consolidad una senda moderada pero firme de ge
neracion de empleo y de atenuacidén del paro, no comprometiendo

los objetivos de inflacidn y equilibrio exterior.



- -

B = e s o
S e E

5 ; -"r Zu:ﬁ:‘; IRLEE

e e

[y
s

i r “r__ e |.| et ..
T i
ity e

i




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

ARMONIZACION FISCAL EUROPEA. SITUACION ACTUAL
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ARMONIZACION FISCAL EUROPEA. Situacion actual.

I.- Planteamiento.-

E1 impulso que el Libro Blanco de la Comisidon, de 1985,
trata de dar a la construccidon de un mercado unico interior en
Europa, ha quedado plasmado en la nueva redaccidon dada por el ar-
ticulo 17 del Acta Unica Europea al articulo 99 del Tratado de
Roma. Dice asi: ‘

"E1 Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision y
previa consulta al Parlamento Europeo, adoptara las dispo-
siciones referentes a la armonizacion de las legislaciones
relativas a 1os impuestos sobre el volumen de negocios, 10S
impuestos sobre consumos especificos y otros impuestos in-
directos, en la medida en que dicha armonizacidn sea nece-
saria para garantizar el establecimiento y el funcionamien-
to del mercado interior en el plazo previsto en el articulo
8A".

Se pretende, pues, que antes del dia 31 de diciembre de
1992 se encuentre instituido el 1lamado "mercado interior", es
decir "un espacio sin fronteras interiores, en el que la libre
circulacidon de mercancias, personas, servicios y capitales estara
garantizada" de acuerdo con las disposiciones del Tratado de Roma
-modificado por el Acta Unica Europea-.

Para la consecucion de ese "mercado interior" la armoniza-

cion de la imposicidon se ha considerado, desde siempre, un ins-
trumento indispensable, poniéndose el acento en la de los impues-

tos indirectos para conseguir la libre circulacidon de mercancias

capitales.
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IT.- Armonizacidn de impuestos indirectos.-

La armonizacion fiscal equivale a eliminar 1a existencia de
distorsiones, que suponen, a su vez, la existencia de una discri-
minacion de origen fiscal que altera la condicidon de concurrencia
de un mercado, de tal suerte que se provocan modificaciones apre-
ciables en las corrientes normales del Trafico (1).

E1 camino para conseguir tal objetivo se emprendid, basica-
mente, por la via de obligar a los paises miembros al estableci-
miento del Impuesto sobre el Valor Afadido y fijando las caracte-
risticas que tal tributo habria de tener, en sus rasgos fundamen-
tales, dentro de cada sistema tributario. Debe hacerse notar que,
en ningin momento, se ha exigido que ese Impuesto fuera "unifor-

me” en todos los paises integrantes de las Comunidades europeas.
Incluso ahora, el articulo 99 del Tratado de Roma es explicito:
la armonizacidn impositiva sera 1la necesaria para garantizar el

establecimiento del mercado interior.

De aqui el primer problema que ha de abordarse en el estu-
dio de la cuestidon: ;Cual es la armonizacidn necesaria?

La politica de la Comisidon al respecto es la que plasma en
el Libro Blanco de 1985. Es preciso abordar el siguiente conjunto
de cuestiones:

l.- En primer término, reemplazar el sistema en vigor
respecto de las exportaciones. En 1os momentos actuales el
mecanismo consiste en exonerar de IVA los productos al ser
exportados, gravandolos en el pais en que se importan con
el tipo de gravamen que rija en el pais importador. Como al
exportador se le concede el derecho a deducir el IVA que
haya gravado el producto exportado, el bien queda gravado,
en el pals importador, por el IVA de éste Gltimo.

1T) Fuentes Quint
en "Espafia ante
Ariel. 1966. pag.

an E. Politica Fiscal e integracidon Europea,
la Integracidon Econdmica europea". Barcelona.
121.
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E) sistema propuesto consiste en tratar la exportacion
como wuna venta interior, es decir, el exportador del
producto aplicaria el IVA correspondiente al expedir el
bien. E1 importador del producto soportara el IVA que 1le
haya sido cargado por el exportador, pero tendra derecho a
deducirlo como tal IVA soportado del IVA que devengue con
ocasion de la reventa que realice de la mercancia.

2.- La segunda propuesta es la conciliacion de los diversos
tipos de gravamen en el IVA. La comision propone reducir a
dos los tipos que pueden aplicarse y, asimismo, limitar la
diferencia entre los tipos a cinco puntos en el "Tipo re-
ducido" (que estaria, pues, comprendido entre 4% y 9%) y a
seis en el tipo "normal" (que quedaria situado entre un 14%
y un 20%). Propone, también, clasificar bienes y servicios
de idéntica forma para todos los paises miembros a quienes
afecten esos tipos impositivos.

3.- La tercera propuesta consiste en establecer mecanismos
de compensacion y control del nuevo sistema.

El mecanismo de compensacion resulta necesario porque 10s
paises importadores han de aceptar deducciones del IVA que
ha sido ingresado en el Tesoro de los paises exportadores;
consecuentemente, el sistema de compensacion pretende re-
sarcirlos de 1los ingresos fiscales perdidos que la supre-
sion de fronteras fiscales les impide percibir directamen-
te.

Los sistemas de control aspiran a proteger el nuevo dis-

positivo contra los riesgos de fraude y ocultacion de tra-
fico comercial que son intrinsecos al mismo debido a que
subsistiran diferencias de IVA entre productos idénticos y
debido, también, a la supresion de controles en las fronte-

ras.
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Como sefiala el Informe BOITEUX (1) 1a Comisidn de 1a CEE
presenta estas tres disposiciones formando un todo inico, ya que
se trata de eliminar las fronteras fiscales, dentro de 1as que se
incluyen los actuales métodos de funcionamiento del IVA.

E1 dispositivo propuesto no es, sin embargo, igualmente
iddoneo ni necesario -a juicio del informe- en todas las partes
que 1o integran. Asj) sucede, por ejemplo, con el sistema de
compensacion que, pese a la serie de trabajos realizados desde
hace varios ahos,. continia hoy siendo calificado por la propia
Comision de "esbozo de propuesta". En otro terreno, fundamental
para la conciliacion de 1los distintos sistema tributarios y 1la
armonizacion de 1los tipos de los impuestos indirectos, la Comi-
sion de la CEE ha llegado a prever excepciones a favor de ciertos
paises miembros, procedimiento que, por su caracter excepcional,
subraya y acentla las dificultades del problema y que afecta pro-
fundamente al caracter de 1a propuesta.

Alcanzar el acuerdo sobre los puntos sehalados es, por una
parte, necesario y, por otra, dificil. Es necesario porque el ar-
ticulo 99, del Tratado de Roma, en su nueva redaccion, exige que
el Consejo adopte las disposiciones relativas a €stos puntos por
unanimidad. Es dificil porque los intereses peculiares de los es-
tados miembros pueden verse profundamente afectados. Incluso se
ha dicho que de estas propuestas no se deduce que las mercancias
vayan a circular con mayor libertad Y que las motivaciones de 1la
Comisidon pueden ser distintas de las puramente econdmicas. 0 bien
puede considerarse que la Comision desea destruir el simbolo de
las formalidades aduaneras aunque en los momentos actuales no

TTT_ﬁGEEE'Eﬁﬁgﬁiié?gg"gﬁ“§ifféffﬁ'?TEEéTﬁﬁ?ancis Lefebvre. Mar-
z0-1988. pag. 153.164.
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séan demasiado importantes, (y en contra se manifiestan quienes
entienden que esta ausencia de controles puede comprometer la lu-
cha contra el terrorismo, los estupefacientes o, en general, 1la
criminalidad); o bien puede, incluso, considerarse que la pro-
puesta por parte de la Comision de un sistema de compensacion
complejo puede ir enderezada a obtener, a medio plazo, la recau-
dacion de los impuestos indirectos para la Comunidad y, asi, 1la
transformacion de ésta en federacidn por la via fiscal {1}

Sin entrar en consideraciones del alcance de las senaladas,
tratemos, simplemente, de hacer algunas aclaraciones Y precisio-
nes sobre 10s problemas que actualmente se discuten.

Veamos, en primer término, el funcionamiento actual del re-
gimen de las exportaciones y la propuesta modificativa.

Las exportaciones, hoy estan exentas del IVA. Esto signi-
fica que el exportador, al hacer la declaracidn correspondiente

en su pails, tiene derecho a la devolucidon del IVA soportado.

El nuevo sistema obliga al exportador a liquidar el IVA co-
rrespondiente a la exportacidon, y consiguientemente, habra de in-
gresar la cantidad resultante. Por su parte, el importador del

producto podra deducir el IVA soportado.

La aplicacidon del nuevo sistema trae consigo una importante
serie de consecuencias. La primera de ellas es la necesidad de
establecer un mecanismo de compensacion en favor del pals impor-
tador (pais de destino) ya que su recaudacion se ve minorada por
la deduccidon que el importador puede hacer del IVA soportado por
el bien en el pais exportador (pais de origen).

En segundo lugar, la Comisidn entiende que la base del IVA

(1) Fevre, Jacques.- LTETimination des Frontieres Fiscales est-
elle possible? Problemes Economiques. 14-septiembre-88. no 2090.
pag. 17. Publicado en "Aprés-Demain". Febrero, 1988.
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debe ser uniformada en todos los paises de la Comunidad para la
eficaz aplicacidon del nuevo sistema. Y aqui surge una primera
discrepancia entre los paises miembros. La Republica Federal
Alemana, Beélgica, Paises Bajos y Francia se han mostrado a favor
de los propdsitos de la Comisidn, mientras que el Reino Unido ma-
nifiesta una clara oposicidon, por cuanto obligaria a dejar de
aplicar el tipo 0 a los alimentos, ropa de nifios, peridodicos y
libros. La resistencia britanica se justifica no sdlo por el au-
mento que supondria en estos casos la aplicacion del IVA en los
precios cuanto por evidentes razones de politica social y de po-

sibles efectos en el nivel general de precios.

Igualmente reacia a aceptar la propuesta de la Comisidon se
muestra Dinamarca, pero haciendo hincapie en la reduccidon del ti-
po de gravamen. Habida cuenta de que en este pais es del 22%,
alinearlo a la baja con los propuestos por la Comision le supon-
dria una importante pérdida recaudatoria, maxime si, al tiempo,
se ve obligada a reestructurar profundamente su sistema de im-
puestos especiales, de gran importancia recaudatoria.

Francia, asismismo, se muestra reticente a alinear su IVA
con la media europea, también por razones recaudatorias

TIPOS EUROPEOS DE IVA

(1)Tipo Reducido Tipo normal Tipo incrementado.

BELGICA (2) 1 y6®6 19 25 y 25+8

DINAMARCA 22

FRANCIA 2,1-4 18,60 28 y 33,33
5,8 y 7

REPUBLICA FEDERAL

ALEMANA 7 14

GRECIA 6 16 36

IRLANDA 1,7 y 10 25

ITALIA 2y 9 18 38

LUXEMBURGO (3) 3y 6 12

HOLANDA 6 20

PORTUGAL (3) 8 18 30

ESpaNA 6 12 33

GRAN BRETARNA (3) 15

(1) Todos los paises aplican el tipo 0 en exportaciones.

(2) Aplica también un tipo intermedio del 17%

(3) Estos paises también aplican tipo 0 en algunas operaciones
interiores.
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En tercer 1lugar, se 11ama la atencidn respecto de los pro-
blemas que se plantean cuando se trate de ventas entre paises
comunitarios que no originen derecho a deduccion, como ocurre con
lTas ventas al Estado, transfronterizas o mediante catalogo. Al
ser el adquirente un consumidor final, no existira posibilidad de
que actuara el mecanismo de la compensacion.

Muy recientemente, el "padre del IVA", Maurice Lauré se ha
pronunciado sobre el tema manifestando su desacuerdo con la comi-
sidon en un punto bdsico: recomienda que el IVA incorporado en el
precio de la mercancia exportada sea el del pais importador y no
el del exportador. Para la realizacidn del mercado Gnico lo im-
portante no es que el consumidor de un pais A pueda adquirir bie-
nes en el pais B en que el IVA es menor, sin necesidad de Justi-
ficaciones aduaneras. Lo esencial es que las empresas puedan ven-
der directamente en 10s otros paises pagando el IVA que estée vi-
gente en el pais en que se realiza la entrega. Siempre a juicio
de Lauré lo que resulta importante armonizar es 1la fiscalidad de
los capitales, mucho mas mdoviles que las mercancias. Si esta fis-
calidad no es objeto de armonizacidon, los capitales iran hacia
aquellos paises en que la presion fiscal sea menor, privando a
los otros del ahorro necesario para su desarrollo.

La situacion, pues, en los momentos actuales es, por 1o me-
nos, de indefinicion. Todas las posturas cuentan con argumentos
validos, cada una desde su propia perspectiva. Lo que si es ro-
tundamente claro es 1la imperiosa necesidad de ir alcanzando
acuerdo si se quiere que la realizacion del mercado Unico se con-
siga en la fecha prevista.
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PETROLEO: COMO SOBREVIVIR ANTE UNA OFERTA EXCESIVA.

El Financial Times del dia 10 de octubre publica
el siguiente analisis del mercado del petrdleo. Su
autor es Steven Butler.

Este otofio, los precios del petrdleo alcanzaran cada dia
nuevos minimos, presagiando 1o que empieza a parecer una

repeticidn de un hecho ingrato: el “"0il crash" de 1986.

Arabia Saudita ha decidido de nuevo inundar de petrdleo el
mundo, creando 1a consiguiente alarma en 10s paises
exportadores. Ademas, esta situacidon podria durar. Ahora bien,
nadie, al parecer, prevé que esto pueda suponer una nueva version

de la saga de dos anos atras.

Las acciones de las mayores compafiias del sector han
bajado, pero 1o han hecho mucho mas lentamente que el mismo
precio del petrdoleo, y de una forma que no puede ni compararse
con la caida brusca de 1968. En realidad, los beneficios suben, Yy
las acciones de las compafiias independientes, las que mas sienten
los efectos de 1os bajos precios, viven wuna situacion de
euforia. Aberdeen y Houston se preparan para reducir Sus
programas de prospeccion, debido a una reduccion de sus ingresos,
pero nadie espera que se€ llegue al desastre de hace dos anos,
cuando las empresas de servicio petroliferas vieron como su cifra

de negocios se reducia en una tercera parte en solo tres meses.

E1 colapso de 1986 cogio desprevenidas a dichas empresas,
y muchas de ellas pasaron grandes dificultades. Ademas, regiones
y paises enteros, productores de petrdleo, sufrieron 1as

consecuencias de un aumento sGbito del paro y de un descenso de
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los precios de los terrenos. Tal fué el caso, V.g. en Texas y en
Escocia.

Para el resto del mundo, la caida de 1las cotizaciones
resultdo, en general, sumamente positiva. Se redujeron los precios
al consumo, se moderd la inflacién y los tipos de interés
bajaron. Los paises industriales de todo el mundo iniciaron dos
afios de gran prosperidad.

Ahora bpien, aunque el panorama, ahora, parece recordar al
de 1986, el impacto de todo ello deberia ser este afo muy
distinto. En primer lugar, no constituye nada nuevo, y lo que las
grandes compafnias petroliferas recuerdan de 1986 es que, a la
postre, las cosas no les fueron tan mal, y que 1o que perdieron
en la produccidn 1o ganaron en otras fases de sus actividades.
Tanto es ello asi que las cotizaciones de sus acciones se
recuperaron apreciablemente algin tiempo después.

La segunda razdn que explica que un colapso de los precios
tendria un efecto diferente hoy es que las compahias petroliferas
se encuentrn mmucho mejor preparadas, pues ha proseguido el
proceso de racionalizacidon y de mejora de 1la eficacia que ya
habia iniciado antes de 1986.

Por otra parte, aunque la demanda total de productos
petroliferos no ha Crecido, l10s cambios que se han producido en
la composicidn de esa demanda han beneficiado a las compadias.
Europa, y en particular 1a Europa continental, dispone adn de un
eéxceso de capacidad de refino, pero la demanda de carburante para
el transporte ha crecido rapidamente Y, en general, venden mas
productos con mayores margenes y menos productos con margenes mas
reducidos, tales como el fuel-o0il. Los beneficios de la industria
quimica, ademds han crecido espectacularmente, en los Gltimos
tiempos, y esto na resultado también positivo para aquellas

empresas.
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Desde el punto de vista de 1la prospeccion y de 1la
produccion, los costes han descendido sensiblemente en 10s dos
ultimos anos, y Sse espera que continuen bajando a medida que se
vayan utilizando nuevas tecnologias. Esto ha sido particularmente

cierto en las explotaciones del Mar del Norte.

De todos modos, es probable que Tla persistencia de 1o0s
bajos precios -de 12 ddlares el parril, o inferiores- obligara a
moderar la produccidon en Europa. Pero la reduccidn no seria tan
generalizada como en 1986, salvo en el caso de que la compaiias
decidieran revisar las expectativas de los precios no sdlo para

1989 sino para toda la prdxima década.

Pero todo lo dicho no significa que la caida reciente de
los precios del petrdleo no producira dafo alguno. Merril Lynch
Capital Markets ha calculado que la baja de 1 ddlar, durante un
afio, de la media de los precios del petrdleo, se traduce en una
reduccion de 1,6 mil millones de ddlares de los beneficios de las
seis grandes companias: Chevron, Exxon, Mobil, Texaco, British
Petroleum y Royal Duch-Shell. Todas esas empresas, sin embargo,
estan todavia en condiciones de pagar dividendos, 1o que explica
que sus acciones hayan resistido la baja de 1los precios del

petrdoleo.

Fuera del sector, las noticias sobre la nueva caida de los
precios ha sido recibida con bostezos. Los economistas dicen que
una sibita y pronunciada redistripucidon de recursos de los
productores de petrdleo a 1os consumidores deberia conducir a una
disminucidn a corto plazo de la demanda total. Esto es asi porque
el dinero que estaba siendo gastado por 1los productores de
petroleo no lo sera tan rapidamente por 10s consumidores. La
desaparicidn de puestos de trabajo en un sector se produce mas

rapidamente que la creacidon de nuevos puestos en otro.
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Esta vez, con todo, la magnitud absoluta y relativa, de la
caida de los precios ha sido mucho menor. Los precios, en efecto,
pajaron desde mas de 30 ddlares a menos de 10 en 1986, antes de
recuperarse. Los precios minimos pueden descender ahora mas de 1lo
que lo hicieron entonces, pero el punto superior de partida habra
sido mejor, puesto que los precios han estado por debajo de los
18 ddlares todo este afno.

E1 hecho de que la calda sea proporcionalmente menor hari

que sus efectos sean también menores.

Sea como fuere, si se produce un verdadero colapso de los
precios en 1988 1los efectos se 1localizaran en 1los paises
fuertemente dependientes de las exportaciones de petrdoleo. Entre
los que mas sufran figuraran Argelia, Indonesia, Venezuela,
Nigeria y Meéjico, paises todos ellos con graves problemas de
deuda y de balanza comercial y que no disponen de la capacidad
necesaria para hinchar eventualmente la produccidon para compensar
los menores ingresos. Sus dificultades encontraron una dramatica
ilustracion estos dias pasados en el Estado de sitio declarado en
Argel después de la revuelta por problemas alimentarios.

Arabia Saudita, Irak, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos,
que son los paises mas responsables del actual exceso de 1la
oferta, también acusaran la situacidn del mercado. Sin embargo,
estos podran consolarse pensando que pueden aumentar su
produccion Y, con ello, su cuota de mercado, tal vez
indefinidamente.
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FRANCIA: LA LEY DE FINANZAS PARA 1989.

(Le Monde)

El gasto paplico alcanza los 1,164 pillones de francos en
el proyecto de presupuesto para 1989 que acaba de examinar el
consejo de ministros francés. Esta cifra supone un aumento del
4,5% respecto al presentado hace un ano por el equipo
Balladur-Juppé para 1988.

Los ingresos (fiscales y no fiscales) aumentan en un 6,7%
y alcanzan 1,067 billones. E1 daeficit presupuestario previsto
para el ano proximo queda establecido en 100,3 mil millones de
francos, frente a los 115 mil millones en 1987. E1 nivel maximo
de este daéficit se alcanzdo en 1985, en que fué de 153,3 mil
millones. Esto suponia entonces el 3,2% del PIB. Este porcentaje
deberia ser de 2,1% este ano y de 1,7% en 1989.

Las disposiciones fiscales recogidas en el proyecto de ley
de finanzas benefician a las empresas y a las economias
familiares. Para las primeras, el tipo del impuesto de sociedades
se reduce del 42 al 39 por cien de los beneficios reinvertidos
(10 que supone un coste para el Estado de 3,9 mil millones de

francos). E1 impuesto sobre 1los encours bancaires, creado hace

diez anos, es suprimido (coste: 1,5 mil millones), al tiempo que
son reducidos los impuestos sobre contratos de seguro
industriales (800 m.). Etc..

En total , la suma que suponen esas supresions o
reducciones asciende a 7,4 mil millones, que van a beneficiar a
las empresas. A esta cantidad debe anadirsele la reduccion de 2,5
mil millones de francos de 1las cargas sociales recogidas en el

plan de empleo anunciado hace unos dias.
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En cuanto a los particulares, se van a beneficiar también
de diversas medidas tendentes a aligerar la presion fiscal. Las
principales conciernen al IVA: supresidon del tipo reducido del 7%
y reagrupamiento de los bienes y servicios afectados por el mismo
(transportes, espectaculos, libros, habitaciones de hotel...) en
el tipo super-reducido del 5,5%; rebaja del IVA para cassettes de
video -virgenes y grabadas- que pasaria del 33% al 18.,6%;
reduccidon asimismo del impuesto sobre el valor ahadido para 1los

contratos de suministro de gas y electricidad; etc..

E1l total de estas rebajas alcanza los 5,8 mil millones, y
a @l pueden afadirse ain las reaucciones del IVA sobre bebidas
no-alcohdolicas decretadas en Junio (2 mil millones).

E1l gobierno ha decidido también algunas rebajas del
impuesto sobre la renta, asil como de 1los gravamenes que pesan
sobre ciertos tipos de gasolina.

En conjunto se trata de una reduccidon de 7 mil millones de
francos, aproximadamente, de las cargas fiscales de los
particulares, 1los cuales, por 1o demas, si crean una empresa,
veran durante los cinco primeros anos fuertemente rebajado el
impuesto sobre los beneficios: 100% los dos primeros anos; 75% el
tercero; 50% el cuarto; 25% el quinto.

Debe deducirse de estas reducciones 1la carga que supone el
impuesto de solidaridad sobre 1las fortunas, o ISF (unos 4 mi)
millones), con lo que quedaria una reduccidn total de unos 11 o
13 mil millones.
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LA EVOLUCION DEL PRECIO DEL ORO

Herald Tribune

Las buenas perspectivas en materia de inflacidn y de tipos
de cambio suponen normalmente malas noticias para el precio del
oro, tradicional remedio éste contra los procesos inflacionis-
tas. Por otra parte, las malas noticias para el preciado metal
son tampién noticias malas para las acciones de las minas de oro,
muchas de las cuales se cotizan aun como si el mercado fuera ex-
pansivo, cuando muchos analistas consideran que se encuentra ya

en una fase descendente,

El precio del oro cayd por debajo de los 390% la onza en
Londres, dias pasados, el mas bajo desde Diciembre de 1986. Las
predicciones de los observadores varian, pero no pocos de ellos
estiman que dicho precio podria descender por debajo de los 360
ddolares, o aun mas, antes de que encuentre una base sdlida en la
que pueda iniciar una nueva subida. Algunos creen incluso que la
reaccion del metal amarillo puede tardar cierto tiempo en produ-
cirse. Mucho dependera de la evolucidon de la inflacidon en 1los
grandes paises, del curso de la cotizacidon del ddlar, de la mas
lenta o mas rapida reduccion del deficit comercial americano,

ete s

De momento, las cosas no ofrecen un buen aspecto para las
empresas productoras de oro, entre las cuales hay muchas con ele-
vados costes de produccidn. E1 promedio para las sud-africanas es
de alrededor de 240 ddlares la onza, pero para muchas de ellas,
as7 como para la mayoria de las de otros paises, la cifra es mu-
cho mayor. Homestake Mining Co., con sede en San Francisco, tiene
unos costes de produccidon medios de 304 ddlares la onza, uno de
los mas altos de la industria. Por ello, si el precio actual del
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mercado se redujera aln mds podria resultar necesario cerrar las
instalaciones menos productivas. "Cada vez que el precio del oro
seé reduce en un ddlar, nuestros beneficios antes-de-impuestos- se
reducen en 800.000 ddlares anuales”, ha dicho un representante de
aquella empresa americana. "EI problema, pues, es crucial para
nuestra empresa".

En general, se estima que 1la generalidad de las firmas
productoras tradicionales bien administradas pueden obtener bene-
ficios mientras el precio se mantenga por encima de los 400 ddla-
res. No si desciende por debajo de esta cifra.

En cambio, las empresas nuevas de Estados Unidos y de Aus-
tralia, muchas de las cuales extraen el mineral de yacimientos a
cielo abierto y obtienen el metal a través de procesos quimicos,
pueden trabajar a unos costes aproximadamente 200 dolares la on-
za.

Se estima que, en principio, una oscilacion del 1 por cien
del precio del metal se traduce en una variacion del 3 por cien
en los beneficios de las firmas productoras. Esto implica -olvi-
dando otros posibles factores- que una caida del precio del oro
hasta los 360 ddlares, aproximadamente, puede traducirse en una
reduccion del 30% de las cotizaciones de las acciones de las em-

presas mineras.

E1l factor coste es esencial. Klof Gold, una empresa sud-
-africana de bajos costes, cotizd hace un par de dias a 7,8125
dolares en la bolsa de Londres, 1o que supuso una reduccion del
15% sobre los precios de un mes atras. En cambio, Leslie Gold
Mines, una firma con costes elevados, ha visto sus cotizaciones
reducidas en un 30% a lo largo de las Gltimas semanas. Paralela-
mente, las acciones de Battle Mountain Gold Y de Sonora Gold han
bajado en Nueva York en un 5% y en un 20% respectivamente, siendo
la diferencia debida a los distintos costes de obtencidn del me -
tat.
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Una persistente caida de los precios del oro podria supo-
ner, por supuesto, la renuncia de algunas firmas productoras. Sin
embargo, no debe olvidarse que alguno de los proyectos mas re-
cientes prevén la obtencidon del metal a unos precios que oscilan
entre los 160 y los 200 ddolares la onza. Tal es el caso de Inco
Gola Lta. of Canada, con instalaciones en curso de montaje en
Montana y en Brasil. Por otra parte, es poco probable que las
grandes firmas sud-africanas, ain las de altos costes de produc-
cidon, renuncien a la obtencidn del metal, dado el gran papel que
éste representa en la exportacidon y, por consiguiente, en la eco-

nomia de Africa del Sur.
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PARIS, NUEVO GRAN CENTRO FINANCIERO

(The Economist)
1.10.88.

E1 primer objetivo de la resreqgulacién de la bolsa y del siste-
ma bancario en Francia es recuperar el protagonismo en la negociacién
de valores franceses que desde hace alglin tiempo se habia desviado/
hacia otros paises. Alrededor del 20% del volumen de negocio diario
en bonos del gobierno francés se realiza, en efecto, en Londres. i
Igual ocurre con el 15% de las transacciones de acciones de socieda-
des galas. En dias de gran actividad se negocian en Londres mas tfi-/
tulos de grandes compafifas francesas que en el mismo Paris. Hasta ha
cée poco, este centro no disponia de un mercado para papel comercial/
francés (empréstitos a corto plazo -30/90 dfas- de sociedades france
sas). De ahi que las empresas de Francia necesitadas de fondos acudie
ran al Euromarket de Londres.

Desde los tiempos de Jean Baptiste Colbert, el ministro de Hacien
da de LuisXIV a finales del siglo XVII, el ministerio de Finanzas ha
ejercido una influencia inconcebible en Gran Bretafia o en Alemania. /
Su principal dependencia, el Tesoro, practicamente ha dirigido los /
mercados financieros de Paris. Hasta hace poco, el gran instrumento
de éste era el mercado de acciones y de obligaciones. Fijaba no sélo
el nlmero de agents de change sino también sus comisiones. Las 45 ofi

cinas de agentes -especie de dependencias oficiales en las que se agru-
paban los agents- estaban protegidas contra toda amenaza exterior; por
lo que se refiere a la propiedad de los establecimientos Y a sus atri-
buciones. S61o esos intermediarios pueden intervenir en la contrata--
cion en Bolsa, poniendo en contacto a vendedores y compradores. E1 /
cartel de las agencias monopolizaba el mercado de bonos del Estado.

En la ley mercantil francesa, todo estj prohibido si no estd ex-
plicitamente permitido en el marco del codigo legal. Segidn el director
de un banco francés, el gobierno, en la fase desreguladora, les dijo
a la gente que participa en el mercado algo asi: "primero desregulen,
disefien nuevos productos. Después ya les estableceremos 1las complica-
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ciones legales que mejor convengan". Financieros ilustres agradecen

a los socijalistas y al Sr. Pierre Bérégovoy, su ministro de Finanzas
en 1984/86 (y de nuevo ahora), el haber iniciado el proceso liberali-
zador. De no haber sido por é1, los intereses creados de los conserva
dores habrian impedido el desmantelamiento de los viejos cartels.

La activa desregulacion ha atraido el interés de los inversores
extranjeros. La proporcion de bonos del Estado en manos de particula-
res y de entidades de otros paises se ha duplicado en los dltimos cin
co anos, hasta alcanzar un total que puede representar una quinta par
te de Tos titulos existentes, cuyo valor asciende a 470 mil millones
de francos (73,5 mil millones de délares). También las acciones fran-
cesas van resultando mas atractivas para los inversores extranjeros. /
En la privatizacidon de los dos bancos de sangre azul, Banque Indosuez
y Paribas, asi como en la del cuarto banco por el volumen de sus depo0-
sitos, Société Générale, una cierta cantidad de acciones fué reservada
para los inversores extranjeros. Para saciar ese apetito forédneo, el /
gobierno francés convirtido recientemente Obligations Assimilables du /

Tresor (0ATs) por valor de mil millones de dolares en Authorised Depo-

sitary Receipts (ADRs) para ser vendidos en las bolsas americanas.

Sin embargo, el caso es que los cartels (asi como la influencia
del Tesoro) no desaparecen tan rdpidamente como los partidarios de la
libertad de mercado, franceses y extranjeros, desearian. En 1987 el Te
soro cre6 un nuevo mercado para negociar bonos del Estado. En é1 hay
doce protagonistas (market-makers), uno de ellos extranjero, el Morgan
Guaranty. A diferencia del mercado de bonos del Estado (gilt market) /

de Londres, que tiene 23 agentes principales, el negocio en el mercado
francés de dichos bonos es un pasatiempo provechoso. Tiene menos parti

cipantes y es mds liquido.

Las 45 agencias de la bolsa conservaran su monopolio de contrata-
cidon hasta 1992. Su tarifa de comisiones fijas continGa en vigor. En /
una escala descendente, operaciones de hasta 600.000 francos les cues-
ta a los inversores el 0,65 por cien de comisidn. En operaciones de /
1,1 millon/2,2 millones, la comisidon es del 0,325 por cien. En Londres

la operacidn mas pequefia costaria el 0,4%. La mas importante frecuente
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mente no costaria nada de comisidn.

Desde Enero, practicamente cualquiera que dispusiera de dinero,
tanto franceses como extranjeros, ha podido participar en la compra
de una oficina de agentes. Hasta el 28 de Septiembre el ministerio e
Hacienda habia establecido que el comprador extrafo debia disponer/
s6lo de una posicidon minoritaria (de menos del 30%). En 1990, habia
dicho, podria adquirir el 100%. Las firmas extranjeras se volcaron.
S.G. Warburg, un banco de Londres, entrd en Bacot-Allain; Jamen Capel,
un intermediario britdnico propiedad del Grupo Hong-Kong & Shangai /
Bank adquirid una participacidon en Dufour-Kohler-Lacarriere, una agen
cia de mediano tamano especializada en bonos; el Morgan Guaranty ameri-
cano invirtid en Nivard-Flornoy. E1 28 de Septiembre el ministerio de
Hacienda se mostrd6 mas libertal y anuncié que los compradores podian
hacerse con el control absoluto de las agencias, si asi 1o deseaban.

Los bancos franceses estdn ansiosos por expandir sus actividades
en los nuevos mercados desregulados. Tres de los cuatro grandes -Cré-
dit Lyonnais (que dispone del 40% de Cholet-Dupont, la tercera agencia
francesa), Crédit Agricole y Banque Nationale de Paris (BNP)- todavia
estan nacionalizados. Los sucesivos gobiernos se han comportado como
unos amos muy indulgentes. No han exigido de ellos grandes dividendos,
pero tampoco han mostrado interés en invertir recursos frescos. Como
resultado de ello, la banca francesa estd sobrada de personal, es ine-
ficaz y se encuentra subcapitalizada.

Sea como fuere, 1o cierto es que tanto los bancos de inversidn co
mo los comerciales se han mostrado muy diligentes en la compra de par-
ticipaciones en las oficinas de agentes de bolsa. Paribas quiere el /
100% de Courcoux-Bouvet; Suez se propone comprar el 92% de Chevreux de
Vivier; Crédit Agricole, una red de bancos regionales y el mayor recep
tor de depdsitos de Francia, ha adquirido participaciones en tres ofj-
cinas. Los bancos mads prudentes entraron en agencias de segunda fila,
simplemente para canalizar sus propias Ordenes. Asi, Société Générale /
participa en Delahaye-Ripault, y BNP en du Bouzet. A juicio de estos /
Ultimos bancos, no tiene sentido hacerse con una gran agencia, gastan-
do mucho dinero, porque a) el personal puede irse (como en Londres):; /
b) 1a calidad de los servicios de andlisis (company research) es baja,

en comparacion con los niveles britdnicos; y ¢) el monopolio debe ter-
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minar en 196G62.

Hace cinco afios, los bancos franceses que operan en el campo de
lTa inversidn internacional -Faribas, Indosuez- actuaban principalmente
en Londres. Hoy, dicen, hay demasiadas firmas que se disputan un merca
do limitado, con unos beneficios muy reducidos, en especial en Tlos /
mercados de los Eurobonos y del papel comercial (Euro-commercial-paper).

Por esto tanto el uno como el otro se proponen realizar de nuevo la ma
yor parte de su negocio en Paris.

De todas formas, por 1o que se refiere a las entidades extranje--
ras que pueden verse tentadas de establecerse en la capital francesa,/
existe el sentimiento de que para hacerlo tendrdn que hacerse mds fran
cesas que el calvados. A este respecto se entiende que la extraordina-
ria cohesidon existente entre los bancos franceses, el Tesoro y la indus
tria se debe a que Tos directores superiores de todos estos campos for-
man parte de Ta misma élite, por procecer de las mismas écoles poly--/

techniques o de 1'Ecole Nationale d'Administration. Es frecuente que /

lTos altos funcionarios del Tesoro dejen sus puestos oficiales para tra
bajar en los grandes bancos o industrias, con 1o que se produce una /

simbiosis desconocida fuera de Japdn.

En cualquier caso, es evidente que la competencia extranjera y la
desaparicidon de Tos cartels introducirdn un nuevo clima en el mercado
de Paris. Son pocos, sin embargo,10s que creen que Paris puede substi-
tuir a Londres como centro financiero de Europa, incluso después de /
1992. Ahora bien, si se estima que Paris puede ocupar el sequndo lu-
gar y convertirse en el gran mercado continental, dejando que Francfurt
siga inmerso en su mediacion perfeccionista.
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LAS INTERVENCIONES PARA SOSTENER AL DOLAR

(The Economist)

(Cudnto gastaron los gobiernos para sostener al dolar, el aho
pasado?. La intervencidn destinada al control de los tipos de cambio
afecta normalmente a las reservas del pais interventor. Asi, por ejem
plo, si el Bundesbank quiere sostener al délar, puede hacerlo a tra-
vés de compras oficiales de dolares, en cuyo caso éstos aparecen como
un incremento de las reservas exteriores de Alemania. Pero su contabi
lizacidn no es diafana. La intervencidn puede tener lTugar de forma /
que no afecte a las reservas. Paralelamente, puede haber variaciones
de las reservas por razones distintas a la intervencidn. Sirva todo /
ésto para senalar que no siempre es fdacil evaluar To que los paises /

emplean en sostener unos determinados tipos de cambio.

Las reservas monetarias de los distintos paises, excepto Estados
Unidos, se incrementaron en mas de 200 mil millones de dbdlares en 1987,
1o que supuso un aumento de mas del 40% respecto a 1986 y, desde lue-

go, algo extraordinario.

Tal aumento puede ser especificado de dos maneras: por paises y
por categorias contables (accounting category). Las reservas de Japbn

aumentaron en casi 40 mil millones de dolares, las de Alemania en 30
mil millones, las de Gran Bretafia en mas de 20 mil millones, las de Es
pafia en 15,9 mil millones. Entre los paises en vias de desarrollo, --
Taiwan las incrementd en 30 mil millones. Estos fueron Tos paises que
mds perdieron cuando el délar reanudd su caida, después del crash de
la bolsa. Las pérdidas de Alemania fueron tan elevadas que dieron lugar
a problemas fiscales,y aparecieron en las cuentas del sector plblico

como una forma de gasto plblico.

Con todo, no todos esos 200 mil millones pueden ser considerados
como destinados a financiar el déficit por cuenta corriente norteameri

cano por parte de los bancos centrales extranjeros. Tal es principal--
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mente el caso de las reservas constituidas en monedas distintas del
délar y que el afio pasado alcanzaron los 60 mil millones.

La mayor parte del resto, sin embargo, pueden considerarse in-
tervenciones. Reservas en délares situadas en Estados Unidos e iden
tificadas (por ejemplo, colocadas en letras del Tesoro) se incremen
taron en 50 mil millones. Otras, situadas fuera de Norteamérica (v.
g., depdsitos en Euroddlares) aumentaron en mds de 20 mil millones.
Ftc.. Unos 60 mil millones, sin embargo, aparecen "sin colocar" /

‘unallocated).

En conjunto, pues, la financiacion oficial exterior cubrid en-
tre 100 y 140 mil millones de ddlares del déficit por cuenta corrien
te norteamericano (de 160 mil millones), el afio pasado.
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ESTADOS UNIDOS: EL PROBLEMA DE LAS S&Ls.

(The Washington Post - Herald Tribune, Edit )

Como sea que siguen aumentando las pérdidas de las entida-
des de ahorro y préstamos (saving and loan institutions, S&L) in-
solventes, es cada dia mas evidente que debera producirse una in-
tervencion con dinero piblico. Cuanto antes ocurra ésto, mejor.
Lo dnico que hace falta saber es qué es lo que ofrece 1la otra
parte en el trato. Es decir, ¢qué obtendran 1los contribuyentes
americanos a campio de los 50 mil millones de dblares que costara
esta operacion de limpieza?.

El simple cierre de las S&Ls fallidas no es suficiente.
Los fallos son producto de un sistema de reglamentaciones insufi-
ciente y degradado, dominado historicamente por los propietarios
de aquellas, por sus asociaciones profesionales y por sus amigos
del Congreso y de las sucesivas administraciones. Ha llegado pues
el momento de acabar con el negocio de las entidades de ahorro y

préstamo.

Las S&Ls fuertes y prosperas, muy numerosas, son como los
bancos, salvo que su regjlamentacidn es mas ténue. Ya es hora que
se exija de ellas, de las que lo merezcan, que se conviertan de
una vez en Dbancos y que se sitien bajo las normas mas severas y
mis vigiladas que rigen para los bancos. Las que no puedan
actuar como bancos son demasiado débiles para sobrevivir, y por

razones de seguridad deberdan fusionarse o cerrar.

La justificacidon de un sistema independiente para las Sé&lLs
-entidades distintas, leyes distintas, 0rganos de control distin-
tos- ha dejado de existir desde hace mucho. Hubo un tiempo en que
en 1a mayoria de las ciudades habja areas en las que los bancos
se resistian a conceder préstamos. Las Gnicas fuentes de credito
para la gente que queria comprar viviendas eran frecuentemente

Tas S&Ls con sede en las propias zonas o barrios. Ahora bien, en
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el presente es ilegal que los bancos se nieguen a actuar en areas
determinadas y, por otra parte, muchas S&Ls se han convertidfo en
entidades importantes, aceptando dep0sitos igual que los bancos y

actuando en un amplio campo de préstamos y de inversion.

A 1o largo de muchos afios el negocio ha ejercido una gran
influencia en Washington, obteniendo un trato preferente sobre 1la
base de que su actividad es esencial en la construccidon de vi-
viendas y en las ventas de propiedad inmobiliaria. Pero existen
muchas otras fuentes de dinero hipotecario ("mortgage money"), ¥y
la actual catastrofe financiera muestra 1a necesidad de abolir
las preferencias y de poner a todo el mundo bajo las mismas re-

gl as:.

Tanto la administracidon Reagan como el Congreso tienen un
enorme interés en eludir cualquier discusion a fondo del tema de
las S&Ls insolventes, hasta después de las elecciones. En un ges-
to que invita a la hilaridad la Camara de Representantes decidid
la semana pasada la creacidon de una comision mixta para investi-
gar la situacion. Esto es echar balones fuera. Son muy pocos, en
efecto, los miembros del Congreso que no saben exactamente qué es
1o que no ha funcionado, o 1o que ha funcionado mal. Ahora bien,
;,estan preparados para hacer algo en serio, algo que no sean pu-
ros remiendos? Cuando presenten al publico la ley liquidadora de
todas las S&Ls insolventes, lo que sin duda haran el ano que vie-
ne, ;qué garantias ofreceran de que 1o ocurrido no se repetira

nunca mas?.



FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 18.

JUICIO SOBRE LAS PREVISIONES DE STEPHEN MARRIS.

(The Economist)

Durante los Gltimos meses han variado substancialmente las
perspectivas de la economia norteamericana Y, por consiguiente,
de la economia mundial. Por encima de Tas cifras mensuales, siem-
pre aleatorias, del comercio exterior, se esta produciendo, sin
duda, una mejora de la posicion comercial de norteamerica. Debido
en parte a esta mejora, 10s inversores privados se han mostrado
dispuestos a adquirir mas ddlares, con lo que esta divisa se ha
fortalecido apreciablemente desde principios de aho. Por otra
parte, gracias a la superior demanda exterior de productos ame-
ricanos, se ha activado la economia de Estados Unidos y ha conti-
nuado reduciendose la cifra de desempleo. Si, por supuesto, exis-
te preocupacidn a propdsito de la inflacion, y los tipos de inte-
rés aumentan. Ahora bien, esto queda muy lejos del final estrepi-
toso ("hard landing") que con tanta seguridad se habia pronosti-
cado para el dolar.

¢En qué se equivocaron tales previsiones? el “locus cla-
ssicus" de la argumentacidn sobre la evolucidn tormentosa de 1la
divisa -y de la economia- norteamericana 1o constituye la obra
"“Deficits and the dollar”, de Stephen Marris, del Institute for
International Economics de Washington. Fué publicada en 1985,
después que la reunidn del Plaza hubiera aceptado la idea de que
el adlar debia bajar, pero las predicciones que contenia estaban
basadas en datos obtenidos por ordenador nueve meses antes. Dicha
obra fué actualizada por el mismo autor en una nueva version de
Agosto de 1987, es decir, de dos meses antes del "crash" de Octu-
bre. ;Qué juicio merece hoy el anilisis de Marris, que tanto ha
contribpuido a configurar el pensamiento sobre e] dolar?.

Bastante positivo. Primero Y muy principalmente, durante
tres anos el dolar siguid una senda muy similar a la que Marris

nNabia proyectado. lLa caida empezd seis meses antes de lo que en
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un principio hapbia calculado, pero, por lo demas, el ddlar siguid
el descenso acelerado anunciado por Marris, hasta la primavera de

este afho.

E1 ddlar parecid dudar en su proceso de cajida entre la
primavera y el otono de 1987. Fué el periodo entre el acuerdo del
Louvre sobre tipos de cambio y el "“crash" de la bolsa, en el que
los bancos centrales de 1o0s grandes paises industriales intervi-
nieron activamente para sostener el dolar. Es imposible precisar,
pero, en conjunto, durante ese periodo, dichos bancos gastaron
mas de 100 m.m. de ddlares en defensa de la divisa americana. Con
esta intervencion, los bancos centrales ocuparon el lugar de 1los
inversores privados, que habian abandonado al ddolar, temiendo una
mayor depreciacidon del mismo. Sea como fuere, el ddlar prosiguid

su caida despues del Lunes Negro.

iQué es 1o que se habja previsto sobre la balanza corrien-
te, en este contexto? En su primer estudio Marris se preguntaba
qué ocurriria si el ddlar se nubiera mantenido a su nivel de Fe-
brero de 1985 (cuando valia 263 yens y 3'44 DM). Su conclusion
era que, por esa y otras razones, el déficit por cuenta corriente
podia alcanzar los 300 m.m. de ddlares, y aun mas, hacia 1990. En
la actualizacidon de su analisis, del afio pasado, Marris introdujo
la cotizacidon de entonces del ddlar (142 yens y 1'82 DM) en su
modelo. Con esto concluyd que el deficit descenderia hasta los
100 m.m. en 1990, y que volveria a subir a partir de esta fecha.
A su juicio, el dolar deberia haber bdajado otro 20% {(a 114 yens y
1'23 DM) para que el déficit se hubiera reducido a cero en 1990.
De hecho, a finales de 1987 el ddolar habia bajado en otro 10%.

Asi, pues, las cosas, hasta aqui, han ocurrido aproximada-
mente como se habia previsto. Ahora bien, queda por explicar en
qué quedd lo del temido batacazo. En 1o esencial, la argumenta-
cidn de Marris resultd correcta por lo que se refiere al ddlar y
en 1o concerniente al déficit. Lo que falta -por lo menos hasta
ahora- es la subida de lo0os tipos de interés que iba a provocar

una recesidon y que segun Marris podia tener lugar en cuanto se
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acentuara la baja del délar. A su juicio, la depreciacidn de esta
moneda, combinada con la persistencia del enorme déficit presu-
puestario, podia producir -con objeto de seguir atrayendo fondos
privados del exterior- tal subida de los tipos que la recesidon -o

el “hard landing"- resultara inevitable.

Lo mas probable es que esto hubiera ocurrido también si
los bancos centrales de los distintos paises no hubieran interve-
nido de nuevo y de la forma masiva en que 1o hicieron. En efecto,
los aliados de Norteamérica imprimieron dinero -una elevaciodon de
su oferta monetaria interna fué la contrapartida de sus compras
de dblares- para prevenir la crisis que se hubiera originado con
la subida de los tipos de interés americanos. Desde este punto de
vista, el exito de los acuerdos del Louvre no fué la estapiliza-
cion de los tipos de cambio (que no se produjo) sino la financia-
cidon del déficit fiscal norteamericano, que de otra forma habria

Ilevado a una recesidon de escala mundial.

Asi, pues, la argumentacidon de Marris ha resultado acerta-
da en sus dos terceras partes: correcta por 1o que se refiere al
d6lar, mas o menos correcta en lo relativo al déficit exterior, e
incorrecta -hasta ahora- en cuanto a la recesion. La prevision
sobre esta ultima falld porque acudid la ayuda exterior (princi-
palmente de los bancos centrales) en defensa del ddlar, por lo
que no fué necesario elevar 1los tipos de interés hasta donde de-
berian haber llegado para atraer fondos privados.



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL 21

LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS

Tanto The Economist como el Financial TAimes han

publicado dlLtimamente amplios andlisis sobhe La
economia mundial y sobre La de cada uno de £Los
ghandes paises. EL artlfculo que sLigue, de Anthony
Hannis, se rnefdere a La siftuacdidn de Estados Und
dos. Fue publicado en el Financial Times de 28 -
de septiembre.

La broma del momento en 1os mercados financieros consiste
en decir que todo serd color de rosa en Norteamérica... hasta no

viembre.

En principio, las cosas, hasta ahora, parecen haberse de-
sarrollado de la siguiente forma: los japoneses, que se sabe pro
pugnan una victoria republicana, habian de estimular y han esti-
mulado un fortalecimiento del ddélar; los taiwaneses, mds intere-
sados aln en 1o mismo, debifan contribuir y han contribuido incre
mentando sus importaciones de productos norteamericanos; y la ma
quina oficial de Washington debia arreglarselas y se las ha arre
glado para ahuyentar cualquier mala noticia, por 1o menos hasta
que los electores hayan depositado su voto.

Ahora bien, si bien es cierto que los japoneses sostuvie-
ron al délar y que los taiwaneses importaron casi mil millones -
de délares en oro (aunque mds para apaciguar al Congreso -enfada
do por el superdvit comercial bilateral de Taipeh- que para ador
nar las estadisitcas americanas), no es menos verdad que desde -
mediados de este afo la economia de Estados Unidos no necesita -
amafios ni maquillajes, pues evoluciona positivamente hacia un ma
yor equilibrio externo y estructural. Por supuesto, queda adn mu
cho por andar, pero no hay duda que mejora mas deprisa y con me-
nos problemas de lo que nadie, salvo los mds optimistas, podian

esperar.
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Aquellos que, preocupados, presagiaron una recesidén, o0 un
interminable proceso de endeudamiento exterior, se inquietan aho
ra mas bien por la posibilidad de un recalentamiento. Paralela--
mente, el dbélar, dltimamente, ha debido ser contenido, mds que -
ayudado.

La principal razén, tanto de la mejor balanza comercial -
como de la reactivacidén de la industria, ha sido el notahle re--
surgir de las exportaciones. Desde que la ola empezd a remitir,
hace un afio, Ta exportacidn norteamericana ha estado creciendo a
un ritmo anual de casi el 40%, mientras las importaciones aumen-
taban en un 6'2%. Tanto es asi, que adn en el caso de que la su-
bida de las exportaciones se redujera a la mitad, la balanza co-

mercial sequiria mejorando rdpidamente.

Muchas predicciones contindan senalando que el déficit de
la balanza corriente se mantendrd estable alrededor de los 130
m.m. anuales. Ahora bien, este pronéstico se basa en unas estima
ciones muy pesimistas sobre la evolucidn del comercio exterior.
ET peso del servicio de la deuda crece en unos 10 m.m. al aho,
pero la mejora de la balanza comercial se produce a un ritmo cua
tro veces superior. S6lo una fuerte reactivacién de las importa-
ciones, cuyo crecimiento se ha contenido en los dltimos nueve me
ses, podria alterar apreciablemente estas perspectivas. Esto es
poco probable, sobre todo si se confirma la reciente reduccién de
la demanda interna que han detectado en varias zonas los bancos

regionales miembros de la Reserva Federal.

Los temores de recalentamiento pueden haber sido igualmen-
te exagerados. Algunas industrias de proceso continuo -especial-
mente acero, productos quimicos, papel y textiles bdsicos- se en
cuentran cerca del 1imite de su capacidad. Y a pesar de que la -
inversion en las mismas ha aumentado en un 20% como promedio, las
escaseces persistirdn durante algin tiempo, agravadas, ademas,
por los contingentes o por las restricciones "voluntarias" a las -

importaciones.

22.
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Sin embargo, la mayoria de los otros sectores estan consi-
quiendo mejoras de la productividad o, en cualquier caso, podrian
hacer frente a incrementos de la demanda trabajando mas horas. Se
trata de industrias situadas principalmente en dreas hasta hace po
co deprimidas, en las que se encuentra adn mano de obra disponible
-incluso cualificada- que habia estado sin trabajo desde la rece--
sién de 1982. Es cierto que se ha producido cierta reactivacion sa
larial, pero €ésta ha afectado sobre todo a la mano de obra sin cua
lificar y a los recién 1legados al mundo del trabajo. En cualquier
caso, los costes de produccidn unitarios han continuado bajando.

Finalmente, la inversidn extranjera estd representando un -
creciente papel, y esto tanto en el sentido de sostener el creci--
miento como en el de mejorar la balanza comercial. Las multinacio-
nales europeas y japonesas trabajan, por supuesto, para el mercado
interior, pero disponen muchas veces de excedentes de produccion
que destinan a los mercados de exportacién. Esto supone no sGlo una
aportacion interesante para la absorcién de mano de obra y para --
los avances tecnoldégicos -asi como para la introduccidn de modelos
de direccién muy admirados por los empresarios americanos- sino --
una inesperada e indolora financiacién de la parte del déficit co-

mercial aln subsistente.

Ahora bien, a pesar de este panorama casi idilico de expan-
si6n propulsada por las exportaciones y por la inversidon, existen
en la economia norteamericana diversos puntos débiles fundamenta--
les. E1 sistema financiero es frdagil, y esta circunstancia tiene -
una gran proyeccidn plGblica. La infraestructura humana y material

se encuentra igualmente en un estado débil.

Los dos partidos que se disputan el poder hablan de grandes
reformas en educacidn, y esto después de que no pocos analisis ha-
yan mostrado que los escolares y graduados americanos estan muy --
por detrds de sus hom6élogos japonenes y europeos en las distintas

materias que integran los programas formativos.

E1 problema de la droga, por otra parte, se estd agravando
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de dia en dfa, en especial por 1o que se refiere a la juventud ur-
bana con menos medios. Los guardacostas y la policia descubren aho
ra grandes cantidades de droga, pero lo cierto es que el mercado -
continlGa ampliamente abastecido. Ademds, cualquier promesa de que
los controles van a intensificarse es recibida con escepticismo en
tanto en cuanto economias iberoamericanas enteras dependen del co-
mercio de drogas y muchos jovenes ven en éstas el camino rdpido ha
cia la riqueza.

El soporte fisico de la economias es asimismo endeble. Las
compaiias de servicios plGblicos se encuentran muy mermadas en su -
capacidad para hacer frente a las necesidades desde que 1la energia
nuclear ha resultado ser socialmente inaceptable. Los electores pi
den aire puro y agua limpia en unos tiempos en que muchos sistemas
de desague en innumerables ciudades estdn sobrecargados y anticua-
dos. También la red de comunicaciones viarias -carreteras y ferro-
carriles- requiere grandes inversiones.

Este conjunto de problemas humanos y fisicos, necesitados
de una inmensa inversidn, resultardn sin duda mds obstinados que -
cualquier dificultad pasajera de tipo comercial o cambiario.
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EL PUNTO DE VISTA DE PETER DRUCKER

Ph. Lefounnien, de L'Expansion, ha entrhevdis-

tado al profeson Peten Druckern. He ahi el Zex
to de Las preguntas y de Las respuesias.

¢Cree vd. que los Estados Unidos son de nuevo competitivos?.

La pregunta estd mal planteada. Norteamérica no ha sufrido una -
falta de competitividad ni una crisis industrial. Nunca hemos -
tenido excedentes en la exportacidén de productos manufacturados.
Estados Unidos ha sido la Gnica economia desarrollada que no ha
estado integrada en la economia mundial salvo por lo que se re-
fiere a los intercambios de primeras materias y de productos agra
rios, de los que somos el primer exportador del mundo. Nuestra in
dustria ha preferido crear filiales en el extranjero antes que ex
portar. Los americanos nunca han sido exportadores industriales.
Somos el Gnico pais donde los intercambios siguen a las inversio
nes. Normalmente ocurre lo contrario.

En este caso, ¢como se explican las dificultades del comercio exte-

riioir?.

Sin la depresidn mas severa de la historia para las materias pri
mas y para los productos agricolas no se hubiera producido el dé
ficit.No sbélo han bajado los precios sino que nuestras exportacio
nes se han hundido. Ademds, nuestros clientes tradicionales para
los productos manufacturados, los iberoamericanos, han sido vic-
timas también de la misma crisis. Y no se trata de un repliegue
temporal. Ya no quedan mds que dos paises que importen articulos
alimenticios: Japén y la Unidn Soviética. Dentro de diez afos,
Japén habrd dejado de ser un importador agrario, pues la supre-

sién de las subvenciones al cultivo del arroz les incitara a pro



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 26.

ducir otros articulos. Por 1o que se refiere a Rusia -primer ex-
portador agricola en 1914- es posible que la perestroika le sitie
de nuevo en una posicidén mads brillante.

¢Se puede negar que los altibajos del délar influyen sobre 1la compe-
titividad industrial?.

Debe partirse de la idea que 1o esencial de la economia norteame
ricana no son las exportaciones sino las inversiones de sus mul-
tinacionales en todas partes. Mundialmente, la cuota de mercado
de las marcas americanas se ha mantenido. Nuestras firmas demues
tran disponer de gran capacidad para internacionalizar la produc
cidn y para transferirla alli donde sea mds rentable. A favor de
la baja del dbélar repatrian el producto a Estados Unidos, y en -
este sentido es verdad que realizan proezas para acrecentar las
exportaciones. Esto ocurrié bajo Carter, con un incremento del -
50% en 18 meses. Bajo Reagan han hecho casi otro tanto. Pero se
trata de un reajuste a corto plazo...

¢{No cree vd. en una reaccién de la productividad?.

ST, y es muy notable. La US Steel produce casi tanto acero como

en 1970, con unos efectivos de mano de obra cinco veces menores.
Ford es el constructor que tiene los costes mds bajos del mundo,
y la calidad de sus autombéviles mejora, bien que todavia no sea

la japonesa. La parte del trabajo manual en los costes totales -
ha sido rebajada del 23% al 18% en la industria americana, y va

a descender al 15% en la Ford. Muchas empresas textiles la han -
reducido al 10 o el 12 por cien, lo que las hace competitivas --
frente a malayos e indonesios. En los mini-altos hornos esta por
debajo del 10%. Estas instalaciones producirdn la mitad de nues-
tro acero dentro de diez afos.

v

¢Donde estan, pues, los puntos débiles de Norteamérica?.

ET mayor de todos es que el 75% de los ingenieros trabajan en la
industria del armamento (pour la défense), que ha llegado a ser
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econémicamente improductiva, por ser demasiado sofisticada. En la
URSS esa cifra es del 100%, pro en Jap6n es cero. Por el contra--
rio, somos fuertes en biologia pues ésta no tiene aplicaciones mi
litares. Es por esto por 1o que los dos grandes quieren economi--
zar en defensa.

(Qué mas podria decirme?.

Nuestro segundo punto débil es nuestro gran éxito social: los fon
dos de jubilacidon. En 1900, los "ricos" -los Morgan, Tos Carnegie,
pero también los Wendel o los Krupp- podian financiar la industria.
Hoy son los fondos de pensiones los que poseen la mitad de las em
presas cotizadas en bolsa, y las tres cuartas partes de Tas mas -
grandes. Ahora bien, estdan obligados a exigir resultados a corto
plazo. Los japoneses no olvidan la rentabilidad, pero no son tan
miopes.

(Y el déficit del presupuesto federal?.

Ahi estd, en efecto. A causa de é1 nos hemos convertido en el pri
mer deudor mundial. Pero nuestra deuda es exigible en nuestra pro
pia moneda... y si bien es cierto que dependemos de la buena vo--
luntad de los prestamistas extranjeros no 1o es menos que ellos -
dependen de nuestra capacidad para importar sus mercancias. E1 --
problema es mayor para ellos que para nosotros.
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ESPANA: LAS INVERSIONES LLEGAN DE TODAS PARTES

Varios pendiddicos espanolfes subrayaron he-

clfentemente La publicacidn en el Financial

Times de un importante articulo sobre La -

Lnvensdidn extrnanjera en Espana. A continua
cibn se trhanschdibe, prdcticamente Lntegho,

el texto de dicho anticulo, aparecido en -

el Financiak Times del dia 6 de octubre. Su
autor es Peter Bruce.

Después de tres afos de euforia inversora motivada por la
entrada en Espafa de 34 m.m. de dbélares, la corriente no parece
querer disminuir. La afluencia de fondos para la adquisicidn de
activos espafioles, o para la creacién de los mismos, ha 1legado
a ser tan normal que ni siquiera el compromiso, que se acaba de
anunciar, segdn el cual General Electric va a destinar 1,7 m.m.
de ddélares a la construccidn de una fabrica de componentes elec-
tronicos en Cartagena, ha dado lugar a que la noticia apareciera

en las primeras paginas de los principales periddicos espafoles.

Poco antes, el presidente de SEAT, la productora de auto
méviles en manos de Volkswagen desde 1986, decia a los periddicos
en Barcelona que VW anunciaria en breve una inversion de 200 m.m.
de pesetas destinada a la modernizacidn de la fdabrica de Marto-

rell. Esto ademds de 10s planes de VW de establecer una nueva fabrica

que costaria unos 3 m.m. de DM.

Simultédneamente, en un solo dia, el grupo japonés de be-
bidas Suntory, el italiano de ingenieria Italstrade, y Asea-Brown
Bovery anunciaron su prop6sito de abrir un restaurant de 300 mi
1lones de pesetas en Madrid, de comprar Construcciones Solius -
por 140 millones, y de abosrber la empresa Cenemesa, de propie-
dad estatal, constructora de material ferroviario.

Inversores extranjeros destinaron 8,5 m.m. de d6lares a -
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la compra de empresas, acciones, terrenos, edificios y papel comer-
cial durante Ta primera mitad de este afio, 1o que supone mds del do
ble del total de 1985 y méds de 1o invertido en todo 1986. So6lo la -
reduccidn de las inversiones de cartera como consecuencia del "crash"
de octubre del ano pasado evitara que 1983 sea un afo record.

La industria del motor espafola estd ya casi enteramente en
manos de extranjeros, 1os cuales ahora se muestran asimismo intere-
sados en la de componentes, de larga tradicién. Por otra parte, ha-
biéndose ya establecido también en los servicios financieros, los -
extranjeros se muestran interesados ahora en canales de televisitn,
cadenas de grandes almacenes, produccidén alimentaria, grupos hotele

ros e industria quimica y del papel.

Fue el ingreso de Espafa en el Mercado Comin 1o que puso en
marcha el actual proceso inversor. Uno de los resultados de éste es
que las reservas no auriferas del pais se han situado en el quinto
lTugar mundial, proporcionando al gobierno un cémodo colchén desde -
el que contemplar serenamente el empeoramiento de la balanza comer-
cial.

Los economistas, tanto del sector plblico como del privado,
han advertido que Ta incapacidad del gobierno para mantener el ob-
Jetivo del 3% para la inflacidon puede traducirse en un aumento de
los salarios, proximamente. A pesar de ello, sin embargo, los in--
versores extranjeros continlGan sintiéndose atraidos por una mano -
de obra barata e inteligente, por el buen tiempo y por las facili-
dades de acceso a la CEE.

E1 mes pasado, Ford anuncidé que iba a invertir 68 millones
de d6lares en una nueva fdbrica de material electrdnico cerca de
Cadiz, después de haber renunciado a hacerlo en Escocia. La abun-
dancia de mano de obra parece haber inclinado la balanza. E1 sala
rio horario medio en Espafia es de 7,79 d6lares, frente a 16,74 en
Alemania, 13,52 en los Estados Unidos y 8,96 en Gran Bretafa.

La peseta, que el Gobierno ha mantenido deliberadamente den
tro de una banda de fluctuacidén del 6% (en 1ineas generales, la -

misma disciplina que le seria impuesta si el pais ingresara en el
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Sistema Monetario Europeo) continda mostrdndose asimismo conforta-
blemente estable. Aunque Madrid ha amenazado con hacer frente a --
cualquier conato inflacionista con una contraccidn monetaria, se -
entiende que esto no es mas que eso, una amenaza. Espafia va a asu-
mir la presidencia de la CEE en enero, y la armonizacidn monetaria
va a ser prioritaria. Por otra parte, Espafia debera comprometerse,
probablemente, a fijar una fecha para su incorporacidn en el SME,

y no puede utilizar su moneda arbitrariamente como un instrumento

politico.

Aunque Estados Unidos sigue siendo el pais de Tas grandes
inversiones individuales -General Electric, Ford, AT&AT- Ta parte
norteamericana en las inversiones directas ha descendido del 20%
en en 1985 al 13% el ano pasado. Los paises de la CEE, comparativa
mente, supusieron el 66% de dicha inversidon, frente al 45% en 1985.
Los japoneses, que, segdin 1as;estadist1cas oficiales, invirtieron
33 m.m. de pesetas en 1987, continlan representando alrededor del

% de la inversidon directa total.

Franceses y alemanes son los mas activos fuera de los ser-
vicios y del sector inmobiliario. La inversidon directa francesa en
Espafia alcanz4 el ano pasado los 50 m.m. de pesetas, de los cuales
el 37% fue a la industria. Bien establecidos desde antiguo en el
campo del automévil con Renault y Peugeot, los franceses han revo-
lucionado el comercio al por menor con Alcampo y Carrefour. Gran-
des y futuristicos hypermercados emplazados en los suburbios de -
las grandes ciudades han atraido a grandes masas de consumidores
espafioles que, asi, habrdn abandonado definitivamente al tendero

de la esquina.

La inversion alemana se ha centrado alrededor del compromi-
so de Vokswagen con SEAT y de la idea de transferir a Espana una -
buena parte de la produccidn de coches pequerios. Sin embargo, tam
bién la industria quimica alemana ha resultado ser un gran inver-
sor, como lo prueba el hecho de que una gran parte de la produccion
espafiola de pinturas esté ahora en manos alemanas. Por otra parte,
acaba de saberse que la gran empresa de seguros alemana Aachener &

Munchener estda intentando penetrar en el mercado espafnol.
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Los britadnicos estuvieron muy introducidos en la industria
espafiola hace cien afos. Mas recientemente, su interés se desvio
hacia la banca, el mercado de servicios y las propiedades inmobi-
liarias, y s6lo en la etapa mds prdoxima parece interesarse tam--

bién, de nuevo, en la industria.

En este contexto, el gobierno de Felipe Gonzalez se ha mos
trado muy colaborador. Es lo menos que puede decirse. En efecto,
el gobierno ha ofrecido a General Electric una subvencidn del 30%
de la inversién que dicha empresa va a realizar en Cartagena, y -
las autoridades locales de la zona han regalado a dicha empresa -
700 hectireas de buen terreno. La inversidon de Ford en Cadiz, por
un importe, segin se dijo, de 68 millones de d6lares, cuenta con
una subvencién de 23 millones del gobierno central y con otra del
gobierno auténomo andaluz. E1 importe de esta Gltima no se ha he-

cho pidblico, pero podria cubrir el resto de la inversion.

E1 Gobierno, por otra parte, parece no sentirse afectado -
ante la perspectiva de que tantos activos espafioles (el total de
la inversidén directa extranjera supuso el afio pasado el 1 por cien
del PIB) pasen a manos extranjeras. El dnico inversor que parece
tener serios problemas politicos es Kuwait Investment Office (KIQ),
al que en principio se ha parado los pies en el sector bancario -
pero el cual estd firmemente establecido en la industria quimica,

en los fertilizantes y en el ramo alimentario.

E1 Gobierno, sencillamente, reconoce que la experiencia in
dustrial y comercial que los extranjeros traen consigo es esencial
para la modernizacidn del pais y para aumentar la participacidon de
la industria en las exportaciones y, por consiguiente, en la mejora
de la balanza de pagos. Hasta ahora, los crénicos déficit comer-
ciales han sido cubiertos con los ingresos del turismo. Con todo,
eso no significa que las playas estan perdiendo importancia. La -
soleada costa mediterrdnea de Espafia asegura a las provincias del

Sur la parte del ledn de la inversion industrial.

En efecto, para los ejecutivos alemanes, americanos 0 japo-
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neses enviados al extranjero para cuidar de Tas inversiones de sus
paises, la calidad de vida constituye un elemento de primer orden.
Por esto, no eran sélo broma las palabras de un directivo de General
Electric cuando manifestaba su esperanza de que la nueva fabrica -
de Cartagena no estuviera demasiado cerca de la playa.
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EL LEGADO DE REAGAN

Bajo el titulo “"Les enjeux de 1'apres-Reagan" la revista
L'Expansion publica el siguiente articulc en su nimero de

fecha 23 de sept.-6 oct. Su autor es Phillippe Lefour-

nier.

¢En qué situacidon dejara Reagan a América y al mundo? En
la Casa Blanca, el jefe de los asesores economicos, Beryl Sprin-
kel, nos habla de una "obra maravillosa“. En Detroit, el vice-
presidente del gran sindicato United Auto Workers, Donald Ephlin,
asegura que la reaganomia "es el peor desastre jamas inflingido
al pais". A primera vista, la versidon paradisiaca no carece de
fundamento, pues se ha conseguido la expansion mas prolongada, y
esto con una inflacion insignificante.

Este resultado, no s0lo puede ser envidiado por 10s euro-
peos sino que, hace cinco anos, hubiera parecido inconcebible.
Todavia vemos al antecesor de Beryl Sprinkel, Martin Feldstein,
hojear en 1983 el informe sobre las previsiones econdmicas en el
que se aludia a una reduccidn de la inflacidén y de los tipos de
interés. "Esto no puede producirse", decia Feldstein. Pues bien,

s1 se produjo.

Ahora bien: ;a qué precio?. Reagan (y por esto es el mas
popular de los presidentes, delante del mismo Kennedy) ha dejado
la factura a su sucesor y, sobre todo, al pueblo americano. lLa
prosperidad se ha adquirido a crédito. La expansion ha sido posi-
ble gracias a unos déficits sin precedentes. Reagan, que habia
prometido equilibrar el presupuesto federal al término de su pri-
mera presidencia, en 1984, ha registrado en ocho anos un déficit
superior al de todos los anteriores presidentes juntos! La deuda
publica se ha triplicado, y 1o mismo ha ocurrido con la deuda ex-
terior. E1 primer acreedor del mundo hace unos anos se ha conver-

tido en el primer deudor.
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¢Qué hay de malo en ello? Los americanos no pueden vivir
eternamente mas alla de sus medios. La fiesta debera terminar mas
pronto o mas tarde. En 1la Brookings Institution de Washington,
Robert Lawrence se expresa asi: "Nos encontramos ante un dilema
dramatico: o producimos mas o gastamos menos. Esperemos que sea
o primero, pero dificilmente podremos librarnos de 1lo segundo,
incluso teniendo en cuenta que la campana electoral se desarrolla
sin plantear el problema". La persistencia del endeudamiento re-
sulta insostenible. E1 servicio de la deuda se hace cada vez mis
pesado, y todo ello actuara negativamente sobre el nivel de vida
de las generaciones futuras. Hace tiempo ya que Casandras como
Paul Volker advirtieron que las tendencias actuales llevaban al

“caos financiero" y a 1a recesion.

En Harvara, el profesor Benjamin Friedman estima que el
periodo de reajuste puede resultar mucho mas largo de 1lo que se
Cree. A su juicio, los desequilibrios fiscales no serin corregi-
dos con la suficiente determinacion. De hecho, los dos candidatos
a la presidencia han prometido... aumentar el gasto, mientras se
mMuestran reticentes en cuanto a un posiple incremento de los im-
puestos. Es mas, George Bush incluso se ha declarado expresamente
Opuesto a tal aumento, con 1lo que muestra su fidelidad al pensa-
miento de Reagan. Ahora bien, iqué es lo que, en Gltimo término,
queda de la reaganomia? Reagan ha disminuido 1los impuestos, ha
desregulado, ha exaltado el espiritu de empresa y ha logrado 1la
expansion y nuevos puestos de trabajo. ;Pero es todo esto durade-

ro? Lo que esta claro es el enorme consumo, publico y privado.

E1 ahorro de las familias ha descendido al 3,8% de sus
rentas disponibles en 1987, cifra minima desde 1947. La utiliza-
cion de las cartas de credito se ha triplicado en tres anos. La
fiebre de las compras es producto de una politica fiscal estimu-
lante (puesto que se han reducido los impuestos, pero no los gas-
tos), que ademas podria continuar. Desmintiendo a los economistas
de la oferta que tanto influyeron en Reagan, las reducciones fis-
cales no han provocado una explosion del ahorro Y de la inver-

sion. Al contrario, los americanos se han lanzado a un frenesi



FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

L

consumista y a un progresivo endeudamiento. Los economistas key-
nesianos se frotan las manos, y un Nobel (demdcrata) del MIT ben-
dice el experimento. La reaganomia ha conferido validez a la vie-
Ja receta inventada por J.M. Keynes: si un gobierno gasta mas de
1o que ingresa, puede reactivar la economia ... a condicion de
que unas importaciones adicionales absorban el exceso de demanda
(cosa que, al revés que Reagan, Mitterrand no ha podido permitir-
se en Francia los anos 1981-1982, porque no contd, como aquel,
con las aportaciones de los inversores extranjeros).

Veamos ahora el sector exterior. Después de la gran subida
del ddlar que tanto perjudico a la industria de Norteamérica, vi-
no, a partir de 1985, la rectificacion con la consiguiente calda
de la divisa americana. ;Puede decirse, después de esto, que 10s
Estados Unidos vuelven a ser competitivos? Asi, es, segin pare-
ce. Un estudio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York cita
cuatro razones que lo justifican: la misma depreciacion del do-
lTar, la moderacion salarial, la mejora de la productividad y los
progresos en la calidad. Los salarios reales, en efecto, han des-
cendido. E1 salario minimo federal (3,35 dolares la hora) no se
ha movido desde hace ocho ahos. Esto no impide, con todo, que 10s
costes salariales medios sean de la industria de Estados Unidos
de 13,5 ddlares la hora, frente a 13,25, como promedio, en 10s
otros paises industriales.

Por 10 que se refiere a 10s costes unitarios del trabajo,
la superioridad de Norteamérica se pone mas de manifiesto porque
tienen en cuenta los progresos de la productividad, muy conside-
rables a partir de 1982. La experiencia de Estados Unidos es bas-
tante impresionante a este respecto. En Pittsburg, el secretario
del sindicato United Steel Workers of America nos recuerda la
larga batalla perdida contra la marea de las importaciones. "La
siderurgia no habia conseguido nunca ser competitiva, pero hoy,
para producir una tonelada de acero, necesitamos menos de 4 hom-
bres/hora, frente a 9 hace diez anos. En Japon necesitan mas de
5. Somos 1os mas productivos, pero hemos tenido que reducir nues-

tra produccidon en una tercera parte".
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La autocritica es la misma en Detroit: "La industria del
automovil era muy rentable ... porque no tenia competidores".
A111, la recesidn durd varios anos -de 1980 a 1982- y obligo a
los constructores a rectificar su politica. "Pero nos hemos recu-
perado. Nuestras mejores fabricas son ahora tan buenas como 1las
menos productivas de Japon. Hemos recuperado cuotas de mercado

perdidas y exportamos motores a Europa".

E1 crecimiento de la exportacion norteamericana ha sido
considerable, alcanzando el 27% en un afo. Los productores ex-
tranjeros participan también en esta expansion, y asi Honda,
V.g., exporta a Japon. Sin embargo, como sea que la demanda inte-
rior -a falta de rigor presupuestario- sigue siendo fuerte, 1la
capacidad de produccidon se satura y las industrias empiezan a
tropezar con el muro del pleno empleo.

En efecto, la ocupacidon industrial, que se habja reducido
con la depresion, se recupera a partir de 1987. Pero, de golpe,
la productividad, que habia aumentado un 5% anual en la indus-
tria, se detiene nuevamente. ;Se repetiran los pobres resultados
de la misma, pero ahora con unas capacidades reducidas? Este pro-
ceso de "“chryslerizacion" es angustioso, puesto que conduce a la

desaparicion.

Asi, pues, mas alla del estimulo que han supuesto la deva-
lTuacidon del ddlar, la contencidon de los salarios y la cura de
adelgazamiento, ;podran los americanos asegurar un cCrecimiento de
la productividad, a largo plazo? Los japoneses son maestros en la
materia, y por esto es interesante conocer 10 que estos opinan.
"Los americanos son ahora fuertes en el campo de 1os semiproduc-
tos", dice el presidente de Fugi -Xerox, "esto es, el papel, el
acero, la quimica; pero son menos brillantes en el automdvil, 1la
mecanica, la electrdnica, en los que la calidad y la fiabilidad
de producto y la respuesta a las necesidades del cliente son mas
importantes para resultar competitivos. Son los factores humanos
de la produccion 1os que, en definitiva, determinan 1la competiti-
vidaa",
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En Cambridge, el presidente del MIT, un ingeniero, Paul
Gray, se expresa en el mismo sentido: "A nuestro juicio el dete-
rioro, si no se contiene, reduce América a una posicidon de segun-
do orden. Los industriales se concentran, a corto plazo, en 1o
inmediato, en los beneficios del proximo trimestre. Esto impide
la acumulacion de capital. No se interesan por 10s competidores
extranjeros. No saben aplicar la tecnologia. Y, sobre todo, diri-
gen mal al personal: el trabajador es lo primero de 1o que se
desprenden en cuanto las cosas empiezan a ir mal. Es considerado
como un coste y no Como un recurso que debe ser motivado. De ahi
surgen problemas de calidad. Es 1o contrario de 1o que ocurre en
Japon, donde la mano de obra identifica su porvenir con el de 1la

empresa”.

En realidad, una encuesta realizada en las cuatro esquinas
de Estados Unidos muestra que las cosas estan evolucionando y que
Japon -omnipresente- hace escuela. He ahi algunos ejemplos, toma-

dos al azar:

- En los lapbporatorios Bell, de Holmdel, New Jersey, perte-
necientes a ATT, se nos dice: "Hemos cambiado nuestros mée-
todos. No damos ya preferencia a la investigacion ("RD")
olvidando los procesos de fabricacion. La clave esta en
comprender al consumidor y en darle satisfaccion. Imitemos
a los japoneses. Esto funciona".

- En 1a fabrica IBM de Poughkeepsie, New York, no se alude
al modelo nipdn, “pero esto es porque estamos ya en Japon:
no hay huelgas, ni sindicatos, ni despidos (el empleo es

vitalicio) ...".

- En las instalaciones Ford, de Dearborn, Michigan, anota-
mos: “Con el concurso de 1los trabajadores" ("employee
involvement") aplicamos los principios que han permitido
los grandes progresos de Japon". Visitamos el centro de
formacion, creado conjuntamente por Ford y el sindicato
del automovil, y se nos dice: "los trabajadores expresan
su opinidon, y todos juntos operamos en bien de la empre-

Sa"
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- En Seattle, Washington, en 1a casa Boeing, se nos asegu-
ra que el dominio de esta firma no se debe mas que a su
atencion por el cliente. "La posibilidad de responder con
un buen producto es esencial".

- En Pittsoburg, Pennsilvania, los altos hornos humean de
nuevo a lo largo del rio Allegheny, y 1los sindicalistas
siderirgicos constatan que "en cooperacion con la direc-
cion mejoramos la calidad, nos modernizamos, y los traba-
Jadores se sienten cada dja mas motivados. En las nuevas
instalaciones hacemos que retroceda el taylorismo y esta-
blecemos equipos no supervisados, lo que exige una mejor
formacion".

Asi esta Norteamérica. Devalia su moneda y copia al 13-
der. E1 resultado es una economia “dual" y una sociedad bipolari-
zada tipica del Tercer Mundo: un sector moderno, de alta tecnolo-
gia, incrustado en una economia de pequefios empleos para trabajos
precarios y sin cualificacidn. Es por esto por lo que, fuera de
la industria, la productividaa americana, en general, continia
estancada. Y, como cualquier pais nuevo, los Estados dnidos im-
portan capitales; mas incluso, dos veces mas, en porcentaje de su

PNB, que cuando la fiebre ferroviaria, en el siglo XIX.

Puesto que se trata del pais mas poderoso de la tierra,
todo esto plantea un problema, del que Reagan no se considera
culpable. "Seguimos atrayendo inversiones de todo el mundo. Al-
gunos llaman a esto "“deuda". Por el contrario, es signo de forta-
leza". Y es verdad que por su dinamismo demografico, su vitalidad
tecnologica, su creacion de empleo, Norteamérica actia como un
iman para el ahorro del resto del mundo, del que hace mejor uso
que, por ejemplo, una Alemania camino de 1a esclerosis. Su expan-
sion ha servido indudablemente de motor del crecimiento mundial
durante los anos 80. Sin el déficit americano, ;se habria evitado
la recesion tan temida?.
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Sea como fuere, su desequilibrio ahorro-inversidon no podra
soportarse indefinidamente. Repercute sobre el resto del planeta,
hace subir los tipos de interés e impide el despegue de muchos
paises en vias de desarrollo. E incluso en 1los mismos Estados
Unidos, ;como podran las proximas generaciones liberarse de esa
carga si el dinero se utiliza en el consumo y en la suscripcion
de bonos del Tesoro y no en la inversion para el futuro? En tanto
en cuanto el mas rico deba pedir prestado y 10s mas pobres se
vean obligados a pagar sus deudas existira en el mundo un foco de

infeccidon que prolongara las dudas sobre la bondad del mensaje

reaganiano.
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E1l problema del ahorro en el mundo

E1 articulo que sigue era el primer editorial del ndmero de
"The Economist" de fecha 24-30 de Septiembre.

Los ministros y gobernadores habrén hablado estos dfas
en Berlin del tipo de cambio de las distintas monedas, de la
deuda en Iberoamérica, del drama de 1los paises mas pobres de
Africa, de la conveniencia de dotar de mas fondos al Fondo y
al Banco. Problemas serios, sin duda, pero todos ellos sdlo
parte de una realidad de mayor alcance ain: la escasez mundial
de ahorro. Cuando todos, o casi todos, 1los gobiernos conducen
sus economias hacia Ta senda capitalista, se produce una escasez
de capital. Es como si se pretendiera crear un banco de sangre
sin suficientes donantes.

E1l intringulis de este dilema reside en 1los tipos de
interés. Durante 30 afios después de la Segunda Guerra Mundial,
los tipos de interés reales -es decir, los tipos nominales ajus-
tados seglin la inflacidn- se mantuvieron estables en las grandes
economias alrededor del 2-3 por cien. Desde 1974 hasta 1980
incluso fueron negativos, en especial en Norteamérica y en Japédn.
Desde 1980 han sido de nuevo positivos, muy positivos. En vez
de aquel 2-3 por cien estdn ahora entre el 4 y el 6 por cien.
Algunos afios, en algunos pafses, incluso han alcanzado porcenta-
Jes mds altos. E1 coste real del capital, asi, se ha duplicado.

Esto supone escasez, y origina problemas.

La razén por la que constituye un problema es porgue
los tipos de interés han subido no porque se haya producido
un gran incremento de Ta inversidn, que podria haber estimulado
una elevacidén de los tipos que atrajera mas ahorro. La inversidn
adicional, normalmente, es buena, pues supone un mayor crecimien-
to futuro. Pero no es esta la situacién, y la inversién se ha
reducido casi en todas partes como proporcién del producto nacio-
nal de los distintos pafses o zonas. Asi pasé del 22,5 al 20,5
por cien en Tlos pafses ricos, de 1980 a 1987; del 23;5 &l 19



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

9.

por cien en Iberoamérica; del 25 al 22 por cien en Africa. Excep-
cionalmente, en Asia ha subido del 23 al 26 por cien. Dado que
la inversidon total ha de ser financiada con ahorro, al igual
que los embalses han de ser 1llenados con agua, la débil utiliza-
cién de capital ha ido acompafiada de una caida del ahorro como
proporcién del PNB. A pesar del sefiuelo de unos elevados tipos
de interés, 1los gobiernos, las empresas y 1los individuos han
decidido gastar méas y ahorrar menos. Los afios 80, frecuentemente
11amados la década de la austeridad y del sacrificio, han sido
en realidad unos afios de vivir al dia y de dejar menos para

el mafiana.

Esto podria no ser importante si 1las necesidades de
ese mafiana fueran modestas. De hecho, sin embargo, serdn enormes.
En los paises de la OCDE, Tlas perspectivas demograficas empiezan
a ser oscuras. A principios del proéoximo siglo Tos mayores de
60 afios seran el 21% de la poblacidon, frente al 17% en la actua-
lidad. Los que hoy se hallan en la mitad de sus vidas son 1lo0s
que se encuentran en lo mé&s alto de su capacidad de ahorro.
A los 60 y mas gastardn toda su renta, y también sus reservas.
Por consiguiente, si el mundo rico no puede aumentar sus ahorros
hoy, en que la demografia se muestra adn benigna, menos lo haré,

o lo hara con mas pena, mas tarde.

Los paises pobres no se encuentran en mejor situacidn.
Muchos de ellos disponen de una enorme cantidad de recien nacidos
que necesitaran escuelas, comida, vivienda y cuidados médicos
antes de que se conviertan en trabajadores y en ahorradores.
En algunas partes del tercer mundo el ahorro se ha visto muy
deteriorado. En Argentina, por ejemplo, se ha reducido del 21%
del PNB en 1965-80 al 10,5% en 1980-86. En Zambia, del 31 al
7 por cien. En Egipto, del 9 al 3,5. Con esta semilla, la cosecha

no puede ser buena.

Cuando el capital se enrarece es todavia mdas vital utili-
zarlo bien. La prueba de su buena wutilizacidén se obtiene a
través de los rendimientos, y la mejor manera de hacer la prueba

es a través del mercado. Es Asi como resulta alarmante constatar
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cuanto ahorro privado es administrado por Tlos parlamentos vy
por la burocracia. En Estados Unidos, el afo pasado, el endeuda-
miento plblico se 1levdé el 55% del total ahorro privado. En
Europa occidental el promedio fué el 20%, aproximadamente 1la
mitad de lo que fué en 1982. La cifra para Japén, para 1987,
fué 1,5%. Asi, el pais que ha sido vapuleado por los proteccio-
nistas por sus excedentes comerciales, esta haciendo wun buen
favor al mundo, proporcionandole el ahorro que necesita, al

tiempo que le provee también de automédviles.

E1 personaje malo de la pelicula es la América de Reagan.
E1 actual presidente queria construir un paraiso capitalista,
pero su inversién total se ha reducido, como porcentaje del
PNB, del 20% en los afios 1979-1980 al 17,5% en 1986-87. E1 ahorro
ha bajado aln mas. Las familias norteamericanas, las mas ricas
del mundo, el afio pasado ahorraron sélo el 3,2% de sus rentas
disponibles. Los indios 1o hicieron mucho mejor. Con un ahorro
tan modesto podia esperarse que un hombre como Reagan, partida-
rio de reducir el papel del Estado, hubiera hecho 1lo posible
por disminuir asimismo el gasto. En vez de esto, ha gastado
mds que nadie. Como todo el mundo sabe, el fdinterrogante mas
grave de la economia mundial consiste en saber si el presidente
Dukakis podra reparar 1los dafios enormes producidos por Reagan

con sus presupuestos.

Para cualquier pais, un capitalismo sin capital ofrece
unas perspectivas sombrias. Esta situacidn mejoraria si se pro-
pulsara el ahorro pues entonces serfa posible aumentar Ta inver-
siéon a unos tipos de interés reales mas bajos. Para que esto
ocurra, los sistemas fiscales han de favorecer a los ahorradores
mds que a los deudores. También 1los gobiernos han de acudir
menos a las fuentes de dinero, aparte de asegurarse que invierten

6ptimamente el dinero del contribuyente.

Sin esos cambios, las reuniones del Fondo y del Banco
de los afios 90 servirdn de poco. Las soluciones del futuro no

vendrdn solas.
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EN EL DIA UNIVERSAL DEL AHORRO

E1 proximo 30 de octubre, las Cajas de Ahorro de todo el
mundo, celebran el Dia Universal del Ahorro. Fieles a su finali-
dad de promover el ahorro privado, todas las Cajas de Ahorro, en
los mas reconditos lugares a los que extienden su actividad fi-
nanciera, realizaran actos de diversa naturaleza -cultural y pro-
fesional- para estimular el ahorro en general y el familiar -su
principal segmento de clientela- en particular.

Parece un buen momento para reflexionar sobre la importan-
cia objetiva de esta magnitud economica, fuente real de financia-
cion interna del proceso de inversidon de toda economia. Una eco-
nomia con ahorro privado insuficiente, sobre todo en una época
como la actual caracterizada por graves y persistentes déficits
publicos, sdlo tiene dos caminos de actuacidon:o frenar su creci-
miento econdmico con los consiguientes efectos negativos sobre la
renta y el empleo, 0 acudir al endeudamiento externo con 10s
riesgos que tal mecanismo de financiacion entrafia y dentro de los
10gicos 1imites que los mercados internacionales permiten.

Pese a esa indiscutiple importancia objetiva del ahorro
como magnitud econdomica clave, la informacidon disponible sobre su
estructura y evolucion asi como 1os analisis de su comportamiento
son en general poco abundantes. Como puntos de partida, los datos
oficiales de Contabilidad Nacional s0lo estan publicados hasta
1985 y las estimaciones contenidas en el Apéndice Estadistico del
Informe Anual del Banco de Espafna, no permite desglosar el ahorro
del sector privado entre familias y empresas no financieras, lo
que constituye una laguna importante teniendo en cuenta que sus
motivaciones y consecuencias son distintas en una economia nacio-
nal.

En Espana el ahorro de las familias segin los datos y es-
timaciones disponibles se ha venido situando, en los anos 80 en-
tre un 7,39% y un 8,86% del PIB, una de las tasas de ahorro mas
bajas -si no la mas- de los paises de la OCDE, 1o que determina

una escasez de ahorro que condiciona de alguna manera las difi-
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cultades de financiacion de otros sectores de 1a economia que
como el sector piuplico, requieren financiacidon adicional para
cubrir su déficit habitual y ejerce efectos de impulsidn al alza
de 1o0s tipos reales de interés.

La Fundacion FIES se ha OCupado desde las paginas de sus
publicaciones, particularmente de Papeles de Economia,

reiteradamente de este tema, consciente de su importancia y de 1a
necesidad de avanzar en el conocimiento de su perfil, dimensidon y
comportamiento. Una preocupacidn compartida por otros centros e
instituciones dedicados a la investigacion econdmica que como 1la
Fundacion Empresa Piblica ha patrocinado investigaciones sobre el
ahorro en Espana.

En el dia universal del ahorro, no esta de mas reclamar un
lugar mas destacado en el futuro para 1los esfuerzos de
informacion e investigacién sobre esta variable clave de una
economia nacional, colaborando asj a cubrir una importante laguna
del conocimiento econdmico.

Cuadernos de Informacidn Econdmica ha querido sumarse en

este nuamero a la celebracidon del dia del ahorro, dedicando el
Grafico del Mes y la Instantdnea Econdmica a analizar 1la
evolucion del ahorro Y la capacidad (o necesidad) de financiacidn
en los distintos sectores de 1a economia espanola en los dltimos
anos como modesta contribucion al deseaple estudio en profundidad
del ahorro nacional.
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EL GRAFICO DEL MES

Los datos disponibles de Contabilidad Nacional hasta 1985
y 1os del Informe Anual del Banco de Espafia para 1986 y 1987 per-
miten apreciar la evolucidn de la capacidad o necesidad de finan-
ciacion* de los sectores privado y piblico asi como sus valores
totales para la economia nacional.

E1 grafico recoge la evolucidn de esas magnitudes entre
1970 y 1987. Varios hechos cabe destacar en esa evolucidn recien-
te.

A partir de 1975 la necesidad de financiacidon del sector
privado se va reduciendo, pese a la disminucion del ahorro, como
fruto de la baja tasa de inversion privada. En 1978 el sector
privado pasa a tener una capacidad excedentaria de financiacion,
como consecuencia de la elevacion del ahorro y la continua caida
de la proporcidon de la inversidon respecto al PIB. En los afios
1979 y 1980, 1a capacidad de financiacidon se reduce como fruto
combinado de la disminucidn en la proporcidon de ahorro y el
aumento de la tdnica inversora. La posterior recuperacion del
ahorro sobre todo el empresarial y la caida en la tasa de inver-
sidn privada dan como resultado el perfil creciente hasta 1985 de
la capacidad de financiacidon del sector privado que enfrentada
con la continua elevacidon del déficit piablico -cuya raiz debe en-
contrarse mas en la caida de su ahorro, como fruto de 1la
expansion del gasto corriente pese al aumento sustancial de 1los
ingresos impositivos, que en el crecimiento de la inversion pi-
blica- ha generado una situacidon variable en el endeudamiento ex-
terior de la economia, creciente entre 1978 y 1981 y decreciente
entre 1981 y 1986.

* La capacidad (+) o necesidaa (-) de financiacidon de un sector
expresa aproximadamente el exceso o defecto de su ahorro bruto
respecto a la formacidon bruta de capital del sector. Con mas
exactitud habria que computar también las transferencias de capi-
tal (netas) y los impuestos de capital satisfechos por el sector.
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CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA.NACION
EN PORCENTAJE DEL PIB

BOONOMIA NACIONAL SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO
GASTOS CAPACIDAD GASTOS CAPACIDAD GASTOS CAPACIDAD
AHORRO DE O NECESIDAD DE AHORRO DE O NECESIDAD DE AHORRO DE 0 NECESIDAD DE
BRUTO CAPITAL FINANCIACION BRUTO CAPITAL FINANCIACION BRUTO CAPITAL FINANCIACION
1.970 27.06 26.83 0.23 4.08 3.42 0.66 22.99 23.42 -0.43
1.97 26.89 24.74 2.15 3.27 3.82 -0.55 23.62 20.92 2.70
1.972 27.36 26.14 1.22 . 3.70 3.44 0.26 23.66 22.70 0.96
1.973 28.02 27.40 0.62 4.33 3.22 T-13 23.69 24.18 -0.49
1.974 26.66 30.11 -3.45 3.44 3 .26 0.18 23.22 26.85 -3.63
1975 25.58 28.63 -3.10 3.54 3,50 0.04 22.04 25.13 -3.09
1.976 23.01 26.50 -3.49 2.83 3.14 -0.31 20.18 23.37 -3.19
1.977 23.24 25.06 -1.83 3.10 3.7 -0.61 20.14 21.35 ~1.21
1.978 23.94 23.01 0.93 1.34 3.09 -1.75 22.58 19.91 2.6/
12979 22.82 22.52 0.30 1.13 2.7% -1.66 21.69 19.73 1.96
1.980 20.93 23.34 -2.40 0.57 3.19 -2.62 20.36 20.14 0.22
1.981 18.72 21.42 ~2.71 0.06 3.97 =3.91 18.66 17.45 1.21
1.982 18.75 21.25 -2.50 ~0.52 5.10 -5.62 19.27 16.16 3.12
1.983 18.58 20.11 =1.53 0.05 4.85 -4.80 18.54 15,27 3.27
1.984 20.46 19.07 1.39 -0.72 4.77 -5.49 2.1 14.29 6.88
1.985 20.57 18.96 1.61 -1.40 562 ~7.02 21.97 13.34 8.63
1.986 21.66 19.93 173 -0.39 533 -5.72 22.06 14.60 7.45
1.987 21.89 21.75 0.14 1.78 5.35 -3.57 201 16.40 3271

Fuente: Elaboracién FIES a partir de Contabilidad Nacional de Espana (INE) afios 1.970 a 1.985 e Informe Anual del Banco
de Espafia, afios 1.986 y 1.987.
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Un particular comentario merecen los hechos que ponen de
manifiesto la quiebra en el perfil del grafico en los afios 1986 y

1987. En ambos afios puede observarse una fuerte caida en la capa-
cidad de financiacidn privada y una correlativa reduccion en 1la
necesidad de financiacion del sector piiblico que da como resulta-
do global un aumento en el endeudamiento externo, cuya reduccion
en afos anteriores se habja visto ya ralentizada en 1984 y 1985,

La caida de la capacidad privada de financiacion tiene,
segiin todos 1los indicios, dos razones distintas. La primera que
debe contemplarse satisfactoriamente, es el incremento notable

del dinamismo en la inversidn privada espafiola en 1986 y 1987

afios en que se trunca afortunadamente 1a tendencia descendente de
la formacidn de capital privado. La segunda razdn es menos satis-
factoria y deriva de la reduccidon en 1987 de la tasa de ahorro

Privado respecto al PIB. Una reduccidn que, con toda probabilidad
tiene como protagonista a las unidades familiares, cuya renta

disponible se ha visto mermada relativamente Yy Cuyo consumo que
en porcentaje del PIB venia reduciendose en alguna medida desde
1981, se estabiliza practicamente en 1986 y 1987. Mientras que en
1986, el aumento de la inversidon explica totalmente 1a caida de
la capacidad de financiacion privada, frente a un ahorro
estabilizado (sdlo aumentd en dicho afo 0,09 puntos de PIB), se
explica en mas del 52% por el deterioro del ahorro privado y en
un 48% por el mayor dinamismo inversor privado.

Es dificil analizar, con 1a informacidn disponible, 1las
causas de la reduccion del ahorro privado en general y del fami-
liar en particular. No deja de ser sintomatico, sin embargo, aun-
que ello no implique necesariamente causalidad, que la importante
reduccidon que se produce en el ahorro privado en 1987 (casi 2
puntos de PIB de los que 1.21 se debe al ahorro familiar) coinci-
da con una reduccidon en las necesidades de financiacidn del sec-
tor publico en 3,74 puntos del PIB, que en mas del 77% se debe a
la mejora en los ingresos piblicos -y en mucha menor proporcion a
la reduccidn del gasto piablico- cuyo componente basico (el 65%)

es la elevacidon de la presidn fiscal sobre las familias.
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¢Cabe decir que la peculiar forma de reducir el déficit en
1987 por la via fundamental de incrementar 1la presion fiscal ha
conducido a reducir el ahorro familiar? La caida del ahorro
familiar exige un analisis detallado Y un esfuerzo de
interpretacidon de quienes siguen de cerca el comportamiento de la
economia espafnola. Es claro, sin embargo, que el dato mas
beligerante en el campbio de la situacion en 1987 es el
Crecimiento de la presion fiscal ocasionado en su mayor parte por
el aumento de los impuestos que giran sobre la economia familiar.

Todo ello plantea dos cuestiones importantes. La primera
de ellas es la necesidaa de reclamar una mayor colaboracion del
gasto publico en el esfuerzo de reduccidn del déficit. La segunda
cuestidon es la conveniencia de ordenar una marcha mas pausada del
ritmo de crecimiento de la presion fiscal. Ambas lineas de
actuacion permitirianuna reduccidon del déficit piblico, deseable
en todos los sentidos, sin danar la formacidn de ahorro privado.
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PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NuM 19, OCTUBRE 1,988

EVOLUCION DE LA RENTA, EL AHORRO Y LA IMPOSICION DIRECTA DE LOS HOGARES ESPANOLES

MILLONE3S DE PESETAS PORCENTAJE DEL P.I.B.
RENTA AHORRO IMPOSICION RENTA AHORRO IMPOSICION
FAMILIAR CONSUMO FAMILIAR DIRECTA FAMILIAR  CONSUMO  FAMILIAR DIRECTA
DISPONIBLE  PRIVADO BRUTO FAMILIAR DISPONIBLE  PRIVADO BRUTO FAMILIAR
1,970 5 = = & 1.969.164 1.705.000 264.164 54,086 75.04 64.97 10.07 2.06
1.971 . . . . . 2.258.500 1.930.630 327.870 66.462 76.25 65.18 11.07 2.24
1.972 = . + « 2.632.193 2.250.310 381.883 78.211 75.73 64.74 10.99 2.25
iy AT B 3.186.436 2.701.290 485.146 102.432 76.04 64.46 11.58 2.44
BTE e o v 3.944.966 3.341.820 603.146 130.172 76.88 65.13 11.75 2.54
1.975 » : = = » 4.624.057 3.929.740 694.317 171.260 76.77 65.24 11.53 2.84
1978 = s & & = 5.572.234 4,830.760 741.474 219.184 76.88 66.65 10.23 3.02
AT s s o 6.843.949 6.067.340 776.609 302.666 74.43 65.99 8.45 3.29
1.978 . . . . . 8.373.706 7.290.720 1.082.986 456.111 74.43 64.80 9.63 4.05
1870 . . . s @ 9.720.126 8.602.780 1.117.346 591.338 73,87 65.38 8.49 4.49
15980 5 » & = 11.334.354 10.080.437  1.253.917 799.621 74.52 66.28 8.24 5.26
1.981 . . . . . 12.929.294 11.457.861  1.471.433 925.866 76.10 67.44 8.66 5.45
1 889 . o . oo - 14.931.247 13.143.265 1.787.982 981.530 76.31 67.17 9.14 5.02
VeSB3 e & o s 16.715.493 14.808.059  1.907.434 1.313.931 75.18 66.60 8.58 5.91
1.984 . . . . . 18.435.392 16.370.014  2.065.378 1.604.035 73.41 65.19 8.22 6.39
1.985 . . . . . 20.588.355 18.116.470 2.471.885 1.801.691 73.96 64.90 8.86 6.45
1.986 . . . . . 23.145.182 20.425.429  2.719.753 2.039.695 72.37 63.87 8.50 6.38
1,887 . = % - 25.327.864 22.692.600 2.635.264 2.77%..257 70.98 63.60 7.39 2.97

Fuente: Elaborado a partir de los datos de Contabilidad Nacional de Espafia, Informe Anual del Banco de Espafia
y datos de la Intervencién General del Estado.

COMENTARIO: Los datos contenidos en el cuadro anterior ofrecen una informacion detallada para el periodo 1970-87 de la renta fa-
niliar disponible, el consumo privado, el ahorro familiar y la presion fiscal directa sobre las familias. Los datos de ahorro fa-

niliar para 1986 y 1987 constituyen una estimacion elaborada a partir de los datos contenidos en el Informe Anual del Banco de
Zspana.

La renta familiar mantiene a 1o largo de la serie una proporcidon relativamente estable del PIB si bien con una tendencia a
la reduccion, particularmente desde 1982 por el efecto combinado de la disminucidn relativa de la renta familiar antes de impues-
tos y transferencias -en porcentaje del PIB- como consecuencia del aumento sobre todo en 1986 y 87 de la imposicidn indirecta y

de los beneficios empresariales no distribuidos, y del incremento de la presidon fiscal familiar que disminuye por definicion la
renta familiar disponible.

Cabe destacar el hecho de que la proporcidon del consumo privado respecto al PIB mantiene una gran estabilidad a lo largo
del periodo. Sus pequefios aumentos y disminuciones parecen estar mas asociados con los cambios de la renta antes de impuestos que
con la renta disponible en sentido estricto.

La proporcion del ahorro familiar bruto presenta variaciones mas sustanciales, con una tendencia general de progresivo de-
terioro, que reflejan con mas intensidad que el consumo las alteraciones de la presion fiscal directa. Con excepcidon de 1978 que
constituye un afio singular con cambios inducidos importantes sobre el comportamiento econdmico, en 10s afios en que se han
producido alteraciones de cierta magnitud en la presion fiscal -1980, 1983, 1987- es perceptible en los datos del cuadro que su
efecto impacto ha sido mayor en el ahorro que en el consumo. En 1987 en particular esa disparidad es muy acusada: ante una baja
de 1,4 puntos del PIB en la renta familiar disponible -que coincide exactamente con el aumento de la imposicion directa familiar-

el consumo privado no se ha alterado practicamente (se reduce 0,27 puntos) mientras que el ahorro familiar se reduce en 1,11
puntos de PIB.

La creencia generalizada de que las variaciones de la recaudacion de impuestos directos sobre las familias, al reducir la
renta disponible, se reparte entre el consumo y el ahorro, reduciendose ambos en los términos marcados por las respectivas
oropensiones marginales a consumir y a ahorrar, afectando por tanto mas al consumo que al ahorro, puede ser cierta a plazo medio
y largo pero, en el corto plazo parece estar en contradiccidon con la evidencia empirica que muestra con claridad un mayor efecto

restrictivo de los aumentos impositivos sobre la tasa de ahorro que sobre el consumo que mantiene una tdnica mas estable en el

riamnn,



Los aumentos impositivos posiblemente danan las expectativas de renta futura y afectan, probablemente mas a los
perceptores de rentas medias-altas con mayor propension al ahorro, dando como fruto una marcada reduccion del ahorro familiar.
Por otra parte es probable que ante cambios impositivos relativamente importantes el comportamiento de las familias sea
inicialmente reducir su ahorro, aunque a medio plazo ajusten también su patron de CONSUMO.

E1 tema es importante toda vez que el mantenimiento de altos niveles de gasto por. la Hacienaa Espanola, y en continuo
crecimiento, lleva a que las reducciones del deficit puplico se intenten por la via del crecimiento de la presion fiscal. Si,
como ha ocurrido en 1987, los impuestos con mayor crecimiento son los que gravan a las rentas familiares, es muy probable que el
mayor ahorro del sector puplico (menor daficit) esté induciendo una reduccidon del ahorro privado, lo que desde el punto de vista
de la actividad econdmica global parece un camino poco conveniente en la meaida en que finalmente esto pueda danar el proceso de
inversion privada, y apunta a la conveniencia de lograr una reduccion del déficit puplico mas equilibrada, mediante reducciones
del gasto piblico y crecimientos mas atemperados de la presion fiscal.
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MAURICE ALLAIS, PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 1988

El pasado dfa 18 de octubre a la 11.45 se di6 a conocer -
en los locales de la Real Academia de Ciencias la designacidn
del ganador del premio Nobel de Economia del ano 1.988. En es
ta ocasidn el premio ha recaido en el profesor de Andlisis --
Econbmico de la Escuela Superior de Minas de Paris, Maurice -
Allais.

Este es el segundo premio N&bel que se otorga a un fran--
cés de nacimiento, aunque es el primero que se concede a un -
francés de nacionalidad. De los veinte premios (cinco de 1los
cuales han sido dobles) concedidos desde 1969 hasta el presen
te, quince han sido para estadounidenses (cinco de los cuales
de nacionalidad no de origen), cuatro para brité&nicos (uno de
origen antillano: W.A. Lewis), dos para suecos, uno para cien
tificos procedentes de las nacionalidades noruega, holandesa,

austriaca y francesa.

Maurice Felix Charles Allais nacib6 en Paris en 1911 estu-
didé en la Escuela Politécnica de Paris 1931-1933, donde se ti
tuld con el nimero uno de su promocidén y en la Escuela Nacio-
nal Superior de Minas de Paris 1934-1936. Se doctord en inge-
nierfa en la Facultad de Ciencias de la Universidad de Paris
en 1949, cuando ya llevaba cinco ahos como profesor de la Es-
cuela Nacional Supericr de Minas de Paris. Después de dejar -
la Escuela Superior de Minas de Paris entrd en el Servicio de
Minas de Nantes y Control de Ferrocarriles en 1937, donde per
manecid hasta 1943 que pasd a ser el Director de la Oficina -
de Documentacidn y Estadistica hasta 1948. Su primera gran --
aportacidén al mundo de la economifa, fué en 1943 cuando publi-
cd su gran obra titulada "A la Recherche d'une Discipline &co
nomique" reeditada en 1952 con el tifitulo "Traité& 4'Economie -
Pure". Un ano después en 1944 fue nombrado profesor de econo-

mia en la Escuela Superior de Minas de Paris y en 1946 direc-

/.”/
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tor del Centro de Andlisis Econdmico del Centro Nacional de -
Investigacidn Cientifica (Escuela Superior de Minas de Paris
Y Universidad de Paris X). Ademds ha sido director de Investi
gacidén del Centro Nacional de Investigaciones Cientificas --
(1946-1980), profesor de Economfa teorica en el Instituto de
Estadistica de la Universidad de Parfs (1947-1968), profesor
de Economia en el Instituto de Altos Estudios Internacionales
de Economia (1967-1970), director del Grupo de Investigacio--
nes Econdmicas y Sociales en Parfs (1944-1970), y "Distinguis
hed Visiting Scholar" en el Centro Thomas Jefferson de 1la Uni
versidad de Virginia (1958-1959).

Su obra es muy extensa y muy variada, aunque en general -
se suele concentrar en cinco grandes campos de la Ciencia Eco

ndémica:

- Teoria del equilibrio econdmico general.

- Teoria del capital.

- Teoria de la din&mica monetaria.

- Teorfa de la decisidn.

- Politica econdmica sectorial y global.
El conjunto de sus aportaciones puede cifrarse en mis de dos-
cientas publicaciones entre libros, articulos de revistas, tra

bajos para congresos y otros de difusidn m&s restringida.

El Premio Nobel le ha sido concedido "por sus trabajos pio
neros sobre teorfa de los mercados y utilizacibén eficiente de
los recursos". En este campo ha sequido la lfnea heredada de -
los grandes tedricos cldsicos del equilibrio general, Leon Wal
rds y Wilfredo Pareto Yy la ha mantenido al menos durante el pe
riodo 1943-1966 y a partir de esta fecha ha trabajado en nuevos

desarrollos tendiendo a superar el modelo neoclisico.

El primer perfodo 1943-1966 se caracteriza por la publica-
cibn de tres obras b&sicas. La primera de ellas fué en 1943 ti

AT
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tulada "A la Recherche d'une Discipline Economique" reeditada
en 1952 con el tftulo "Traité& d'Economie Pure". Se trata de -
una obra monumental de m8s de novecientas paginas donde se re
coge el contenido b&sico de la teoria econdmica de forma ex--
tensaymuy rigurosa. La segunda publicada en 1945 es algo més

modesta pero igualmente importante: "Economie pure et rende--
ment social". Y la tercera también muy extensa de varios cien

tos de p&ginas titulada "Economie e Intéret".

Entre las principales aportaciones de Allais en el campo
del equilibrio general se pueden destacar al menos las siguien

tes:

- La demostracidn general y rigurosa de los dos teoremas
de equivalencia, directo y reciproco, de las situaciones de -
equilibrio y de la m&xima produccidn social. La nueva econo--
mia del bienestar ha adquirido en sus obras un elevado "status"

Yy rigor, muy importante para la Ciencia Econ®&mica.

- La introduccidn en la literatura de las generaciones fu
turas para deducir las condiciones optimas no solamente con la

participacidn de las generaciones presentes.

- Descripcibén de forma admirablemente sintética y critica
los diferentes conceptos de excedente, e introduccidn del con
cepto de "excedente distribuible" (susplus distribuable) en -

la linea de Dupuit y Hicks.

A partir de 1967 Maurice Allais se aparta del marco neo--
clésico. El tener que desarrollar algunos estudios de economfa
aplicada,especialmente sobre tarificacidén en el transporte, le
supuso enfrentarse al modo de cdlculo de los costes marginales
y a la validez de la hipbtesis de convexidad de las funciones
de produccidn, que llevan consigo el crecimiento de los costes
marginales. Esto le llevd a un replanteamiento completo de la

teorfa del equilibrio general.

Lownf
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En 1971, en un congreso en honor de Walras en Laussana, -
presentd un artfculo critico sobre el modelo walrasiano. Y, -
desde entonces, se embarcd en la elaboracidn de un sistema de
representacién mis general que el modelo neocldsico, recurrien
do al concepto de "excedente distribuible". Este programa de -
investigacién le llevd a escribir diez anos mds tarde la "Théo
rie générale des Surplus" publicada en dos tomos formando cin-
co nfimeros especiales de la revista "Economies et Sociétés". -
De esta aportacidn se ha dicho que "se trata probablemente del
inicio de una ola muy importante de progreso de la Teoria econd
mica en los prdximos anos" (Bertrand Munier, 1986, en: "Marchés,

Capital et incertitude").

Segfin Boiteux, Montbrial y Munier (1986) sus publicaciones
ascendfian hasta el 1% de marzo de 1985 a m&s de doscientas en-
tre libros, articulos de revistas, aportaciones a congresos de
economia y otros trabajos de difusidn m8s restringida. Su obra

escrita en francés ha sido en parte traducida a otros idiomas.

Unas treinta obras han sido traducidas al inglés entre =--
ellas destacan los articulos difundidos por las revistas "Eco-
nometrica" (1948, vol.16, 1962, vol.30), "Journal of Money, --
Credit and Banking" (1969,agos., 1972,feb., 1974,agos.), "Ame-
rican Economic Review" (1970,pp.447-456, 1975,pp.454-464). Su
contenido trata principalmente sobre teorfa del capital, de --
las elecciones aleatorias y de la din&mica monetaria. También -
ha contribuido a la edicibén de la Enciclopedias Brit&nica (Cus
toms Unions and Trade Agreements) y Enciclopedia de las Cien--
cias Sociales de Mac-Millan (Pareto Contributions to Economics

e Irwing Fisher).
Al menos dos articulos ha sido publicado en revistas difun

didas en espafiol: "El Trimestre Econdmico" (México) julio-sep-

tiembre 1972 pp.557-633 "Las Teorfas del Equilibrio econdmico

/o--/
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general y de la eficacia mdxima: Recientes callejones sin sa-
lida y nuevas perspectivas" y "Revista de Economfa y Estadis-
tica" (Argentina)3?% y 4¢ trimestre 1966. "Influencia del Coe-

ficiente de Capital sobre el Ingreso Nacional Real por Cabeza".

La concesibn de este premio a Maurice Allais supone en par
te una continuidad con el otorgado en 1983 a Gerard Debreu ya
que a ambos les ha sido otorgado por sus estudios sobre el equi
librio del mercado. Los problemas de la asignacidn eficiente -
de recursos estdn en el centro de sus preocupaciones. Maurice
Allais, quiz8s no suficientemente conocido en el mundo de ha--
bla no francesa, ya era considerado como un gran economista -
por alguno de sus mis importantes alumnos como Gerard Debreu y
por otros premios Nobel como Paul A. Samuelson, quien dijo de
€1 en 1986 que era una fuente de descubrimientos originales e
independientes y un cientifico de la categorfa de los Nobel.
Su obra ya ha motivado algunas té&sis doctorales incluso sobre
campos diferentes a los del premio como la teorfia de las deci-
siones con riesgo, la teorfa de la utilidad esperada y los --

axiomas de la utilidad esperada y la paradoja de Allais.
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ESPANA.,. ECONOMTIA

dirigido por J.L. Garcia Delgado (*)

La editorial Espasa-Calpe acaba de iniciar la publicacidn
de una obra de caracter enciclopédico titulada "ESPARA" que, en
cinco vollmenes, pretende revisar y poner al dfa los principales
temas y preocupaciones de la realidad espafiola actual. El1 prime-
ro de los volimenes que ha visto la luz -aunque figura como tomo
II de la serie- estéd dedicado a la Economia y ha sido dirigido y
coordinado por el profesor José Luis Garcfa Delgado. Los trabajos
que integran la obra ( veinticinco capitulos, una introducecidn,
el epilogo y los apéndices) han sido elaborados por prestigiosos
catedrétiéos y profesores de diversas universidades espafiolas y
cubren, con carédcter monogrdfico, la préctica totalidad de los
temas, sectores y problemas de la economia espafiola contemporé-
nea. En total, casi 1100 pédginas, con numerosos cuadros y gréfi-
cos, que en cada uno de sus capitulos incorpora exelentes selec-
ciénes bibliogrédficas que pueden permitir al lector ampliar y
profundizar los distintos temas tratados,

Las caracter{sticas que acaban de sefialarse y el variado
contenido de la obra hacen dificil cualquier tipo de valoracidn,
Se trata: sin duda, de una obra muy singular e importante que se-
réd desde ahora un ‘punto de obligada referencia para todos cuan-
tos quieran referirse a la realidad econdmica espafiola de nues--

tros dfas y a sus raices y antecedentes més inmediatos.

Hay tres rasgos que quizés destacan muy especialmente tras
la lectura de la obra: su cuidada preparacidén y edicidn; el ca-
rédcter analitico de los trabajos seleccionados; y, finalmente,

el tono positivo y esperanzador que mantiene el libro a lo largo
de sus péaginas.

(*) ESPANA.ECONOMIA, dirigido por J.L.Garcia Delgado.
Editorial Espasa-Calpe, Madrid, 1988; 1044 péginas
mds XXX de presentacidén del Profesor E. Fuentes Quintana.
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Frente a los numerosos libros de economia que aparecen pu-
blicados con una lamentable incuria, el esmero con que se ha cui-
dado la preparacidn de esta obra constituye, sin duda, una nota
diferenciadora., Al afirmarlo no sblo aludimos a su presentacidn
externa o a los cuidados detalles de la impresidn sino, sobre to-
do, al contenido. En este terreno es donde se percibe con clari-
dad la excelente labor de direccién ejercida por el profesor Gar-
cia Delgado, que ha dado como resultado ese aire en comdn que man-
tienen los distintos trabajos, que se produzca entre ellos un pani-
fiesto entramado de referencias cruzadas y que, en definitiva,
en modo alguno pueda hablarse de una recopilacidén de 'lecturas'

sobre la economia espafiola sino de una obra esencialmente bien
trabada.

El lector puede sorprenderse también, y a ello aludfa la
segunda de las notas antes sefialadas, por la calidad técnica de
los trabajos incluidos en el libro,que lo alejan claramente
de otros que antertormente se limitaron a discurrir por el terre-
no de lo descriptivo., A pesar de que el lenguaje utilizado en la
obra es bastante asequible, es fdcil advertir que el contenido
de los distintos capitulos es o bieﬁ el resultado y sintesis de
un conjunto de esfuerzos acumulados durante afios, o bien produc-
to de un nuevo andlisis de los temas con que los autores se -
han enfrentado. El resultado de todo ello es una obra que tiene
mucho de nueva, a pesar de que -como no podfa ser menos- se in-
siste en un buen nimero de apreciaciones y problemas que han si

do puestos de relieve en la literatura econdmica més reciente.

En uno de sus ensayos ('Critical and Miscellaneous Essays!,

1872) el historiador y critico briténico Thomas Carlyle incluyd
algunas afirmaciones que han sido frecuentemente aludidas al re-
ferirse o enjuiciar los trabajos y opiniones de los economistas.
El juicio que la Economia merecia a este autor era el de una -
ciencia aburrida, angustiosa... y, en Gltimo término, triste.
Seguramente reflejaba con ello el tono dominante en las obras

de algunos economistas contemporéneos, pero, lo cierto es que

el andlisis de los problemas econdmicos conduce -antes y aho-

ra- a recomendaciones y diagndésticos que suelen ser , cuando

menos, incdémodos.
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Como sefiald el profesor L.A.Rojo en el discurso de recepcidn
del Premio Rey Juan Carlos de qunomia, el economista se ve
obligado a recordar continuamente a la sociedad que los Reyes
Magos no existen; y ésta es una verdad lamentable que a nadie
gusta oir. El economista -afiadi{a- se ve en la necesidad de se-
fialar al polftico las consecuencias no queridas que se segui-
rdn de las decisiones con las que aspira a alcanzar los fines

que persigue; y el polftico... siente, a veces, que quien as{
le asesora estéd poniendo plomo en sus alas.

La obra que estamos comentando no esconde, por supuesto,
las verdades. No niega los problemas y dificultades con que la
economia espafiola se enfrenta actualmente, ni deja de aludir a
errores pasados. Pero, a pesar de todo, hay una notable coinci-
dencia entre los veintisiete autores que colaboran en el libro
en apreciar de forma positiva la superacidén de bastantes de los
problemas heredados del pasado o provocados por la reciente cri-
sis econdmica internacional., Frente a las duras dificultades y
consecuencias de las crisis econdmicas de finales del XIX o de
la década de los treinta, la evolucién que ha seguido la econo-
mia espafiola en los Ultimos afios se juzga de forma muy positiva.
Las politicas de ajuste disefiadas en 1977 y aplicadas con rigor
en los ochenta han empezado yea &a mostrar sus frutos., Se advier-
te, ademéds, una mayor capacidad para afrontar los nuevos retos,
tanto en el sector pdblico como, sobre todo, en el privado. Es-
pana, cémo se subraya en las pédginas introductorias del libro,
se estéd desperezando frente al desaffo y estimulo de la CEE.

Esta visidn® esperanzada del presente y el futuro de nues-
tra economia no impide que en la obra se mencionen y discutan al-
gunos de los obstdculos y problemas que pueden dificultar el avan-
ce en el futuro; tal es el caso de las importantes rigideces que
persisten como producto del tradicional intervencionismo, de la
falta de flexibilidad de algunos mercados, de las ineficiencias del
sector plblico, de la superposiciédn de cuatro niveles de Adminis-
tracién, o de los requerimientos de inversidn necesarios y de
los obstéculos més claros a la competitividad. Pero, en cualquier
caso, casi ninguno de estos problemas se estima insalvable si se
respetan las exigencias del entorno en el que Espafia debe desen-
volverse y - los mandatos que de alguna forma sugiere el andlisis

14 . . .
economico. E]1 libro merece también, en este sentido, una detenida
y atenta lectura,
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La obra incluye al final dos apéndices que hay que con-
siderar particularmente acertados. El primero de ellos cons-
tituye una revisién global de la situacibén de las estadisti-
cas econdmicas en nuestro pais. El segundo recoge, de forma
sintética y clara, el significado de los principales térmi-
nos y conceptos técnicos utilizados en los distintos capf{tulos,
lo que sin duda facilitard una mayor asequibilidad de sus ideas
por parte de quienes no han tenido una formacién especificamen-

te econdmica.









