Carituro III

PLANES DE PENSIONES PRIVADOS *

1. INTRODUCCION

En este apartado nos proponemos estudiar los aspectos socioecondémicos
que han influido en el desarrollo de los planes y fondos privados de pen-
siones en los paises mas importantes de Occidente, a lo largo de las Gltimas
décadas. Analizaremos, entre otros aspectos, las necesidades sociales a las
que responde la creacion del plan privado de pensiones; la relacion entre

* Esta monografia, que se publico originariamente por Editorial San Martin en 1984,
obtuvo el Premio Internacional de Economia Rey Juan Carlos». Lo dedico a la memoria
de mi abuelo, Jests Huerta Pefia, que fue pionero en el estudio de los Planes de Pensio-
nes en Espafa, y a mi padre, Jesis Huerta Ballester, que supo transmitirme sus conoci-
mientos y experiencia en tan importante campo.

El presente trabajo tuvo su origen en la primavera de 1980, cuando, a instancias del
Profesor Oscar N. Serbein, Jefe del Departamento de Seguros de la Graduate School of
Business de la Universidad de Stanford, comencé a interesarme por el desarrollo de los
planes de pensiones privados en Estados Unidos, y la posible aplicacion de la experiencia
norteamericana, y de otros paises, en este campo, al caso espanol.

Debo, por tanto, hacer constar mi agradecimiento, en primer lugar, al Profesor Oscar
Serbein, no solo por haber leido la totalidad del manuscrito, sino por haber efectuado
valiosos comentarios y sugerencias en relacion con el mismo.

William G. Poortvliet, Vicepresidente y Actuario Jefe de la Metropolitan Life Insu-
rance Company, de Nueva York, y Robert Pickrell, de la Multinational Benefits Associa-
tes, de Darien, Connecticut, me proporcionaron amablemente el acceso a los archivos
estadisticos y bibliograficos de sus respectivas instituciones.

En relacion con Europa, la mayor parte de los datos me fueron proporcionados por
Frank Smolar, Director del Secretariado de Insurope en Bruselas, Bélgica.

Kiyoshi Murakami, Profesor de Seguros de la Universidad de Tokio y Director de la
Nipon Dantai Life Insurance Company, me aclar6 ciertas dudas que tenia sobre la situa-
cién de los planes privados de pensiones en su pais.

En lo que respecta a Espana, he tenido en todo momento a mi disposicion la biblio-
tecay los archivos y documentos del Servicio de Estudios de Espana, S.A., Compania Na-
cional de Seguros, de cuya experiencia en el campo de los planes de pensiones me he
beneficiado en gran medida.
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los fondos privados de pensiones y la Seguridad Social, y, por Gltimo, termi-
naremos con un estudio critico de las diferentes teorias que se han desa-
rrollado para justificar la aparicion de los fondos privados de pensiones.

a) Los problemas econémicos de la tercera edad

Lallegada de una persona a los Gltimos afios de su vida plantea, en la mayor
parte de los casos, un problema econdémico de dificil solucion. Este pro-
blema econdémico tiene su origen en la carencia de medios financieros para
hacer frente a las necesidades vitales de aquellos que han alcanzado la ter-
cera edad.

La suposicion, normalmente efectuada, de que las necesidades finan-
cieras de las personas mayores decrecen una vez que las mismas se han
jubilado o retirado de sus respectivos trabajos, no es totalmente exacta. Es
cierto que algunos de los gastos financieros mas importantes de la fami-
lia desaparecen en esa etapa de la misma, puesto que, generalmente, no
existen hijos dependientes del hogar, ya que los mismos se han indepen-
dizado. Pero, por otro lado, es igualmente cierto que se presentan otro
tipo de gastos de naturaleza médica, desarrollo del ocio, etc., que tienden
a compensar cualquier posible disminucion de gastos. Ademas, puede afir-
marse que existe una considerable presion social en contra de que se veri-
fique cualquier distincidon sustancial en el nivel de vida de las personas
una vez que se han jubilado. Por todo ello, podemos concluir que al me-
nos es cuestionable que se produzca alguna disminucion significativa en
las necesidades financieras basicas de las personas que han alcanzado la
tercera edad.

Frente a este panorama de necesidades financieras basicas inalteradas,
hemos de mencionar la disminucidn de ingresos financieros que normal-
mente se produce desde el momento en que una persona, debido a su
edad, deja de trabajar. En primer lugar, hay que sefialar como el proceso
normal de envejecimiento afecta a todos los individuos —si bien es cierto
que no por igual ni en los mismos periodos de tiempo—, alcanzandose un
determinado momento a partir del cual la persona es fisicamente incapaz
de trabajar a los niveles de eficiencia que son requeridos por los sistemas

Y mi esposa Sonsoles ha corregido, con gran paciencia y sacrificio, los diferentes
borradores mecanografiados del manuscrito. Sin su ayuda y comprension no hubiera
sido posible la elaboracién de este trabajo.

A todos ellos hago constar mi agradecimiento.
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productivos modernos. Por otra parte, muchos trabajadores se retiran volun-
tariamente con el deseo de llevar una vida mas descansada, dedicada al ocio
y al desarrollo de intereses personales distintos de los estrictamente relaciona-
dos con su trabajo. Es mas, si los individuos gozaran de los ingresos finan-
cieros necesarios, es bien posible que una gran parte de ellos efectuasen su
jubilacion a unas edades a las cuales muchas otras personas seguirian toda-
via trabajando. Es dificil generalizar hasta qué edad podria seguir trabajan-
do una persona determinada, si es que la misma no desease abandonar
voluntariamente su trabajo, y la empresa correspondiente estuviese dis-
puesta a seguir contratindola. Pero lo que es absolutamente cierto es que,
tarde o temprano, en la mayor parte de los casos la jubilacion ha de pro-
ducirse, bien sea voluntariamente o bien sea exigida por el mismo sistema
productivo, al reducirse la capacidad fisica del trabajador que se aproxima
a los Gltimos anos de su vida. Finalmente, sefialemos que el gran desarro-
llo de la automatizacién en las empresas modernas ha aumentado la ten-
dencia hacia la jubilacidn anticipada en muchas industrias (hoy en dia, se
ha generalizado como edad normal de jubilacion la de 65 anos), de forma
que puede esperarse que el sujeto viva sin trabajar durante una o dos déca-
das antes de que ocurra su fallecimiento.

La jubilacién no supondria problema financiero alguno si la totalidad de
los individuos que se retiraran del trabajo poseyeran suficientes recursos
financieros ahorrados. Sin embargo la dura realidad es que tan s6lo una
minoria es capaz de afrontar los gastos que el vivir sin trabajar supone. La
razon de ello estriba en la reducida tasa de ahorro individual que se pro-
duce a lo largo de la existencia de las distintas familias.

Como factores que afectan negativamente a esa tasa de ahorro podemos
mencionar, por un lado, la inflacion, que tiende a minorar los patrimonios
y a desincentivar el ahorro en favor del consumo inmediato de bienes y ser-
vicios. Por otro lado, no hay que olvidar como constante historica la conti-
nua elevacion de los impuestos sobre la renta y el patrimonio, que afectan
directamente a aquellos segmentos de la renta familiar que de otra forma
se habrian podido dedicar al ahorro.

Todavia existen algunas formas técnicas para proporcionar un ahorro
que facilite la satisfaccion de las necesidades financieras que surgen des-
pués de la jubilacion. Asi, por ejemplo, cabe la compra de una renta vitali-
cia a cambio de la casa o piso en propiedad familiar, que se aportaria como
pago del capital necesario para la compra de dicha renta, de manera que
una vez que se hubiera producido el fallecimiento del interesado y ya no
hiciera falta al mismo la posesion de tal bien real, éste pasara a ser propie-
dad del ente pagador de la pension. Pero sin embargo, podemos concluir
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que la cuantia de recursos financieros ahorrados de que disponen la mayor
parte de las personas que se jubilan, no es suficiente para atender a sus
necesidades financieras.

Ademais, es evidente que se ha producido una modificacion del con-
cepto de responsabilidad filial en la moderna sociedad industrial. Recor-
demos que antiguamente el hecho de que una persona alcanzara la vejez
no era motivo de especial preocupacion desde el punto de vista financie-
ro. Y es que los miembros ancianos de la familia residian con ella, siendo
mantenidos financieramente por los mis jovenes de la misma. En muchos
casos, las personas mayores eran incluso capaces de efectuar algin tipo de
trabajo dentro de la economia doméstica. Pero con la creciente urbanizacion
de la sociedad moderna, el cambio en la forma de vida y en las condicio-
nes de habitabilidad de las casas y el crecimiento en la movilidad geografi-
ca, el concepto de responsabilidad filial ha cambiado drasticamente en nues-
tros dias, y las personas mayores han de buscar los medios financieros que
necesitan para sobrevivir, sin contar para nada con la ayuda de los hijos o
familiares mas jovenes.

Por ultimo, el problema econémico de la tercera edad se ve agravado
como consecuencia del aumento de la longevidad media; y es que la lon-
gevidad ha experimentado una espectacular mejora desde principios de
siglo: la expectativa de vida en 1900 estaba en torno a los 45 afios, mien-
tras que en la actualidad sobrepasa los 73. Esta drastica disminucion en las
tasas de mortalidad, ha dado lugar al envejecimiento paulatino de la pobla-
cion, que es caracteristica comun en los paises mas industrializados de Occi-
dente. Por ello, son cada vez mas y mas, en términos relativos, las personas
que experimentan el problema financiero de la jubilacidon y que, por tanto,
exigen una solucion factible para el mismo.

b) Principales razones que han motivado el desarrollo de los fondos
privados de pensiones en los paises de Occidente

La respuesta que han dado las sociedades modernas al problema que plan-
tea la jubilacion, y que ha sido explicado en el apartado anterior, se mate-
rializa en tres tipos distintos de soluciones: en primer lugar, el ahorro per-
sonal, dentro del cual incluimos los contratos de seguros individuales de vida
y de rentas vitalicias; en segundo lugar, las pensiones de jubilacion estable-
cidas en los sistemas estatales de Seguridad Social; y en tercer lugar, los pla-
nes y fondos privados de pensiones. Nosotros nos dedicaremos en el pre-
sente trabajo a estudiar el tercero de estos métodos de una forma exhaustiva.
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En un sentido estricto, hemos de entender que un plan privado de pen-
siones es un acuerdo entre un empresario y sus empleados, en virtud del
cual se proporciona a los mismos, una vez que han alcanzado la edad de
jubilacion, el pago periodico de una pension que dura hasta el fallecimiento.
La empresa que establece un plan de pensiones se obliga, por tanto, a efec-
tuar unos gastos financieros que s6lo comenzaran a producirse en los anos
futuros, cuando algunos de sus empleados comiencen a jubilarse. En teo-
ria al menos cabria la posibilidad de diferir los pagos mencionados a la épo-
ca en que los empleados empezaran a jubilarse. En este caso el porcentaje
que representarian las pensiones mensuales de jubilacion, en relacion con
el importe total de la némina de la empresa, tendria una estructura semejante
a la reflejada en la Figura nimero 1.

% que suponen
las pensiones
pagadas sobre
la némina total
de la empresa

TIEMPO

Figura 1

Durante los primeros anos (en la zona A de la curva), los gastos crece-
rian tan s6lo muy moderadamente. Al principio nadie recibiria pension algu-
na, y las pocas pensiones que se devengasen no serian de un importe muy
alto si es que, como es lo normal, los beneficios establecidos en el plan de
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pensiones estin basados en el nimero de afios de servicio prestados a la
empresa. Durante esta etapa inicial, la empresa disfruta de los afios mas
atractivos» del plan de pensiones: por un lado goza de la consideracion de
sus empleados por haber establecido un buen plan, pero por el momento
éste tan solo consiste en promesas cuyo cumplimiento atin no ha sido posi-
ble comprobar.

Con el transcurso del tiempo, la empresa pasa a la zona B de la curva,
en la cual el plan comienza a costar exageradamente. Los empleados empie-
zan a retirarse cada vez a un ritmo mds rapido, y aquéllos ya jubilados no
fallecen al ritmo que seria necesario para compensar la creciente entrada
de nuevos jubilados. Durante esta etapa, el coste del plan crece como si de
una bola de nieve se tratase.

Es una dura leccion que han aprendido las empresas que han estable-
cido planes de pensiones una y otra vez a lo largo de las tltimas décadas,
que el verdadero coste de los planes de pensiones debe ser soportado duran-
te el periodo en que los empleados estan desarrollando su actividad pro-
ductiva, de manera que vayan acumulandose unos medios financieros que
constituyan un fondo que sea suficiente para hacer frente al pago de las
pensiones vitalicias de jubilacion de los que vayan retirindose. Por eso,
podemos completar nuestra definicion de plan privado de pensiones dada
con anterioridad, en el sentido de que el acuerdo entre el empresario y los
empleados para facilitar a los mismos pensiones vitalicias de jubilacion,
debe suponer la puesta en practica de un sistema, mediante el cual se vaya
creando, durante la vida productiva de los empleados, un fondo de recur-
sos financieros que alcance un nivel que sea suficiente para el pago de las
pensiones de jubilacion ya comprometidas.!

¢Cuidles son las razones que han motivado el gran desarrollo de los pla-
nes privados de pensiones durante los Gltimos afos en los paises mas indus-
trializados de Occidente? En primer lugar hemos de senalar que ha tenido
una gran influencia la idea, compartida por muchos empresarios, de que el
establecimiento de un plan privado de pensiones incrementa la producti-
vidad de los trabajadores, y, por tanto, de la empresa, haciéndola mas com-

! Desde el punto de vista de la Contabilidad de Costes seria absurdo considerar como
coste de produccion de los bienes y servicios que produce la empresa en un periodo
determinado, el importe de las pensiones pagadas a empleados jubilados, que para nada
han intervenido en la produccion de esos bienes y servicios concretos. De ahi que sea
necesario para una asignacion correcta de costes de produccion, la financiacion de las
pensiones respectivas durante la vida activa de los empleados que intervienen en la mis-
ma. Véase en este sentido el trabajo de Robert W. Batten, George M. Hider y otros, Group
Life and Health Insurance, publicado por LOMA, Georgia, 1979, vol. I, p. 107.
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petitiva en el mercado. Por un lado destaca el sentido de seguridad deriva-
do del conocimiento de la existencia del plan de pensiones, que motiva una
mejora en la moral y productividad de los empleados, al verse éstos libres
de la ansiedad que supone, desde el punto de vista financiero, toda jubila-
cion. Por otro lado, el conocimiento a priori de la existencia de una edad
uniforme de jubilacion, deja abiertos los canales de promocion que son
necesarios para dar oportunidades e incentivos a los empleados mas jove-
nes y ambiciosos. Ademas, el plan de pensiones incrementa el nexo exis-
tente entre el empleado y la empresa, disminuyendo la probabilidad de que
el mismo abandone ésta y aumentando la identidad de intereses entre empre-
sa y trabajadores.

Otro motivo importante del espectacular desarrollo de los planes priva-
dos de pensiones en muchos paises radica en el especial tratamiento fiscal
que los mismos tienen. En concreto, las ventajas fiscales para las empresas
suelen consistir en la consideracion como gasto deducible de las con-
tribuciones que las mismas realizan para el fondo de pensiones, en el Impues-
to sobre la Renta de las Personas Juridicas y Sociedades. Ademas, y ello es
quiza mas importante, las contribuciones que realiza el empresario al fon-
do de pensiones no son consideradas como renta del empleado a efectos
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Solamente cuando el
empleado en cuestion se haya jubilado y comience a percibir las corres-
pondientes pensiones, éstas habrin de considerarse como renta a efecto
del mencionado impuesto; y no hay que olvidar que en esa etapa de la vida
que es la tercera edad, la mayor parte de las personas se encuentran en un
nivel de renta mas bajo, por lo cual el tipo impositivo a aplicar sera relati-
vamente mas reducido, dada la progresividad del Impuesto sobre la Renta
en todos los paises.

Otro motivo importante del crecimiento de los fondos privados de pen-
siones radica en la negociacion colectiva entre los sindicatos y las empre-
sas. En concreto, este mecanismo ha favorecido el desarrollo de los planes
y fondos privados de pensiones, siempre que se han establecido por parte
del gobierno, y con la finalidad de luchar contra la inflacién, politicas de
control de rentas, que limitaban el crecimiento de los precios e ingresos
salariales. En estos casos, un método muy idoneo para incrementar los sala-
rios ha sido el de negociar el establecimiento de planes de pensiones, cuya
financiacion, si bien dejaba intacto el nivel nominal de los salarios, aumen-
taba significativamente el coste del factor productivo laboral.

También podemos mencionar como causa del desarrollo de los planes
de pensiones la mayor eficiencia que, desde el punto de vista econémico
general, tiene este sistema de ahorro: los fondos de pensiones suponen un
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método para proporcionar una seguridad econémica a las personas que se
han jubilado, que es econémicamente el de mis eficiencia y reducido cos-
te. Y es que las economias de escala, y la mayor eficiencia administrativa
que suponen estos acuerdos colectivos de ahorro para la jubilacion, no pue-
de ser negada desde un punto de vista econémico. Por eso, y aun cuando
las ventajas de los planes privados de pensiones no sean tantas como para
eliminar totalmente la necesidad de efectuar ahorros a nivel puramente indi-
vidual, lo cierto es que en los Gltimos anos han motivado un crecimiento
de los fondos privados de pensiones, a un ritmo relativamente superior al
experimentado en relacion con los sistemas de ahorro individual.

No puede negarse que si alguna innovacion financiera tiene éxito en el
mercado, es porque consigue poner en contacto a ahorradores e inverso-
res de una forma mas eficaz y conveniente que la que era posible hasta el
momento. Por eso, si distintas instituciones, como companias de seguros,
bancos y sociedades gestoras de fondos de pensiones, han tenido un nota-
ble éxito en muchos paises a la hora de explotar y desarrollar el mercado
de planes privados de pensiones, es porque tales instituciones han sido
capaces de satisfacer una necesidad hondamente sentida en la sociedad, de
una forma mis eficaz desde el punto de vista econémico y conveniente des-
de el punto de vista social.

La Gltima razon fundamental que ha motivado el desarrollo de los pla-
nes privados de pensiones ha sido la crisis que la Seguridad Social ha expe-
rimentado en los paises occidentales. Esta crisis tiene su origen, en la mayor
parte de los casos, en el peculiar sistema de financiacion seguido por los
sistemas estatales de Seguridad Social. Este sistema de financiacion se carac-
teriza por el pago de las pensiones que se devengan en el ejercicio con car-
20 a ingresos estatales obtenidos por via de impuestos. Este sistema, deno-
minado de reparto organico, supone la inexistencia de un fondo financiero
que se vaya creando conforme los trabajadores van desarrollando su vida
productiva, por lo cual se producen los negativos efectos financieros ya
comentados, y que corresponden a la zona «B» de nuestra curva de costes
de un plan de pensiones, establecida en la Figura 1.

En el sistema de reparto, las contribuciones a la Seguridad Social que se
deducen de los salarios de los empleados que siguen trabajando, son paga-
das inmediatamente a aquellos otros que ya se han jubilado. Por ello pue-
de decirse que, al pagar estas contribuciones, los empleados activos adquie-
ren el «derecho moral> a que las generaciones futuras se hagan cargo del
pago de las pensiones que cobren una vez que se hayan jubilado, de la mis-
ma manera que ahora ellos se estin haciendo cargo de aquellos que ya no
trabajan. Sin embargo, esta obligacion moral no es precisa, ni estd explici-
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tada en ningln sitio. En contraste con los fondos privados de pensiones,
que suponen una acumulacion real de fondos financieros ahorrados, y que
se invierten en unos bienes reales o financieros muy bien definidos, el sis-
tema de reparto de la Seguridad Social estatal supone tan solo una obliga-
cion moral imprecisa sobre las rentas salariales de generaciones futuras.
Esta diferencia posee igualmente importantes implicaciones, en relacion
con las tasas de ahorro globales del pais, y por tanto con el crecimiento eco-
noémico esperado en el mismo. Si la obligacion moral sobre las rentas de las
generaciones futuras es percibida como segura por la mayor parte de la
poblacion que piensa que la misma esta garantizada por el Estado, es cla-
ro que el ahorro individual se vera reducido en una cantidad equivalente
al importe de las contribuciones actualmente realizadas para financiar,
mediante el sistema de reparto, las jubilaciones en periodo de pago. Como
tales contribuciones son distribuidas inmediatamente entre los jubilados,
no se acumula fondo alguno, y por tanto la cuantia total del ahorro del pais
se ve disminuida en el importe de tales contribuciones.

Podemos por tanto concluir que las contribuciones y pensiones de los
planes estatales de Seguridad Social, al transferir una cuantiosa capacidad
adquisitiva de los miembros trabajadores de la sociedad a aquellos otros ya
jubilados, aseguran, desde el punto de vista personal, el mismo resultado
que produciria el ahorro y la prevision individual. Por ello, el aumento de
las contribuciones obligatorias a la Seguridad Social para el pago de las pen-
siones de jubilacion, disminuye el ahorro de la Nacion, en la medida en que
los trabajadores activos confian en que las futuras generaciones manten-
dran en vigor el sistema de reparto y se haran cargo de sus pensiones de
jubilacion en el futuro.?

2 Feldstein ha demostrado que en 1971 el efecto de la Seguridad Social sobre la rique-
za de Estados Unidos supuso 1,2 trillones de dolares, es decir, el 60% de los activos pro-
piedad de la totalidad de las economias domésticas del pais. Igualmente, mediante un
estudio estadistico de series temporales y de andlisis de regresion, ha demostrado que la
Seguridad Social es la causa mas importante del bajo nivel de ahorro en los Estados Uni-
dos. Véase el articulo de Martin Feldstein «Social Security, Induced Retirement and Aggre-
gate Capital Accumulation», en el Journal of Political Economy, n.° 82 (septiembre-octu-
bre 1974). Y también su articulo Social Security», en The Crisis in Social Security, editado
por Michael J. Boskin en San Francisco (California) por el Instituto de Estudios Contem-
porineos (1977).

A semejantes conclusiones han llegado, también para Estados Unidos, A. Munnell,
en su articulo «The Effect of Social Security on Personal Savings», publicado por Ballin-
ger en Cambridge, Massachusetts, en 1974. Y también en su articulo «The Future of the
U. S. Pension System», publicado en el libro Financing Social Security, editado por Colin
D. Campbell, en Washington D.C. en 1979, en el Instituto de Empresa Americano.
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Los fondos privados de pensiones poseen un efecto generador de aho-
rro de extraordinaria importancia, en contraste con el sistema de reparto
utilizado por la Seguridad Social estatal, que tiende a disminuir el ahorro
del pais. Ello tiene una gran trascendencia, sobre todo en la época actual
de recesion econdmica, con altas tasas de inflacion, de desempleo y eleva-
dos tipos de interés, y, por tanto, explica la mayor atencion que se esta pres-
tando a los fondos privados de pensiones, por su favorable efecto genera-
dor de ahorro, especialmente necesario en los tiempos de crisis econémica
que hoy padecemos.

¢) Distintas teorias justificativas de los planes de pensiones

Vamos, por ultimo, a repasar en esta introduccion las diferentes teorias que
han ido surgiendo para justificar los planes o fondos privados de pensio-
nes. La mds antigua de estas teorias es la que gira en torno al concepto de
«depreciacion humana».> De acuerdo con esta teoria, de la misma manera
que se constituye un fondo para la depreciacion de la maquinaria y del capi-
tal industrial, que permite su sustitucion una vez que el mismo se ha gasta-
do, es necesaria la constitucion de un fondo financiero que permita el hacer-
se cargo de los trabajadores, una vez que, por haber alcanzado determinada
edad, éstos ya no sean capaces fisicamente de seguir trabajando y tengan
que jubilarse. Sin embargo, la validez de la analogia entre la depreciacion
fisica del capital y la depreciacion humana, de cara a explicar el desarrollo
de los planes privados de pensiones, ha sido criticada por muchos y muy
influyentes autores.*

Igualmente destaca, en relacion con Suiza, el trabajo de Oberhansli titulado Einfluss
der AHV und der beruflicheen Vorsorge auf die personlichen Ersparnisse in der Schweiz,
tesis doctoral presentada en la Universidad de Zarich en 1981.

Para Francia destaca el trabajo de Michel Picot publicado en 1980 como tesis docto-
ral en la Universidad de Orleans y titulado Effets des régimes obligatoires de retraite sur
l'offre d’épargne des ménages.

Por Gltimo, y en relacion con el Japon, el papel de la Seguridad Social como factor
determinante en la disminucién del ahorro nacional ha sido puesto de manifiesto por el
profesor de la Universidad de Hitotsubashi, de Tokio, Yukio Noguchi, en su articulo The
Failure of Government to Perform its Proper Task —a Case Study of Japan—, presen-
tado en el General Meeting de la Mont Pélerin Society, en Berlin, en septiembre de 1982.

3 Esta teoria fue avanzada ya en 1912 por L.W. Squier en su obra Old Age Dependency
in the United States, publicado en Nueva York por McMillan en 1912 (pp. 272y ss.).

4 Véase, por ejemplo, la obra de Charles M. Dearing, titulada Industrial Pensions,
publicada en Washington D.C. en 1954, pp. 62-63 y 241-242. Asi como la obra de Jonas
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Y es que las diferencias existentes entre los seres humanos y las maqui-
nas son tan grandes, que uno debe cuestionar totalmente el valor de la ana-
logia que se utiliza como base en la teoria de la depreciacion humana, para
justificar los planes privados de pensiones. Una maquina no es sino un bien
propiedad de la empresa, y la amortizaciéon no es sino una técnica conta-
ble para recoger la depreciacion del equipo y permitir su sustitucion a lo
largo de diferentes ejercicios econémicos. Los empleados, por otro lado,
son seres libres de vender sus servicios a las empresas que estimen conve-
nientes, y a un tipo de salario determinado: un trabajador, a diferencia de
una maquina, es libre de moverse de una empresa a otra. Por todo ello,
hemos de concluir que si existe alguna justificacion tedrica para los planes
de pensiones, ha de construirse en base a otro tipo de razonamientos.

Asi, en anos recientes ha sido aceptada con caricter general la teoria del
«salario diferido», como justificacion de los planes privados de pensiones.
De acuerdo con esta teoria, las pensiones de jubilacion no serian sino una
parte del coste salarial, que estaria compuesto, de un lado, por los salarios
nominalmente pagados a los trabajadores, y de otro, por el coste derivado
de la constitucion del fondo de pensiones. La teoria del salario diferido tie-
ne un particular atractivo en relacion con la negociacion colectiva de los
planes de pensiones, en la que los representantes de la empresa y de los
trabajadores negocian en términos de costes laborales totales. Ademas, de
acuerdo con esta teoria, se pone de manifiesto como el coste de los planes
de pensiones forma parte de los salarios reales que perciben los empleados.
Y es que, si bien es cierto que dicho coste no es percibido inmediatamen-
te en dinero por los trabajadores, no lo es menos que el mismo forma par-
te del coste laboral total que paga el empresario, y que a éste no le supon-
dria ningtn esfuerzo pagar directamente tal coste a los empleados junto con
su salario a cambio de no establecer plan de pensiones alguno.

La teoria del salario diferido posee excepcional importancia desde el
punto de vista econémico, pues pone de manifiesto como en Gltima ins-
tancia el coste del plan de pensiones es pagado por el trabajador. Ello tie-
ne gran trascendencia, sobre todo a la hora de justificar politicas que favo-
rezcan los planes privados de pensiones, en relacion con la Seguridad Social
estatal. Y es que, si es el trabajador el que en Gltima instancia paga las
contribuciones en uno u otro sistema, ¢por qué no se ha de permitir que

1. Mittelman, titulada The Vesting of Private Pensions, tesis doctoral publicada por la Uni-
versidad de Pensilvania en 1959, pp. 28-34.

> Esta teoria ya fue expuesta por Albert de Roche, en su articulo Pensions as Wages»,
publicado en la American Economic Review, volumen III, nimero 2, junio 1913, pp. 287.
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voluntariamente se establezcan los acuerdos que en cada empresa se esti-
men mas adecuados desde el punto de vista de las circunstancias particu-
lares de sus trabajadores? También tiene gran importancia la teorfa del sala-
rio diferido, para justificar el tratamiento fiscal favorable, que en la mayor
parte de los paises occidentales se da a los fondos privados de pensiones.
Si las contribuciones de la empresa a un fondo de pensiones no son sino el
pago de un salario diferido a sus trabajadores, es ficilmente justificable que
solo cuando tal salario se pague en el futuro en forma de pension, el mis-
mo sea considerado como renta. Por tanto, las contribuciones que en el pre-
sente se realicen para el fondo de pensiones no deben ser consideradas
como renta del empleado a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas.

II. DISENO DEL PLAN DE PENSIONES

La primera tarea que hay que emprender antes de poner en funcionamien-
to un plan de pensiones, consiste en disefiar los elementos basicos del mis-
mo. Se trata de establecer una regulacion de los diferentes extremos que
constituyen el plan de pensiones. Asi, por ejemplo, habra que determinar
qué empleados estaran cubiertos por el plan; en qué casos una persona
concreta podra ser incluida en el mismo; qué tipo de beneficios (pensiones
de jubilacion, de viudedad, de orfandad, etc.) quedaran garantizados por
el plan, y en qué circunstancias se tendrd derecho a tales beneficios, etc.
Todos estos extremos han de ser previstos y convenientemente recogidos
en el Reglamento o Poliza del Plan de Pensiones.

Podemos senalar que los principios esenciales que hay que tener en
cuenta a la hora de elaborar un plan de pensiones son los siguientes: en
primer lugar, el plan de pensiones ha de ser equitativo en su disefio. Esto
significa que hay que evitar en todo momento el discriminar a favor, o en
contra, de determinados grupos de empleados. Que el disefio de un plan
de pensiones sea equitativo es algo que en la practica esta garantizado, bien
por la legislacion de los diferentes paises, bien por la confluencia de inte-
reses que se produce en la negociacion colectiva.©

% En algunos paises existe una legislacion que regula detalladamente qué caracteris-
ticas ha de reunir un plan de pensiones, en lo que a su diseno se refiere, para que las
aportaciones realizadas al mismo sean deducibles del Impuesto de Sociedades. Asi, por
ejemplo, en los Estados Unidos se exige de los planes de pensiones que no discriminen
a favor de determinados grupos de empleados (que se denominan «grupos prohibidos»),
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En segundo lugar, el diseno del plan de pensiones ha de realizarse con
cuidado; es decir, sopesando adecuadamente todas las posibilidades que
se abren a la empresa.

En concreto, las distintas alternativas habran de valorarse teniendo en
cuenta las circunstancias especificas de cada empresa, asi como los objeti-
vos que se pretendan conseguir con el plan. La experiencia tristemente nos
muestra como muchos planes de pensiones, que habian sido disefiados de
forma precipitada e imperfecta, tuvieron que ser modificados cuando ya
estaban en funcionamiento, suponiendo ello un alto coste para la empresa
que habia establecido el plan.

Vamos a estudiar detalladamente, en los distintos epigrafes de este apar-
tado, los extremos mas importantes que hay que tener en cuenta a la hora
de elaborar todo plan de pensiones.

a) Requisitos para que un empleado sea incluido en el plan de pensiones

Nos referimos ahora a las condiciones que han de concurrir en un emple-
ado para que el mismo pueda participar de una manera efectiva en el plan
de pensiones. Los requisitos de inclusion generalmente se refieren a la edad,
anos de servicio, nivel de ingresos y clasificacion laboral.

En lo que respecta a la edad, ésta suele actuar de dos formas. Asi, gene-
ralmente se establece una edad minima para ingresar en el plan de pensio-
nes. El objetivo de este requisito es el de evitar que entren a formar parte del
plan empleados que acaban de ser contratados, y cuya prestacion de servi-
cios a la empresa en el futuro es todavia una incognita. Este objetivo suele
alcanzarse combinando los requisitos de edad con el requisito de haber pres-
tado a la empresa un determinado nimero de anos de servicio. Asi, por ejem-
plo, puede establecerse en el plan de pensiones, que entraran a formar par-
te del mismo todos los empleados que habiendo cumplido 25 anos de edad,
lleven al menos un periodo de 2 anos trabajando para su empresa.

Mis problematicos son los requisitos que establecen una edad maxima
para ser incluido en el plan de pensiones. Se trata en este caso de evitar que
aquellas personas que son ya mayores, y por tanto estan a punto de jubi-
larse, entren a formar parte del plan. El problema de incluir a las personas

tales como los directivos, accionistas, miembros del Consejo de Administracion y altos
empleados. Solo si el plan de pensiones da un tratamiento equitativo a todos los emple-
ados de la empresta, no importa cudl sea su rango, se considera que el plan retne los
requisitos para recibir los beneficios fiscales y de otro tipo previstos en la legislacion
(«Planes cualificados»).
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ya mayores en un plan de pensiones, es claramente de naturaleza finan-
ciera. Y es que el coste de incluir a una persona ya mayor en un plan de
pensiones es, generalmente, prohibitivo. Paraddjicamente, son estas per-
sonas, que estan mas proximas a la jubilacion, las mas necesitadas de la
cobertura que el plan de pensiones proporciona. Sin embargo, las consi-
deraciones de costes son determinantes, y muchos planes de pensiones
establecen que no podran incluirse en los mismos a aquellos trabajadores
que en el momento de la puesta en marcha del plan tengan mis de 60 anos,
si es que la edad normal de jubilacion es la de 65.

Otro requisito de inclusion en el plan de pensiones, que suele ser teni-
do en cuenta, es el de la clasificacion laboral de los participantes. Asi, es
normal excluir de los planes privados de pensiones a aquellos trabajadores
que por ser contratados a tiempo parcial, o temporalmente, es previsible
que no lleguen a prestar sus servicios de forma permanente a la empresa
durante un periodo de tiempo suficientemente prolongado.

Finalmente, es practica extendida en muchos paises el que la mayor par-
te de los planes privados de pensiones establezcan beneficios comple-
mentarios de los que proporciona la Seguridad Social. En este caso, es requi-
sito esencial para ser incluido en el plan de pensiones que los beneficios a
que tenga derecho el empleado, y que generalmente vienen establecidos
en funcion de su salario, sean superiores a aquellos que proporcione la
Seguridad Social cuando se llegue a la edad de jubilacion. De manera que
aquellos empleados que, por percibir una remuneracion reducida, disfru-
tasen de un nivel de beneficios comparable al que se establece en el plan,
pero a costa exclusivamente de las prestaciones de la Seguridad Social, no
son incluidos en el mismo. Asi, si la empresa decide garantizar a todos sus
trabajadores, cuando les llegue el momento de jubilarse, un porcentaje (por
ejemplo, el 60%) del salario que perciban al final de su carrera, solo serin
incluidos en el plan de pensiones aquellos empleados que por tener una
remuneracion suficientemente alta, se estima que el 60% de la misma, cuan-
do llegue el momento de la jubilacion, serd superior a las prestaciones tota-
les que les proporcione la Seguridad Social.

b) Posibilidad de que el empleado contribuya al plan de pensiones

La financiacion por parte del empleado del plan de pensiones es una cues-
tion de excepcional importancia. Y es que, aun cuando la mayor parte de
los planes de pensiones son financiados por el empresario, existen deter-
minadas circunstancias que pueden hacer aconsejable que una parte de su
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financiacion corra a cargo del empleado. Sin embargo, hemos de sefalar
que la tendencia en los Gltimos anos es a que cada vez sea menor el nime-
ro de planes de pensiones en los cuales los empleados contribuyen a su
financiacion. La razon de ello parece radicar en los siguientes motivos:

a) Desde el punto de vista fiscal, en la mayor parte de los paises, las con-
tribuciones del empleado al plan de pensiones provienen de la renta de
éste, por lo que han sido previamente sometidas al Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Por el contrario, si es el empresario el que
contribuye exclusivamente al plan, esa contribucion estd exenta del
impuesto de sociedades, y en muchos casos no es considerada como
renta del empleado, desde el punto de vista del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas.

b) Las deducciones de los ingresos de los empleados, que regularmente se
llevan a cabo para financiar en parte aquellos planes de pensiones a los
que contribuyen los mismos, son un motivo de constante irritacion para
el personal de la empresa. Este motivo disminuye el efecto positivo que
sobre la moral del personal de la empresa tiene el establecimiento del
plan, asi como la popularidad del mismo entre los empleados de la so-
ciedad.

¢) Elaumento de los costes administrativos a que da lugar un plan de pen-
siones financiado en parte por los empleados, suele ser en muchos casos
muy elevado, motivando, por tanto, un aumento de los costes implici-
tos en el plan.

d) Siuna parte del plan es financiada mediante contribuciones de los emple-
ados, éstos legitimamente deseardn intervenir en todos los aspectos del
plan de pensiones, y mids concretamente en la inversion de los bienes
del mismo, cosa que en muchos casos especificos puede no ser desea-
da por aquellos empresarios que tomaron la iniciativa de crear el plan.

Por todo ello, podemos considerar explicable la tendencia, reciente-
mente observada, hacia la disminucion paulatina del nimero de planes pri-
vados de pensiones que son financiados en parte por los empleados, y no
exclusivamente por la empresa.”

7 En los Estados Unidos, el namero de planes de pensiones financiados exclusiva-
mente con contribuciones de las empresas ha aumentado del 60% en 1975 a mas del
80% en 1980 (véase el Corporate Pension Plan Study preparado por el Bankers Trust
Company en 1980, pp. 13 y ss.). En lo que se refiere a la experiencia espanola, casi la
totalidad de los planes privados de pensiones existentes en nuestro pais son financiados
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Hay que senalar, por Gltimo, que aunque el plan de pensiones se finan-
cie exclusivamente por la empresa, en muchos casos se establece en el regla-
mento del mismo la posibilidad de que los empleados puedan realizar
voluntariamente aportaciones al plan, con la finalidad de mejorar en su caso
particular los beneficios concedidos por el mismo.

¢) La edad normal de jubilacion

La edad normal de jubilacion, en la mayor parte de los planes privados de
pensiones, en casi todos los paises, es la de 65 anos. Esta edad se ha gene-
ralizado en parte porque es la edad a la que se comienzan a percibir nor-
malmente las prestaciones de la Seguridad Social, y en parte también por-
que garantizar prestaciones a los empleados a partir de una edad anterior
tendria un coste actuarial prohibitivo, dada la elevada esperanza de vida
existente en los paises industrializados. Sin embargo, esto no significa que
muchos planes privados de pensiones no establezcan la posibilidad de que
un empleado se retire (bien a peticion propia o a iniciativa de la empresa)
a una edad anterior a la de 65 afos. En este caso, se establece que la pen-
sion a percibir a partir del retiro anticipado se reduzca en la correspondiente
proporcion actuarial.

Recientemente, sin embargo, las estipulaciones de los planes de pen-
siones han comenzado a ser utilizadas por las empresas como instrumen-
tos de una politica laboral de naturaleza mis general. Asi, por ejemplo, en
determinadas circunstancias y con la finalidad de incentivar el retiro anti-
cipado de los empleados, se establece que la reduccion de las prestaciones
a percibir en caso de retiro anticipado sea inferior a la que actuarialmente
corresponderia, llegindose incluso en ciertas circunstancias a hacerla des-
aparecer por completo.

Por altimo, los planes de pensiones suelen establecer la posibilidad de
que el empleado retrase su jubilacion hasta una fecha determinada (por
ejemplo, los 70 afios de edad). Esta posibilidad se recoge en muchos planes

exclusivamente con aportaciones de las empresas. Véanse, en este sentido, los arti-
culos de Huerta de Soto Employee Benefits in a Nascent Democracy, publicado en el
Digest de la International Foundation of Employee Benefits, en septiembre de 1981,
y The Current Employee Benefit Situation in Spain, en el nimero de mayo de 1982
de Benefits International. Igualmente destaca el trabajo de Alvaro Ambrosi The Finan-
cing of Private Retirement Benefits in Spain, publicado en la misma revista un aio
antes.
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de pensiones, porque en ciertos casos particulares puede ser importante
para la empresa tener una mayor flexibilidad a la hora de programar el reti-
ro de los empleados clave, que han alcanzado la edad normal de jubilacion,
y cuya cesacion de servicios inmediata podria causar graves trastornos a la
empresa. Sin embargo, y a diferencia de lo que ocurria con las jubilaciones
anteriores a la edad normal del retiro, en el caso que estudiamos ahora no
suele establecerse el correspondiente aumento actuarial de la pension de
jubilacién en proporcion al nimero de afos en que se ha diferido la fecha
de la misma. La razon de este hecho se encuentra en la creencia de que si
un plan de pensiones quiere cumplir realmente su proposito, la eleccion
de una fecha de jubilacion posterior a la normal no debe ser atractiva para
ningan empleado: se trata, claramente, de no incentivar jubilaciones retra-
sadas, manteniendo a la vez la flexibilidad exigida por la politica laboral de
la empresa que establece el plan.

d) Prestaciones del plan de pensiones en caso de jubilacion

El problema consiste en establecer la formula que se va a utilizar para defi-
nir las prestaciones a las que tendra derecho el empleado en caso de jubi-
lacion. Recordemos que el objetivo basico del plan de pensiones es el de
garantizar a aquellos empleados que se jubilan, unos ingresos de alguna
manera comparables a los que venian percibiendo mientras trabajaban. En
general, el porcentaje de ingresos que se garantiza en el plan privado de
pensiones suele ser sensiblemente inferior a la totalidad de los ingresos que
se percibian durante la vida activa del empleado. Asi, este porcentaje sue-
le situarse en torno al 60% de la media de los ingresos que percibia el emplea-
do mientras trabajaba, pudiendo incrementarse y llegar hasta el 70% o el
75% para aquellos empleados que se encuentran situados a unos niveles de
renta mas bajos. La razon de que se elija un porcentaje inferior al 100% radi-
ca en la creencia de que los gastos, una vez que la persona se ha jubilado,
se ven sensiblemente reducidos (ya no hay que educar a los hijos, los pagos
para la compra de la casa se han terminado, etc.); ademds, las personas que
se han jubilado suelen encontrarse incluidas en unos niveles de renta mas
reducidos a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas; v,
por otro lado, seria prohibitivo el coste del plan de pensiones si se garan-
tizase a todo el mundo el 100% de los ingresos que venian percibiendo
mientras trabajaban.

Distinguiremos entre dos grandes tipos de férmulas, a efectos de la defi-
nicion de las prestaciones de un plan de pensiones: formulas que definen
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la contribucién al plan de pensiones (pero no asi los beneficios del mismo),
y formulas que definen las prestaciones, es decir, los beneficios derivados
del plan de pensiones, sin que establezcan para nada cuales han de ser las
contribuciones. Estudiaremos brevemente cada uno de estos dos grandes
tipos de formulas.

Las formulas que definen la cuantia de la contribucion al plan de pen-
siones, suelen ser utilizadas por aquellos planes de pensiones cuya finan-
ciacion corre a cargo de los empleados. Este sistema tiene la ventaja de que
se conoce exactamente cada afo, y para cada uno de los empleados, la
cuantia que se dedicara a la financiacion del plan. Sin embargo, tiene como
principal inconveniente la incertidumbre en lo que se refiere a la prestacion
a la que se tendra derecho una vez llegada la jubilacion (aquellos emplea-
dos mis jovenes tendran la oportunidad de conseguir unas prestaciones
mucho mis elevadas que aquellos otros que, por ser mayores en la fecha
de su entrada en el plan de pensiones, tuvieron menos tiempo para hacer
contribuciones al mismo). Otra desventaja de este sistema radica en que la
cuantia de las contribuciones puede verse muy disminuida en términos rea-
les como consecuencia de la inflacion, sobre todo si los rendimientos que
se obtienen del plan de pensiones no son lo suficientemente elevados como
para compensar este efecto negativo del crecimiento del indice de precios;
por ultimo, las prestaciones a las que se tiene derecho varian sensiblemen-
te segun el sexo del empleado, para unas mismas contribuciones de unos
y otros; esto es debido a las diferentes esperanzas de vida que se dan segin
el sexo de las personas. Al ser sensiblemente mas elevada la esperanza de
vida de las mujeres, las prestaciones que pueden adquirirse a igual nivel de
contribuciones al fondo de pensiones, son mucho mis elevadas para los
varones que para las hembras.®

Pero, como ya hemos indicado anteriormente, el nimero de planes de
pensiones en los cuales los empleados contribuyen a su financiacion es muy
reducido, y tiende constantemente a disminuir, por lo cual la utilizacion de
las formulas que definen el nivel de contribucion, pero no el nivel de pres-
taciones, va perdiendo importancia. Tiene, por tanto, mucha mas impor-
tancia el segundo tipo de formulas que hemos mencionado mis arriba, es
decir, aquellas que definen el nivel de prestaciones a que tendra derecho
el empleado una vez que llegue a la jubilacion. Las férmulas que definen
la prestacion pueden ser, a su vez, de distintos tipos, siendo los mas impor-
tantes los siguientes:

8 La problematica que plantea la discriminacion de la mujer en los planes de pen-
siones es estudiada con detalle en el capitulo VII de la presente obra (pp. 219-222).
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Aquellas formulas que establecen una determinada cantidad de pres-
tacion para cuando llegue la jubilacion, con independencia de cudl sea
el sexo y la edad de entrada en el plan o remuneracion del empleado.
Asi, por ejemplo, un determinado plan de pensiones podria establecer
la prestacion de 15.000 pesetas mensuales para cada una de las perso-
nas que alcancen la jubilacion a partir de esa fecha y hasta su falleci-
miento.

Cabe la posibilidad de que la féormula defina como prestacion un deter-
minado porcentaje de los ingresos del empleado, con independencia,
igual que en el caso a), de la edad de entrada en el plan, del sexo y de
los anos de servicio. Este porcentaje suele estar definido en funcion de
los ingresos medios del empleado, durante un nimero predeterminado
de anos, anteriores a la fecha de jubilacion. Asi, por ejemplo, el plan de
pensiones puede establecer como prestacion a percibir por los em-
pleados que se jubilen, entre un 25% y un 60% de la media del salario
que haya percibido cada empleado durante los 5 anos anteriores a la
fecha en que se retire de la empresa.

Cabe igualmente la posibilidad de que el plan de pensiones establezca
una cantidad determinada de beneficio, por cada afo de servicio pres-
tado por el empleado a la empresa. Asi, por ejemplo, 1.000 pesetas men-
suales de pension por cada ano de servicio desempenado, con el maxi-
mo de 30 afnos.

El cuarto tipo de formulas que definen la prestacion, y el mas impor-
tante con gran diferencia, es aquel que establece un porcentaje de los
ingresos del empleado por cada ano de servicio desempenado a favor
de la empresa que ha establecido el plan de pensiones. Este es el siste-
ma que en la practica es considerado como mas equitativo para definir
una féormula de cdlculo de las prestaciones de un plan de pensiones.
Segln este sistema, cada empleado recibird una prestacion igual a la
suma de los porcentajes que haya devengado cada uno de los afios en
que ha estado trabajando para la empresa contratante. Generalmente,
este porcentaje anual suele variar entre el 1%y el 2%, existiendo muchos
planes de pensiones con un tope maximo o techo que limita la suma de
la totalidad de los porcentajes anuales devengados (asi, por ejemplo, un
2% cada ano, con el limite maximo de 30 anos de servicio, con lo que
se llegaria de hecho, como maximo, a un 60% del salario del emplea-
do). En este caso, como en el caso b), los ingresos del empleado suelen
venir determinados en funcién de una media que gira en torno a las
retribuciones de un nimero predeterminado de afios anteriores a la fecha
de jubilacion.
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Hay que senalar que estos cuatro sistemas de formulas pueden compli-
carse en extremo en muchos casos particulares, en los cuales los disena-
dores del plan exigen complicadas combinaciones, con la finalidad de alcan-
zar determinados objetivos y adaptar el plan a las circunstancias concretas
de la empresa. Sin embargo, la modificacion mas comdn que suele intro-
ducirse en aquéllas es la de integrarlas con los beneficios que garantiza la
Seguridad Social del pais. La idea basica, en este caso, es que las presta-
ciones que perciba el empleado del plan, deben encajar lo mejor posible
con las prestaciones que se reciban de la Seguridad Social. De manera que
aquellos empleados que tengan unos ingresos superiores a los salarios que
se han considerado a efectos de la cotizacion a la Seguridad Social, no per-
ciban, entre las prestaciones del plan y las prestaciones de la Seguridad
Social, un porcentaje de su salario final que sea sensiblemente superior al
porcentaje que reciban tan sélo de la Seguridad Social aquellos empleados
que han venido recibiendo unos ingresos inferiores al correspondiente sala-
rio de cotizacion a la misma.

Hemos de terminar sefialando que, en general, y para todos los tipos de
formulas discutidos hasta ahora, s6lo se considera aquella parte de los ingre-
sos del empleado que tienen una naturaleza basica. Y en este sentido sue-
len excluirse las comisiones, primas, bonos y demas formas de compensa-
cion extraordinaria. La razon de ser de esta practica estriba en la dificultad
de incluir esta parte tan variable del ingreso de los empleados dentro del
plan de pensiones, asi como en la de facilitar su gestion y calculo a lo lar-
go de los anos. También hay que sefialar que muchos planes de pensiones
establecen una pension minima, por debajo de la cual, aun cuando se haya
generado derecho a la prestacion de acuerdo con la féormula utilizada, no
se tiene derecho a pension alguna. El motivo de esta regulacion radica en
la necesidad de evitar pagos de cuantia muy pequena, que darian lugar a
un gran trabajo administrativo cuyo coste seria muy elevado. Asi, es normal
el que no se comience a tener derecho a prestaciones de jubilacion mien-
tras éstas no sean superiores, por ejemplo, a 5.000 pesetas al mes; aun cuan-
do en muchos casos, en los que la pension devengada es reducida, se sue-
le establecer la posibilidad de su pago por periodos superiores a un mes
(trimestrales, semestrales e incluso anuales), con la finalidad de minimizar
las dificultades administrativas y los costes antes mencionados.”

? Se discute a menudo si convendria dar la opcion a cada empleado que se retire, de
sustituir la correspondiente pension de jubilacion a que tenga derecho, de acuerdo con
el plan, por un capital actuarialmente equivalente. Como argumentos que suelen darse
a favor de la inclusion en el diseno del plan de esta opcion destacan los siguientes:

76



PLANES DE PENSIONES PRIVADOS

e) Prestaciones en caso de fallecimiento

La prestacion en caso de fallecimiento es una prestacion opcional, que sin
embargo es incluida en la mayor parte de los planes de pensiones. Las pres-
taciones en caso de fallecimiento mas importantes son dos: las pensiones
en caso de viudedad y las pensiones de orfandad.

Las pensiones de viudedad establecen el pago de una pension vitalicia
a favor de las viudas, en caso de fallecimiento de sus maridos, empleados
en la empresa que ha establecido el plan de pensiones. Muchos planes de
pensiones modernos estan, desde luego, dando una definicion mas general
de la pension de viudedad, considerandola como pension pagadera al con-
yuge sobreviviente de aquel otro que (sea varon o mujer) haya fallecido,
siendo empleado (o habiendo sido empleado) de la empresa contratante.
La pension de viudedad se fija como un porcentaje de la pension de jubi-
lacion (que se venia percibiendo o que se esperaba percibir), siendo los
porcentajes mis comunes el 50% y el 60%.

Es normal que los planes de pensiones establezcan algunos requisitos
para tener derecho a la pensiéon de viudedad y, en concreto, que el matri-
monio con el empleado se haya verificado al menos con un afio de antela-
cion a la fecha en que tuvo lugar el fallecimiento del conyuge. La razon de
ser de este requisito radica, l6gicamente, en el deseo de evitar matrimonios
interesados por parte de aquellos empleados que, sintiéndose enfermos,

1.°) Que algunos empleados pueden tener una necesidad urgente de sumas significativas,
cuando se retiran, por razones de enfermedad o de otro tipo. 2.°) Que algunos emplea-
dos pueden ser mis eficientes que el propio plan a la hora de invertir ese capital, consi-
guiendo una rentabilidad mis alta para el mismo. Sin embargo, existen importantes razo-
nes que desaconsejan la inclusion de esta opcion. Asi: 1.°) Que el empleado puede
dilapidar el capital e invertirlo malamente, lo cual le dejaria sin prestacion alguna duran-
te los anos de jubilacién. 2.°) Que el plan se exponga a una seleccién adversa, por par-
te de aquellas personas sanas que elijan la prestacion en forma de pension de jubilacion,
mientras que aquellas otras con problemas de salud exigen el pago del capital actua-
rialmente equivalente.

Por estas razones son muy pocos los planes que incluyen la opcion de sustituir la
renta de jubilacién por el capital equivalente. Sin embargo, en algunos planes se ha tra-
tado de encontrar una formula intermedia, y permiten el pago de un capital en el momen-
to de la jubilacion igual a un determinado porcentaje del capital actuarialmente equiva-
lente a la pension (por ejemplo, de un 10% a un 20%), reduciéndose, si esta solucioén es
elegida por el empleado, la renta vitalicia a la que el mismo tiene derecho (pero sin que
la misma desaparezca totalmente). La problemitica planteada por la opcion del cobro
de un capital en vez de una renta es estudiada con detalle por Dan M. McGill en su Fun-
damentals of Private Pensions, cuarta edicion, publicada por Richard D. Irwin, Illinois
1979, pp. 127-128.
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desearian de esta forma dejar una significativa pension de viudedad a sus
potenciales conyuges. Este requisito de antelacion del matrimonio no sue-
le ser exigido si es que el fallecimiento del empleado se produjo como con-
secuencia de un accidente.

Por su parte, las pensiones de orfandad establecen el pago de unas pen-
siones a favor de los hijos huérfanos que haya dejado el empleado falleci-
do. Estas pensiones suelen pagarse hasta los 18 6 21 anios de edad, segin
que los hijos estén o no estudiando, aun cuando existe una gran diversidad
en lo que a la regulacion de las pensiones de orfandad se refiere (pensio-
nes especiales a favor de los hijos minusvalidos, etc.). Las pensiones de
orfandad generalmente vienen definidas como un porcentaje del salario
que percibia el empleado en el momento del fallecimiento (o la pension
que €l percibia si es que el empleado ya se habia jubilado), siendo el 10%
el porcentaje mas comun. Generalmente se incluye un tope maximo en lo
que se refiere a la suma de los porcentajes que constituyen las pensiones
de orfandad junto con las pensiones de viudedad.

Hay que tener en cuenta que las pensiones de orfandad y las pensiones
de viudedad pueden empezar a devengarse antes o después de que el emple-
ado se haya jubilado (dependiendo de cuidndo se haya producido el falle-
cimiento del mismo). En general, el hecho de que el fallecimiento haya ocu-
rrido antes o después de la jubilacion no afecta en lo que se refiere a la
definicion de las formulas para el cilculo de las prestaciones de viudedad
y orfandad, sino que tan solo tiene trascendencia en lo que se refiere al sis-
tema o método de financiacion de las mismas. Por este motivo, la influen-
cia que pueda tener el momento en que se produce el fallecimiento —antes
o después de la jubilacion— sera sobre todo un tema que estudiaremos con
detalle cuando analicemos la problematica del coste y de la financiaciéon
del plan de pensiones, en el apartado siguiente.!”

10 Algunos planes de pensiones incluyen, como prestacion complementaria, pen-
siones en el caso de invalidez total y permanente. Sin embargo, existe una tendencia
en la mayor parte de los paises a contratar estas prestaciones mediante contratos sepa-
rados de seguros, que cubren el riesgo de invalidez a largo plazo. La razén de esta ten-
dencia radica en motivos de cardcter técnico-actuarial en lo que a la financiacion del
plan de pensiones se refiere, cuya estabilidad se ve bien asegurada si es que las pres-
taciones de invalidez se financian mediante poélizas de invalidez a través de compaiiias
de seguros.
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) Derechos del empleado en caso de que se produzca
una interrupcion en la prestacion de servicios a la empresa
que ha establecido el plan

El reglamento del plan de pensiones ha de prever, asimismo, los derechos
que tiene un empleado que deja de trabajar para la empresa que lo ha esta-
blecido, en lo que respecta a las prestaciones que puedan atribuirse a las
contribuciones pagadas por la empresa en relacion con ese empleado. En
general, suele establecerse que a partir de un nimero de anos determina-
do (por ejemplo 10 anos), el empleado que abandone la empresa tiene dere-
cho a las pensiones actuarialmente reducidas, que puedan comprarse con
las contribuciones pagadas por la misma al plan. Se trata, de esta manera,
de garantizar unas pensiones de jubilacion a los empleados, no importa en
cuantas empresas hayan trabajado a lo largo de su vida activa. Sin embar-
go, en aquellos paises en los cuales no existe regulacion legal sobre esta
materia, el contenido de los reglamentos de los planes de pensiones es muy
variado en este punto, dandose un amplio abanico de soluciones que van
desde aquellos casos en los cuales no se considera o reconoce derecho al-
guno a favor del empleado, a aquéllos otros en los que se permite que éste
retire el importe integro de las reservas acumuladas para él en el fondo de
pensiones.!!

1 Desde luego, y en lo que se refiere a aquellas prestaciones del plan de pensiones
que se puedan atribuir a las contribuciones pagadas directamente por el empleado, que
contribuye al plan, es una regla basica en el disefio de un plan de pensiones que todo
participante en el mismo ha de tener la garantia de que bien €l, o sus beneficiarios, reco-
braran siempre, en Gltima instancia, y de una forma o de otra, todas las contribuciones
que haya realizado al plan. Esta regla es de naturaleza pragmatica, y tiene su razon de
ser: a) en que si la participacion en el plan de pensiones es opcional, pocos empleados
desearian realizarla si no tuvieran la garantia mencionada; b) si la participacion en el plan
es obligatoria, es decir, los empleados contribuyen en parte a su financiacion, la popu-
laridad del plan entre los trabajadores de la empresa seria muy reducida, si es que éstos
no tuvieran al menos la garantia de recobrar las contribuciones realizadas por ellos al
plan de pensiones.

En cuanto a la problematica de la transferencia de las reservas matemadticas de unos
planes de pensiones a otros, cuando el empleado cambia de trabajo, nos remitimos al
detallado tratamiento que hacemos en el apartado VII de este capitulo (pp. 176-179).
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g) Otros aspectos que han de estar regulados por el reglamento
del plan de pensiones

Otros extremos que, si bien tienen una importancia secundaria, han de estar
bien reglamentados en el plan de pensiones son los siguientes:

a) Quiénes habran de ser los beneficiarios de las prestaciones en caso de
fallecimiento (pensiones de viudedad y de orfandad).

b) Cudndo comenzaran a percibirse las pensiones de jubilacion (si serin
pagadas por anticipado o por meses vencidos, etc.).

¢) Como se definen los afnos de servicio a la empresa contratante, qué tra-
tamiento se da a las excedencias, etc.

d) Derecho del empresario a modificar el plan de pensiones, e incluso a
terminar el mismo. En aquellos casos en que el establecimiento del plan
de pensiones es una concesion puramente gratuita por parte de la empre-
sa, ésta tiene derecho a modificar e incluso terminar unilateralmente el
plan de pensiones; sin embargo, esta cldusula no debe entenderse en el
sentido de que puedan ponerse en peligro las pensiones que ya se hayan
devengado hasta el momento en que se decida la modificacion o ter-
minacion del plan.

III. ESTIMACION DEL COSTE DE LOS PLANES DE PENSIONES

El presente apartado tiene dos partes claramente diferenciadas. En la pri-
mera se analizan los elementos mas importantes relacionados con la esti-
macion del coste de los planes de pensiones. Se discuten los distintos aspec-
tos que tienen una mayor influencia en el coste, describiéndose, a su vez,
los diferentes métodos utilizados en la practica para estimar el mismo. La
segunda parte del epigrafe consiste en un apéndice matematico que des-
arrolla con detalle, desde el punto de vista de la ciencia actuarial, los con-
ceptos explicados en la parte primera. Los lectores que asi lo deseen, pue-
den pasar por alto este apéndice matematico, o leer tan solo las conclusiones
mas importantes del mismo, sin que por ello pierdan nada del hilo argu-
mental del presente trabajo.
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a) Coste estimado Yy coste real

A priori, es imposible conocer exactamente cudnto va a costar un plan de
pensiones. En sentido estricto, habria que esperar a que el Gltimo pensio-
nista hubiese fallecido para conocer, siempre a posteriori, cuil fue el coste
real total de establecer el plan. Este coste podria calcularse, entonces, afia-
diendo al total de pensiones pagadas, los gastos de administracion deriva-
dos del funcionamiento del plan a lo largo de toda la vida del mismo, y
deduciendo de esta cantidad las ganancias financieras y los rendimientos
obtenidos en las inversiones del fondo. Esta cifra asi calculada de coste real
a posteriori, habria de coincidir exactamente con el importe total de las con-
tribuciones realizadas al plan de pensiones por parte de la empresa y los
empleados que lo establecieron.

Sin embargo, ninguna empresa prudente estableceria un plan de pen-
siones si no fuera posible estimar, al menos aproximadamente, cual va a ser
el coste del plan que se proyecta. Esta necesidad es especialmente impor-
tante, sobre todo si tenemos en cuenta, tal y como se ha senalado en la pagi-
na 27 del epigrafe I, que la esencia de todo plan de pensiones consiste en
establecer unos fondos durante la vida activa de los empleados, que per-
mitan el pago de unas pensiones una vez que los mismos se hayan jubilado.

El actuario matematico de seguros es el técnico al que corresponde, uti-
lizando los instrumentos de la ciencia actuarial y los supuestos (de morta-
lidad, interés, gastos de administracion, etc.) aplicables al caso, realizar las
estimaciones de costes que son exigidas por aquellas empresas que empren-
den el establecimiento de un plan de pensiones. El hecho de que las pro-
yecciones de costes realizadas por el actuario sean simplemente estima-
ciones aproximadas basadas en supuestos mds o menos realistas, es de
extraordinaria importancia. Estas estimaciones y supuestos han de revisar-
se regularmente conforme pase el tiempo y en base a la experiencia acu-
mulada por el plan de pensiones, para reajustar las proyecciones realiza-
das hacia cifras mas reales.

Como veremos en el apartado siguiente, existen diversos instrumentos
de financiacion que permiten minimizar, aun cuando no eliminar totalmente,
la incertidumbre en lo que se refiere al coste real final del plan de pensio-
nes. Tales férmulas se basan, en la mayoria de los casos, en contratar el plan
de pensiones a través de una compania aseguradora que garantiza deter-
minados niveles de rentabilidad financiera, gastos de administracion y tablas
de mortalidad. Sin embargo, ni siquiera desde el punto de vista de la empre-
sa contratante llega a eliminarse del todo en este caso la incertidumbre en
lo que al coste se refiere, especialmente dado el caricter imprevisible de la
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evolucion de los salarios futuros, que es un elemento indispensable a la
hora de determinar las pensiones de jubilacion. Y hay que senalar que en
el caso de los planes de pensiones asegurados, mas que una eliminacion
del riesgo, en lo que al coste real final del plan se refiere, hay un traslado
de gran parte del mismo, desde la empresa patrocinadora del plan a la com-
pafia aseguradora.

b) Estimaciones mds importantes que ha de realizar el actuario
para proyectar el coste futuro de un plan de pensiones

Los supuestos y estimaciones mas importantes que ha de realizar el actua-
rio para calcular el coste aproximado que tendrd un plan de pensiones, se
refieren a los extremos siguientes:

1. Namero de empleados que alcanzaran la jubilacion

Proyectar el nimero de empleados que alcanzardn la jubilacion implica, a
su vez, estimar por separado cada uno de los siguientes factores:

1.°) Las tasas de mortalidad de los empleados activos.

2.°) Lastasasy duracion de la invalidez, si es que el plan de pensiones inclu-
ye beneficios en caso de invalidez.

3.°) Despidos y cesaciones voluntarias en el trabajo.

4.°) El porcentaje de personas que abandonara el trabajo en cada edad posi-
ble de jubilacion.

En lo que se refiere a la mortalidad, es claro que cuanto mayor sea la
tasa de mortalidad entre los elementos activos del grupo, mas reducido sera
el coste de las pensiones de jubilacion derivadas del plan.'? A lo largo de
este siglo ha sido observada una clara tendencia hacia la disminucién en

12 Hay que tener en cuenta que una mayor mortalidad incrementa el coste en aque-
llos planes de pensiones que incluyen, entre sus beneficios, el pago de capitales o de
pensiones a los beneficiarios del empleado en caso del fallecimiento de éste anterior a
la fecha de jubilacion. Sin embargo, el incremento del coste que produce una mayor mor-
talidad en este tipo de planes de pensiones y por estos conceptos, no suele ser lo sufi-
cientemente elevado como para compensar la disminucion de costes que genéricamen-
te motiva todo aumento de la mortalidad, en relacion con la financiacion de las pensiones
de jubilacion.
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las tasas de mortalidad de todos los paises, por lo que puede concluirse
que, por este concepto, los costes tienden a incrementarse, dado que a igual-
dad de circunstancias, cada vez tiende a vivir un mayor nimero de perso-
nas para cada edad posterior a la jubilacion. Por eso es importante que el
actuario utilice tablas de mortalidad modernas, que recojan las tasas de
supervivencia mas recientes, asi como que revise dicha mortalidad a la baja,
siempre que aparezcan nuevas tablas de mortalidad en el pais en cuestion.
Hay que anadir, por Gltimo, que no es raro encontrarse con planes de pen-
siones pequenos (no asegurados), en los cuales se ha efectuado la estima-
cion de mortalidad mas conservadora, es decir, la de considerar que no se
va a producir mortalidad alguna entre los participantes del plan.

La invalidez, por su lado, plantea la necesidad de realizar dos tipos de
estimaciones distintas. Por un lado, y al igual que sucedia en relacion con
la mortalidad, es necesario estimar las tasas de invalidez a que estarin some-
tidos los miembros del plan, para cada edad y sexo del participante. Pero
en este caso, y a diferencia de lo que ocurria con la mortalidad que repre-
sentaba un estado definitivo, es necesario estimar asimismo la duracion
media que tendra cada invalidez, si es que la misma no es permanente. Estas
tasas de invalidez son mas dificiles de estimar que las correspondientes de
mortalidad, dado que la experiencia varia mucho de unos sectores a otros,
asi como a lo largo del tiempo, en funcion de las circunstancias econémi-
cas de expansion o de recesion que existan en cada momento.

Cuanto mayor sea la probabilidad de que un miembro del plan de pen-
siones cese su prestacion de servicios a la empresa contratante con ante-
rioridad a la edad de jubilacion, menor sera el coste correspondiente a dicho
plan. Aun cuando la estimacion de las tasas de cesacion de servicios (bien
sean producidas voluntariamente o fijadas por la empresa) es muy dificil de
realizar, los actuarios suelen efectuar proyecciones de dichas tasas en base
a la experiencia concreta del grupo, si es que éste es lo suficientemente
grande. Ademids, en determinados paises existen tablas que recogen, para
cada sector industrial, la probabilidad de que un empleado abandone su
trabajo con anterioridad a la fecha de jubilacion y por causas distintas a las
de fallecimiento o invalidez.! De nuevo, y andlogamente a lo que sucedia
en relacion con la tasa de mortalidad, en los grupos pequenos (estén o no
asegurados) suele establecerse el supuesto de que nadie va a abandonar la
empresa antes de alcanzar la fecha de jubilacion. Se trata de una hipotesis

13 En los Estados Unidos se elaboran tablas para cada grupo de industrias o sectores
dentro de la economia, que recogen la probabilidad de que un empleado abandone la
empresa en que trabaja antes de jubilarse.
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conservadora, que hace crecer el coste a priori del plan, y que habra de
generar beneficios actuariales, si es que la experiencia demuestra en el futu-
ro que algin empleado abandona el trabajo antes de jubilarse.

En lo que se refiere a la edad de jubilacion, es claro que cuanto mds alta
sea ésta, mas reducido sera el coste del plan de pensiones. Y es que es
mucho mas barato financiar pensiones de jubilacion a un empleado que se
jubila a los 65 afios de edad, que financiar las correspondientes pensiones
a otro que se retire a partir de los 60, y esto no s6lo porque en este Gltimo
caso habra de pagarse la pension al empleado durante un mayor niimero
de anos por término medio, sino porque se dispone de un menor nimero
de anos de vida activa del mismo para constituir los fondos necesarios. El
actuario, en sus supuestos, suele considerar como edad de jubilacion la de
65 anos, o bien la que esté establecida con caracter general para la Seguri-
dad Social del pais, si es que ésta es diferente. Sin embargo, y como hemos
visto en el epigrafe II, dedicado al disefio del plan de pensiones, no es raro
encontrar planes en los que se establece la posibilidad de llevar a cabo jubi-
laciones atrasadas o anticipadas.

2. Cuantia de los beneficios concedidos por el plan de pensiones

Aqui hemos de remitirnos a la férmula elegida en el plan para calcular las
pensiones de jubilacion a que tendran derecho los empleados. Es claro que
cuanto mis liberal sea la férmula correspondiente y, por tanto, mis alta la
pension de jubilacion, mas elevado seri el coste del plan de pensiones.
Como la formula para calcular las pensiones suele estar establecida a prio-
rien el plan, los supuestos o estimaciones del actuario suelen limitarse a la
evolucion futura del elemento mas importante de dicha formula, es decir,
de la cuantia o nivel de los salarios futuros (en relaciéon con aquellas for-
mulas que establecen los beneficios futuros a que tendrd derecho cada
empleado en funciodn del salario final del mismo).

3. Gastos de administracion

El establecimiento de un plan de pensiones implica incurrir en unos gas-
tos de administracion, para pagar servicios de naturaleza actuarial, legal y
juridica, administrativa y de inversion en activos financieros, que no pue-
den ser infravalorados. Como estos gastos habrin de producirse de una
manera regular, a lo largo de todos los afios en que esté en vigor el plan
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de pensiones, es necesario que el actuario realice una estimacion de los
mismos a la hora de proyectar los correspondientes costes del plan. Aun
cuando son muy variadas las circunstancias que pueden influir en la cuan-
tia de los costes de administracion, puede senalarse que éstos tenderan a
reducirse en términos relativos, en aquellos planes de pensiones que incor-
poren un mayor nimero de participantes.

4. Tasas de rentabilidad financiera

Como es logico, los rendimientos financieros obtenidos de las inversiones
del plan de pensiones, tienden a reducir su coste de establecimiento. Asi,
para unas tasas de mortalidad, invalidez y cesacion de servicios determi-
nadas, un aumento de la rentabilidad financiera de las inversiones del fon-
do tiende a reducir el coste del mismo (por ejemplo, un aumento de un 1%
en la rentabilidad financiera de las inversiones de un fondo, puede reducir
el coste del plan en un 25%, para unas tasas de mortalidad, de invalidez o
abandono de la empresa dadas). Como luego veremos en el apartado V, es
necesario que las estimaciones del actuario en lo que a la rentabilidad finan-
ciera de las inversiones del fondo se refiere, sean suficientemente conser-
vadoras, con la finalidad de garantizar unos rendimientos minimos dentro
de unos niveles de riesgo aceptables.

¢) Algunas definiciones

A continuacion vamos a definir brevemente los tres sistemas que existen
para financiar un plan de pensiones:

a) El sistema de reparto.
b) El sistema de financiacion terminal o final.
¢) El sistema de financiacion anticipada.

El sistema de reparto se caracteriza porque no se acumula un fondo
para el pago de las pensiones, sino que la empresa se hace cargo del pago
de las mismas una vez que sus empleados se jubilan; es decir, no existe
acumulacion alguna de fondos de pensiones, llevada a cabo de una ma-
nera irrevocable, bien a través de un fideicomiso o a través de un contra-
to de seguros suscrito con una compania de seguros de vida. Este sistema,
que tan solo definimos a efectos tedricos, es el recogido en la Figura 1 del
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apartado I de este trabajo, y tiene los inconvenientes sefialados en dicho
lugar.

La financiacion terminal de un plan de pensiones de jubilacion consis-
te en que la empresa desembolse, en el momento en que se jubile cada uno
de sus empleados, el capital que sea actuarialmente necesario para asegu-
rar el pago de la correspondiente pension de jubilacion garantizada por el
plan. En términos actuariales se trata de pagar la prima Gnica que sea nece-
saria para comprar la renta vitalicia que se haya garantizado en el plan. La
financiacion terminal ofrece, desde luego, mis garantias que el sistema de
reparto, puesto que una vez que el empleado se ha jubilado se compra la
renta vitalicia a que el mismo tiene derecho, con lo cual ésta queda com-
pletamente asegurada. Sin embargo, la financiacidon terminal no exige que
la empresa vaya constituyendo un fondo de pensiones durante la época
activa de sus empleados, con lo cual el pago de la prima Ginica mencionada
dependeri en Gltima instancia de la capacidad financiera de la empresa en
cuestion, en el momento en que se produzca la jubilacion de cada emple-
ado.

El sistema de financiacion anticipada es el que propiamente da lugar a
los fondos de pensiones. Este sistema consiste en la realizacion de contri-
buciones periddicas al fondo de pensiones durante la vida activa de los
empleados que participan en el mismo. De esta forma se va constituyendo
un fondo, que hara posible el pago de las pensiones una vez que aquéllos
alcancen la jubilacion.

d) Metodos actuariales para proyectar el coste de un plan de pensiones

Aun cuando el coste final de un plan de pensiones sea siempre el mismo,
existen diferentes métodos actuariales para evaluar a priori su coste anual.
La eleccidon de uno u otro método no afecta al coste a posteriori del plan,
sino que tan solo implica una distinta distribucién anual de la cuantia de las
contribuciones a lo largo de los anos en los que se va constituyendo el fon-
do. La Gnica excepciodn a esta regla estriba en aquellos métodos de estima-
cion del coste real del plan de pensiones que determinan unas contribu-
ciones iniciales mas elevadas, dado que en estos casos la cuantia del fondo
crece mas deprisa y se producen unos rendimientos financieros mais ele-
vados, que disminuyen, en Gltima instancia, el coste real del plan.

En términos generales, existen dos grandes métodos de evaluacion del
coste de un plan de pensiones: en primer lugar el llamado «método de los
beneficios devengados o acumulados», y en segundo lugar el llamado «anétodo
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de los beneficios proyectados». Que un método particular de evaluacion del
coste de un plan de pensiones sea clasificado dentro de una u otra clase,
depende, como veremos a continuacion, de que los beneficios a que ten-
ga derecho el empleado que forma parte del plan, se vayan devengando y
acumulando en relacion directa con el nimero de afios de servicio presta-
dos a la empresa contratante o, por el contrario, sea estimada la totalidad
de su valor final, cuando termina la vida activa del empleado.

Antes de pasar a analizar con detalle cada uno de estos métodos de eva-
luacion, conviene distinguir entre los conceptos de coste normal y coste
suplementario de un plan de pensiones. El coste normal de un plan de pen-
siones es aquel coste que, determinado de acuerdo con un método parti-
cular de evaluacion actuarial, se puede atribuir cada ano a la existencia y
funcionamiento del plan de pensiones.

Sin embargo, muchos planes de pensiones, una vez que han sido pues-
tos en funcionamiento, tienen caricter retroactivo, por lo menos en lo que
se refiere al reconocimiento del nimero de afios de servicio que los emple-
ados ya habian prestado a la empresa en cuestion en el momento en que
el plan entr6 en vigor. Esto significa que el plan de pensiones comienza su
funcionamiento con unas obligaciones de partida de cardcter suplementa-
rio, que habrd que ir amortizando de acuerdo con algin método actuarial
alo largo de los anos que dure el plan de pensiones. Se conoce con el nom-
bre de coste suplementario del plan de pensiones a aquella parte de la con-
tribucidon anual realizada al fondo que se dedica precisamente a efectuar
esta amortizacion.

1. El método de los beneficios devengados

De acuerdo con este método actuarial de evaluacion, se asocia a cada ano
en que el empleado presta sus servicios en la empresa que ha establecido
el plan, una unidad determinada de beneficio. De manera que el coste del
plan en relacion con cada empleado es igual al valor actuarial del beneficio
devengado cada afio por el mismo. El coste normal total del plan sera igual
al resultado de sumar los costes individuales correspondientes a cada miem-
bro del plan de pensiones. Si cuando éste se puso en vigor se reconocie-
ron los afnios de servicio realizados en el pasado, habrd que anadir a este
coste normal un coste suplementario, de acuerdo con lo explicado ante-
riormente.

El método de los beneficios devengados se adapta especialmente bien
a los planes de pensiones en cuyo disefio se ha establecido una formula de
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definicion de los beneficios basada en el nimero de anos de servicios pres-
tados a la empresa contratante (ver epigrafe II, pp. 50-51). Asi, por ejem-
plo, el plan podria establecer un beneficio de 3.000 pesetas de pension a
los 65 anos, por cada afo de servicio. De acuerdo con este método de eva-
luacion, el coste normal del plan cada ano seria igual al valor actuarial de
la pension devengada de 3.000 pesetas en relacion con todos los miembros
del plan. Sila férmula del plan de pensiones es algo mas compleja y garan-
tiza un determinado porcentaje del salario final, para utilizar este método
de evaluacion habria que atribuir una parte de dicho porcentaje a cada afo
de prestacion de servicios a la empresa contratante, siendo igualmente el
coste normal el valor actuarial que ese porcentaje supusiera cada ano. Asi,
por ejemplo, el plan puede garantizar a cada empleado una pension a los
65 anos igual al 2% del salario final del empleado por cada afio de presta-
cion de servicios a la empresa; el coste normal, de acuerdo con este méto-
do, es el valor actual de la pensién devengada cada afio en relacién con la
totalidad de los empleados, teniendo en cuenta para cada uno de ellos la
diferente cuantia de sus retribuciones en el ano en cuestion.

2. El método de los beneficios proyectados

De acuerdo con este método actuarial de evaluacion, el coste actuarial del
plan es estimado teniendo en cuenta la totalidad de los beneficios futuros
que el plan de pensiones va a garantizar, con independencia de que los mis-
mos puedan atribuirse o no a un nimero determinado de anos de servicio.

De la anterior definicidon se deduce que son dos las diferencias mas
importantes que existen entre este método de evaluacién y el estudiado
anteriormente. En primer lugar, hay que senalar que el coste estimado cada
ano para el plan estd calculado en funcion del beneficio total futuro que se
quiere garantizar, y no en funcion del beneficio que se considere deven-
gado en ese ano particular. La segunda caracteristica distintiva de este méto-
do estriba en que el mismo suele ser utilizado con la finalidad de determi-
nar un coste normal anual del plan, que sea una cantidad constante en
términos monetarios o, al menos, un porcentaje inalterado de los ingresos
de cada uno de los participantes en el plan.

Por eso, este método de evaluaciéon también es conocido como el «méto-
do de la estimacion de costes nivelados». Esta estimacion suele realizarse a
nivel individual, es decir, estimando el coste para cada miembro individual
del plan de una forma separada. Desde luego, que si al plan de pensiones
se le da cardcter retroactivo, surgird una obligacion suplementaria que tendrd
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que ser amortizada siguiendo la filosofia de este segundo método de eva-
luacioén, es decir, de una forma constante o nivelada, desde el momento en
que cada empleado individual entr6 en el plan, hasta aquel en que empe-
zara a recibir beneficios del mismo.

Hay que tener en cuenta que el objetivo de estimar un coste que sea
constante (bien en su valor absoluto, bien en términos relativos como un
porcentaje de la nodmina de cada empleado) presupone, en primer lugar,
que la experiencia real del plan concuerde con los supuestos actuariales
realizados a priori; en segundo lugar, que no haya cambios en los benefi-
cios concedidos por el plan, y en tercer lugar, que las caracteristicas del gru-
po que constituye el plan de pensiones permanezcan inalteradas. Sin embar-
g0, en la prictica, los beneficios concedidos por el plan de pensiones son
actualizados de una manera o de otra, sobre todo si la féormula para deter-
minar los mismos depende del salario final, y éste crece constantemente
cada ano como consecuencia de la inflacion.

Asi, supongamos, por ejemplo, que un determinado plan de pensiones
garantiza a un empleado que tiene 35 anos en el momento de entrar en el
plan, una pension de 65.000 pesetas mensuales cuando alcance los 65 afos.
De acuerdo con el método que ahora analizamos, el coste normal anual de
este beneficio seria igual al valor actuarial a la edad de 35 afios de una ren-
ta vitalicia diferida de 65.000 pesetas a partir de la edad de 65 anos, dividi-
do tal valor por una renta temporal calculada a la edad de 35 afos y con
vencimiento a la de 65. Es claro que, si transcurrido un afno del plan, el bene-
ficio garantizado del empleado se incrementa, por ejemplo, en un 10%,
habra que anadir a este coste normal nivelado, el resultado de hacer la ope-
racion que acabamos de describir, pero para una renta vitalicia de 6.500
pesetas, y utilizando una renta temporal de un afilo menos de duracion y
para un ano mas de edad del interesado. De esta forma, el aumento de los
beneficios futuros, debido a aumentos salariales, aun cuando se vaya dis-
tribuyendo exactamente cada afio en la misma proporcion, se va acumu-
lando con los incrementos sucesivos que se producen, dando como resul-
tado un aumento anual de las contribuciones necesarias para financiar el
plan de pensiones.

El método de estimacion de costes nivelados es el método utilizado por
aquellos planes de pensiones asegurados mediante po6lizas contratadas con
companias de seguros de vida, y su filosofia es aniloga a la filosofia de la
prima nivelada que se utiliza para el calculo de las primas de los seguros
de vida.

La practica actuarial ha dado lugar a una rica variedad de métodos actua-
riales de estimacion de los costes de un plan de pensiones, y que no son
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sino casos particulares de los dos métodos generales que acabamos de des-
cribir. Son bastantes las clasificaciones existentes, variando el uso de los
diferentes métodos de unos paises a otros segin la practica de los actua-
rios. Para la parte de nuestro trabajo contenida en los proximos epigrafes,
es suficiente conocer claramente los dos métodos actuariales ya descritos.
Sin embargo, y para el lector interesado en los detalles actuariales de los
métodos particulares mas comunes, recomendamos la lectura del apéndice
matematico del presente apartado.
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APENDICE MATEMATICO

El objetivo del presente apéndice es realizar un estudio de los aspectos
matematicos mas importantes que constituyen la fundamentacion técnica
de todo plan de pensiones. Analizaremos los siguientes extremos:

a) Estimaciones y supuestos actuariales mds importantes

Los supuestos actuariales mids importantes se refieren a las distintas tasas
de decremento que son aplicables a los miembros del plan, a las diferentes
estimaciones que pueden realizarse sobre la evolucion futura de los sala-
rios que perciben los mismos, y, por Gltimo, a las proyecciones sobre la ren-
tabilidad financiera del fondo y a los gastos de administracion del plan.

1. Decrementos

Los miembros activos de un plan de pensiones estin expuestos a las con-
tingencias de muerte, invalidez, retirada del grupo antes de la jubilacion y
jubilacion; una vez que los miembros se han jubilado, tan s6lo estdn expues-
tos al decremento por fallecimiento.

Decremento de mortalidad

La mortalidad entre los miembros activos del grupo es muy significativa,
dado que impide que los mismos lleguen a la edad de jubilacion; y si el
fallecimiento se produce entre los que ya son pensionistas, interrumpe el
pago de las correspondientes pensiones. Por eso, en general, la mortalidad
tiende a reducir el coste de un plan de pensiones, pues hace que sea nece-
sario el pago de las mismas para un nimero mas reducido de personas; sin
embargo, en muchos planes de pensiones, el fallecimiento de un miembro,
activo o pasivo, da lugar al nacimiento de otros beneficios de variada indo-
le (pago de un capital, pensiones de viudedad, etc.). En estos casos, la mor-
talidad da lugar a un coste adicional que puede estar o no compensado por
la reduccion de costes que implica el no pago de las pensiones de jubila-
cion como consecuencia del fallecimiento.

Aungque la edad es el factor mas significativo a la hora de determinar la
mortalidad (incrementdndose la tasa de mortalidad de forma progresiva
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conforme la edad aumenta), también es muy importante tener en cuenta el
sexo del empleado o pensionista. Y es que para cada edad, las mujeres tie-
nen una mortalidad mas reducida que los hombres. Aunque no esta total-
mente claro qué es lo que produce este fenomeno, diferentes estudios han
demostrado que para edades proximas a la jubilacion, una asignacion a las
hembras de una edad actuarial en cinco anos inferior a la que realmente
tienen, permite una aproximacion bastante buena a la tasa real de mortali-
dad de las mujeres, si es que se esta utilizando una tabla de mortalidad Gni-
ca para varones y hembras. Esta diferencia tiende a aumentar para edades
mas jovenes y a disminuir para edades mas avanzadas.

Aun cuando para grupos muy numerosos podria estimarse una tabla de
mortalidad especifica, utilizando para ello la experiencia de mortalidad mas
reciente del grupo, las tendencias observadas en el pasado en cuanto a los
fallecimientos, asi como una estimacion subjetiva que reflejara las expec-
tativas en torno a los fallecimientos futuros, en la practica suelen utilizarse
tablas de mortalidad estindar elaboradas a nivel nacional.'*

Si representamos por ¢™ la tasa de mortalidad, podemos calcular facil-
mente la probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva a la edad
de 65 afios, y que representariamos por nPx™, donde n = 65 — x, si es que
65 es la edad de jubilacion.

n-1

nP;m) = tl:[() (1 _ q(m) ) (1)

X+t

En la tabla siguiente recogemos el valor de la probabilidad de supervi-
vencia a la edad de 65 anios, utilizando para ello la tabla de Mortalidad de
la Poblacion Espafiola Masculina de 1970 (P.E.M.), publicada en 1982 por
el Instituto de Actuarios Espanioles.

De los datos de la tabla se concluye que los costes de un plan de pen-
siones se reducen de un 10% a un 25%, como consecuencia de la mortali-
dad anterior a la jubilacion (aunque esta reduccion de costes puede verse
total o parcialmente compensada por el aumento de los mismos que impli-
can las coberturas en caso de fallecimiento, que se suelen incluir en todos
los planes de pensiones).

14 En Espafa parece correcta la aplicacion tanto de las tablas de mortalidad de la
Poblacién Espanola Masculina y Femenina de 1970 (PEM 70 y PEF 70), recientemente
publicadas por el Instituto de Actuarios Espanoles, como las tablas suizas G.K.M. 70 para
varones y G.K.F. 70 para mujeres, en el caso de la mortalidad, y G.RM. 70 y G.R.F. 70
para las coberturas de Vida.
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Edad g5 P
20 0,7641
25 0,7689
30 0,7743
35 0,7806
40 0,7893
45 0,8028
50 0,8243
55 0,8594
60 0,9182
65 1,0000

Salida anticipada del grupo por razones distintas del fallecimiento,
invalidez o jubilacion

La salida del grupo anterior a la jubilacion, por motivos distintos del falle-
cimiento, impide, como en el caso de la mortalidad, que los empleados
alcancen su jubilacion y perciban las correspondientes pensiones. En prin-
cipio, pues, la salida anticipada del grupo implica una reduccién en los cos-
tes del plan de pensiones.

Sin embargo, en muchos planes de pensiones se establece, bien porque
la ley del pais asi lo exige, bien porque privadamente asi se reglamento por
acuerdo entre las partes implicadas, que aquellos miembros que han sido
participantes del plan durante un nimero minimo de afos, tengan dere-
cho, en caso de que abandonen la empresa antes de la jubilacion, bien a
las contribuciones que realizaron al fondo hasta la fecha, bien a las reser-
vas matematicas que les puedan corresponder, o a las pensiones reducidas
de jubilacion que se podrian comprar con esas reservas matematicas. Es cla-
o que en este caso, la posible reduccion de costes a que da lugar la retira-
da anticipada de un miembro del grupo se ve sensiblemente disminuida.

Al igual que en la mortalidad, si el grupo es lo suficientemente grande,
podrian establecerse tablas de retirada del mismo especificas para dicho
grupo, en las que se recogiera la experiencia mas reciente y las expectati-
vas futuras mas razonables. Asi, en Estados Unidos se han estimado tablas
de retirada del fondo, donde figura el porcentaje de empleados que va a
abandonar previsiblemente el plan, por causas distintas del fallecimiento.
Estas tablas se han elaborado teniendo en cuenta la experiencia de los sec-
tores industriales mas importantes. De todas ellas se deduce que los dos
factores mas importantes en la determinacion de las tasas de retirada son la
edad y el nimero de anos de servicio prestados a la empresa contratante.
De manera que cuanto mas viejo es el empleado y mayor nimero de afnos
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de servicio lleva en la empresa, menor es la probabilidad de que el mismo
abandone su trabajo antes de alcanzar la jubilacion.'

15 Por su interés, reflejamos a continuacion la tabla de tasas de retirada del fondo
recogidas por Howard E. Winklevoss en la pigina 17 de su libro Pension Mathematics
(Irwin, Illinois, 1977). En la misma se indican las tasas de retirada del fondo para cada
edad de entrada en la empresa y para cada edad actual del miembro correspondiente
del plan. Estas tasas pueden representarse por ¢ y permiten construir la probabilidad
de llegar a los 65 anos, siendo empleado de la empresa: P® =1-q®.

TABLAS DE CESACION DE SERVICIOS A LA EMPRESA q©
(por causas distintas del fallecimiento o invalidez)

y = Edad de entrada

X 20 25 30 35 40 45 50 55 60
20 ... 0.2431
21 ... 0.2245
22 ... 0.2071
23 ... 0.1908
24 ... 0.1757

25 ... 0.1616  0.2119

26 ... 0.1486  0.1749

27 ... 0.1365 0.1506

28 ... 0.1254  0.1340

29 ... 0.1152  0.1207

30 ... 0.1059 0.1059  0.1682

31 ... 0.0974 0.0974  0.1397

32 ... 0.0896 0.0896  0.1160

33 ... 0.0827 0.0827  0.0966

34 ... 0.0764 0.0764 0.0814

35 ... 0.0708 0.0708  0.0708 0.1281

36 ... 0.0658 0.0658  0.0658 0.1013

37 ... 0.0614 0.0614  0.0614 0.0820

38 ... 0.0575 0.0575 0.0575 0.0684

39 ... 0.0541 0.0541  0.0541 0.0580

40 ... 0.0512 0.0512 0.0512 0.0512  0.0942

41 ... 0.0487 0.0487  0.0487 0.0487  0.0751

42 ... 0.0466  0.0466  0.0466 0.0466  0.0616

43 ... 0.0448 0.0448  0.0448 0.0488  0.0526

44 ... 0.0433 0.0433  0.0433 0.0433  0.0400

45 ... 0.0421 0.0421  0.0421 0.0421  0.0421 0.0686

46 ... 0.0410 0.0410  0.0410 0.0410  0.0410 0.0547

47 ... 0.0402 0.0402  0.0402 0.0402  0.0402 0.0463

48 ... 0.0394 0.0394  0.0394 0.0394  0.0394 0.0420

49 ... 0.0388 0.0388 0.0388 0.0388  0.0388 0.0399

50 ... 0.0382 0.0382  0.0382 0.0382  0.0382 0.0382 0.0538

51 ... 0.0376  0.0376  0.0376 0.0376  0.0376 0.0376 0.0462

52 ... 0.0370 0.0370  0.0370 0.0370  0.0370 0.0370 0.0391

53 ... 0.0362 0.0362  0.0362 0.0362  0.0362 0.0362 0.0391

54 ... 0.0354 0.0354 0.0354 0.0354  0.0354 0.0354 0.0371

55 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0345 0.0345 0.0345  0.0522

56 ... 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  0.0333 0.0333 0.0333  0.0419

57 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0319 0.0319 0.0319  0.0359

58 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0302 0.0302 0.0302  0.0324

59 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0281 0.0281 0.0281  0.0297

60 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0258 0.0258  0.0258  0.0500
61 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0230 0.0230  0.0230  0.0343
62 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0197 0,0197  0.0197  0.0258
63 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0160 0.0160  0.0160  0.0199
64 ... 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0118 0.0118  0.0118  0.0127
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Sin embargo, existen paises, como es el caso de Espana, en los que la
movilidad social y la flexibilidad de plantillas es significativamente mas
reducida que en Norteamérica, siendo, por tanto, mucho mas dificil esti-
mar las tasas de retirada del fondo. Y en caso de que las mismas pudie-
ran estimarse, serian bastante reducidas, careciendo de la importancia en
lo que se refiere a los costes que tienen en otros paises. Por ello, es nor-
mal en muchos paises que no se tenga en cuenta para nada la tasa de reti-
rada del fondo a la hora de estimar el coste del plan. Solamente a poste-
riori, y una vez que se viera el caso de un empleado que hubiera sido
cesado o hubiera abandonado voluntariamente su empresa, se conside-
raria como ganancia actuarial la reduccion de costes que a partir de enton-
ces ello implicaria, asi como el valor de la reserva que se hubiese acu-
mulado en el fondo en relacion con ese empleado. Ademas, hay que
senalar que, en todo caso, siempre que el grupo sea suficientemente peque-
o, es conveniente suponer que la tasa de retirada del fondo sera siem-
pre cero, revirtiendo en el fondo las correspondientes ganancias actua-
riales derivadas de la experiencia.

Invalidez

La invalidez entre los miembros activos, al igual que la mortalidad y la reti-
rada anticipada del grupo, disminuye el nimero de personas que se retira-
ran del mismo y tendran derecho a una pension de jubilacion. Esto da lugar
a una reduccion en los costes del plan de pensiones que, sin embargo, en
muchos casos se encuentra compensada por la existencia de pensiones de
invalidez como garantia de caracter adicional.

Hay que tener en cuenta que la tasa de mortalidad de aquellas personas
que ya estan invalidas es significativamente mas elevada que la tasa normal
incluida en las tablas de mortalidad.'®

16 12 elaboracion de tablas de invalidez es bastante mas complicada que la reali-
zacion de tablas de mortalidad, dado que la experiencia es mis dificil de recopilar y
las modificaciones que se producen a lo largo del tiempo son mucho mas significati-
vas. Esto se debe a que las tasas de invalidez se encuentran muy afectadas por
la coyuntura econémica de cada momento. En la pagina siguiente recogemos una
tabla de tasas de invalidez, y la correspondiente tabla de mortalidad de cabezas inva-
lidas (fuente: Howard E. Winklevoss, Pension Mathematics, Irwin, Illinois 1977, pp.
19-20).
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Jubilacion

La jubilacion es el tltimo decremento sobre el cual hay que realizar hipo-
tesis actuariales. En concreto, hay que estimar la edad a la cual se produci-
ra la jubilacion, asi como los aumentos o disminuciones que en los costes
implicaria una jubilacién anticipada o retrasada en relacion con la edad pre-
vista. Estos aspectos serdn estudiados con detalle posteriormente en el apar-
tado 8 de este Apéndice Matematico.

TABLAS DE INVALIDEZ

x a x a” x a9

20 0.0003 35 0.0004 50 0.0031
21 0.0003 36 0.0005 51 0.0034
22 0.0003 37 0.0006 52 0.0038
23 0.0003 38 0.0007 53 0.0042
24 0.0003 39 0.0008 54 0.0046
25 0.0003 40 0.0009 55 0.0050
26 0.0003 41 0.0010 56 0.0054
27 0.0003 42 0.0012 57 0.0060
28 0.0003 43 0.0014 58 0.0068
29 0.0003 44 0.0016 59 0.0080
30 0.0004 45 0.0018 60 0.0098
31 0.0004 46 0.0020 61 0.0124
32 0.0004 47 0.0022 62 0.0160
33 0.0004 48 0.0025 63 0.0208
34 0.0004 49 0.0028 64 0.0270

TABLAS DE MORTALIDAD DE INVALIDOS

X iq3{171) X iq3{171) X l'qx(m} X l'qx(m) X l'qx(m)
20 0.00840 40 0.01454 60 0.03488 80 0.09654 100 0.35919
21 0.00853 41 0.01511 61  0.03663 81 0.10171 101 0.40694
22 0.00872 42 0.01570 62 0.03847 82 0.10715 102 0.46409
23 0.00891 43 0.01633 63 0.04042 83 0.11287 103 0.53204
24 0.00910 44 0.01699 64 0.04248 84 0.11890 104 0.61229
25 0.00930 45 0.01770 65  0.04465 85 0.12524 105 0.67064
26 0.00951 46 0.01845 66 0.04695 86 0.13191 106  0.81619
27 0.00973 47 0.01924 67 0.04938 87 0.13893 107 0.94334
28  0.00996 48 0.02009 68 0.05195 88  0.14630 108  1.00000
29 0.01021 49 0.02097 69 0.05466 89  0.15404
30 0.01048 50  0.02191 70 0.05754 90 0.16219
31 0.01077 51 0.02290 71 0.06056 91 0.17094
32 0.01108 52 0.02395 72 0.06375 92 0.18059
33 0.01141 53 0.02506 73 0.06713 93 0.19154
34 0.01177 54 0.02624 74 0.07069 94 0.20429
35 0.01216 55 0.02749 75 0.07444 95 0.21944
36 0.01258 56 0.02881 76 0.07841 96 0.23769
37 0.01303 57 0.03020 77  0.08259 97 0.25984
38 0.01351 58 0.03167 78 0.08700 98 0.28679
39 0.01401 59 0.03323 79  0.09165 99 0.31954
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2. Supuestos relativos a la evolucion futura de los salarios

La evolucion futura de los salarios puede considerarse que esta constituida
por tres componentes.

En primer lugar destaca la antigliedad, en virtud de la cual los salarios
tienden a aumentar como consecuencia de los méritos demostrados por el
empleado a lo largo de los anos de trabajo que éste desempena a favor de
su empresa. Pueden construirse tablas de antigliedad a partir de las cuales
se calculan los aumentos salariales derivados de la apreciacion del mérito
o antigiiedad del empleado. Estas tablas estin muy influidas por la nego-
ciacidn colectiva, y es muy dificil realizar estimaciones con caricter gene-
ral que sean validas para mas de una empresa.

El segundo componente es el de la productividad, en virtud del creci-
miento de la cual los salarios tienden a aumentar. Aun cuando la producti-
vidad tiende a variar de unos sectores a otros y segin las circunstancias eco-
noémicas del entorno, una hipétesis conservadora de un crecimiento
acumulativo entre el 1% y el 3% es suficiente para recoger el efecto de la
productividad.

La componente inflacionaria es la mas importante de las tres que esta-
mos comentando. Ello es debido a las altas tasas de inflacion que se estin
experimentando en los paises de Occidente, especialmente desde la rece-
sion econdmica de los afios 70. Y es que hay que tener en cuenta que in-
cluso la prevision de tasas «conservadoras» de inflacion a largo plazo del 6%
al 7% acumulativas, determinarian un crecimiento de 25 veces en los sala-
rios de un trabajador que entrara en el grupo con 20 anos y fuera jubilarse
a la edad de 65 anos.

3. Supuestos en torno al interés

Tienen gran importancia las estimaciones actuariales que se realicen en lo
que se refiere al interés que podra obtenerse de las inversiones financieras
del fondo. De manera que cuanto mayor sea este interés, mas reducido sera
el coste del plan de pensiones. En la realizacion de estimaciones en torno
al interés, conviene, como siempre, moverse con criterios conservadores,
y es posible distinguir a su vez los siguientes tres componentes: en primer
lugar, una tasa de interés «atural> o xpura», que recoja la tasa de «preferen-
cia temporal> que esté vigente en la sociedad a largo plazo; en segundo
lugar, una prima que se anade a la tasa natural de interés y recoge el ries-
go relacionado con las inversiones. Puede considerarse como tasa natural
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de interés a largo plazo la que se encuentra en la banda del 2% al 4%, sien-
do la prima de riesgo del 1% al 2% (sobre todo si tenemos en cuenta el espi-
ritu conservador necesario en todo plan de pensiones y que se comenta con
mas detalle en el epigrafe V). La tercera componente es la inflacionaria, que
recoge las expectativas futuras de inflacion, y debe anadirse a las dos com-
ponentes anteriores para llegar al tipo de interés nominal o de mercado.!”

4. Gastos de gestion y adquisicion

Es necesario realizar, por tltimo, estimaciones en torno a cudles habran de
ser los gastos de gestion del fondo de pensiones. Estos gastos son de muy
variada naturaleza: actuariales, financieros, de administracion, legales, fis-
cales, de adquisicion, etc. Estos gastos se ven muy influenciados por el tipo
de instrumento de financiacion para el fondo que haya sido elegido (ver
apartado IV), asi como por la evolucion futura de las tasas de inflacion. Ade-
mas, en este campo hay que tener en cuenta que es donde se dan de for-
ma mas clara economias de escala, que permiten la reduccion relativa de
los costes conforme el tamano del colectivo se va haciendo mayor. En todo
caso, y en ausencia de disposiciones legislativas, la competencia entre los

17 En relacion con la rentabilidad financiera del fondo, hay que senalar que los posi-
bles tipos de interés que puedan garantizarse a largo plazo, han de ser significativamente
reducidos en relacion con los tipos de interés de mercado. Hay que recordar, que nin-
guna institucion financiera de naturaleza bancaria garantiza a largo plazo ningan tipo de
interés, por lo que seria claramente erroneo y antitécnico llevar a cabo cualquier garan-
tia que no se refiriese a tipos de interés sensiblemente mas bajos que los del mercado.
En el caso espaiol, el tipo de interés que podria garantizarse en las circunstancias actua-
les, se encontraria fijado entre los limites del 4% al 6%, que actualmente estan estableci-
dos por la ley, en relacién con las bases técnicas de los seguros de vida. Los posibles
excesos de rentabilidad sobre estos tipos de interés tan reducidos, habrian, no obstante,
de ir a parar al fondo, mediante los oportunos acuerdos de participacion en los benefi-
cios, en virtud de los cuales y para los fondos de pensiones asegurados, un porcentaje
(normalmente entre el 75%y el 90%) de los mismos, revertiria al plan. Por todo ello, esti-
mamos como excesivo el garantizar un tipo de interés minimo del 8% (Tipo Basico del
Banco de Espafia en la actualidad), tal y como menciona Jesis Vegas Asensio en su tra-
bajo «Los fondos de pensiones privados», publicado en febrero de 1982 por el Instituto
de Actuarios Espanoles en el libro Lecturas sobre economia de la Seguridad Social espa-
nola. Este tipo de interés ha de considerarse como extraordinariamente elevado para ser
«garantizado» a largo plazo por cualquier institucion financiera. Ademas, el mencionado
tipo de interés del 8% se encuentra fijado en funciéon de un parimetro (Tipo de Interés
Basico del Banco de Espana) politicamente muy sensible, y cuya evolucion puede sepa-
rarse claramente de las realidades del mercado.

98



PLANES DE PENSIONES PRIVADOS

distintos instrumentos de financiacion y de gestion de los fondos tiende a
reducir estos costes.!8

b) Funciones actuariales mads importantes en relacion con los fondos
de pensiones

Las funciones mds importantes son las siguientes:

1. Funcion conjunta de supervivencia

La funcién conjunta o compuesta de supervivencia indica la probabilidad
de que un miembro activo del plan sobreviva un periodo de tiempo deter-
minado siendo miembro activo del grupo (es decir, trabajando para la empre-
sa en cuestion). Esta funcion es un resultado de todas las tasas de decre-
mento que han sido analizadas con anterioridad.

Asi como la probabilidad de sobrevivir un afio, en un entorno en el que
existe tan s6lo un decremento, es igual a la unidad reducida en la corres-
pondiente tasa del decremento, la funcion compuesta de supervivencia en
un entorno en el que existen los cuatro decrementos anteriormente anali-
zados —mortalidad (m), retirada (7), invalidez (i) y jubilacion (j)—, viene
definida por la siguiente funcion:

P = (1-gM)A-q")A-qP) A-qP) @)

O, si se prefiere, en funcion de las correspondientes probabilidades de
supervivencia:

P)((T) = P)((m) . p)((r) . p)((i) . p)((i)) (5)

18 A titulo orientativo, una estructura tipica de gastos de administracion podria ser,
por ejemplo, la siguiente: unos gastos de adquisicion en un intervalo del 2% al 4% de las
contribuciones anuales al fondo y en relacién con los planes de pensiones asegurados;
unos gastos financieros del 0,5% al 1,5% del nivel alcanzado por el fondo en el afio pre-
cedente; a esta cifra habria que anadir la diferencia de extra-rentabilidad en relacion con
el tipo de interés garantizado y que no revirtiera al fondo; unos gastos de gestion inter-
na y administracion del 2% al 4% de las contribuciones anuales al fondo, y unos gastos
incluidos en las primas Gnicas de las rentas vitalicias de jubilacion en torno al 1,5% de
las mismas.
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La obtencion de estas probabilidades de supervivencia puede ser bas-
tante laboriosa. Sin embargo, las probabilidades pueden obtenerse direc-
tamente en las llamadas «ablas de servicio», en las cuales se recoge el nime-
ro de empleados de un grupo originario que sobreviven activos en la empresa
para cada edad alcanzada. Estas tablas constan de unos simbolos de con-
mutacion paralelos a los utilizados en las tablas de mortalidad.

2. Funcion financiera

La funciéon mas importante en relacion con la inversion de los fondos de
pensiones es la que indica el valor actual de la unidad monetaria disponi-
ble dentro de 7 afios y descontada a un tipo de interés anual compuesto
igual a «». Esta funcion la podemos representar por:

_ 1
aQ+n

n

€9)
3. Funcion de salarios
La funcién de salarios indica cudl es el salario, en unidades monetarias, a la

edad x, basado en el salario del empleado a la edad y (siendo yla edad de
entrada en el plan) y es igual a:

(59),

S, = S, (SS)y A+I+P)xY 6]

Donde (SS)y es el salario en unidades monetarias a la edad de en-

trada.

(SS), es el salario de acuerdo con la tabla de antigiiedad a la
edad x.

I es la tasa de inflacion.

P es la tasa de productividad que refleja los aumentos sala-

riales del participante.

100



PLANES DE PENSIONES PRIVADOS

4. Funcion de beneficios concedidos por el plan de pensiones

Si definimos por b, el beneficio devengado durante el periodo que va des-
de que el participante llega a la edad x hasta que alcanza la edad x + 7, el
beneficio acumulado puede denotarse por B_, que representa la funcion
total del beneficio devengado y que es igual a:

B =2 b ©)

Cabe ahora, como primer caso particular, que b, indique una cantidad
constante de unidades monetarias de beneficio devengado cada ano. En
este caso la funcion de beneficios seria:

B =(x-y) b, @)

Donde «x», como siempre, es la edad del participante en el momento pre-
sente, e g»es la edad que tenia el participante al ingresar en el plan.

También es posible que la formula de definicion de beneficios del plan
de pensiones, garantice el devengo de un beneficio que sea proporcional
al salario del participante en cada ano. En este caso los valores de b_y B_
serian respectivamente:

x—1

donde S_ = tZ s ®

:yt

Las funciones de salarios para aquellos planes cuya formula de defini-
cion de beneficios hace depender éstos de una media de los salarios fina-
les son mas complicadas. En este caso, el beneficio proyectado a la edad »
de jubilacion vendria definido por la siguiente formula:
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B =KG-y) 1/n-(S,-S,_) ©)

Por analogia, el valor del beneficio proyectado devengado para la edad
X seria:

B, =K&x-y) 1/n- (S-S ,_) (10
Y el valor de b, seria igual a:
bx=Bx+1_BX an

Caben ahora dos modificaciones importantes de este Gltimo caso que
estamos analizando. Por la primera se define b, como una parte propor-
cional del beneficio proyectado B,. En este caso:

B B, = 5 x-v) (12)
G-y T aoy Y

X

En la segunda modificacion b, no representa una cantidad constante de
unidades monetarias para cada edad, sino un porcentaje constante del sala-
rio alcanzado a cada edad. En este caso, los valores de b,y B__ serian:

b, = —Ls ;. B, =—L8 (13)

5. Funciones de rentas
Las funciones de rentas son de extraordinaria importancia en la mate-
matica de los fondos de pensiones. Estudiaremos primeramente las rentas

que se calculan utilizando tan s6lo el decremento de mortalidad, para ver
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después aquellas rentas que utilizan la probabilidad compuesta de todos
los decrementos.
El valor de la renta vitalicia se representa por:

w
a =X Py 14

Donde «w» es la edad limite de la tabla de mortalidad. Esta funcion repre-
senta el valor actuarial de una renta de una unidad monetaria pagadera al
individuo mientras viva, todo ello valorado en aquel momento en que el
individuo tiene una edad x .19

En los planes de pensiones la funcion de la renta vitalicia se utiliza para
distribuir el beneficio de la pension de jubilacion. Como en la mayor parte
de los planes esta pension de jubilacion tiene en muchos casos un cardcter
cierto (es decir, que se cobra con independencia de que el sujeto viva o no)
durante los primeros anos (generalmente 5 6 10) posteriores a la jubilacion,
es necesario utilizar la siguiente funcidon de renta vitalicia que incluye el
periodo cierto:

a1 = aq + Il/élX (15)

En donde, como vemos, se utiliza una renta cierta durante un periodo ny
una renta actuarial diferida en el nimero de anos durante el cual el pago
de la renta es cierto.

También tienen gran utilidad en la matematica de los planes de pen-
siones las rentas de supervivencia. Asi, y en relacion con las pensiones de

19 Por razones de simplificacion, en este libro, y salvo que especificamente se diga
otra cosa, se han considerado como prepagables todas las rentas y pensiones. Por otro
lado, la aproximacion que usualmente se realiza para hallar el valor actual de una renta
vitalicia pagadera m veces en el ano, consiste en deducir (m —1)/2m de la renta vitalicia
pagadera anualmente. Dado que las pensiones de jubilacion suelen pagarse mensual-
mente, es 11/24 la cifra que se deduce del valor de la renta vitalicia con la finalidad de
aproximarla a su valor en caso de que la misma sea pagada mensualmente. En este apar-
tado y en parte de los siguientes, sigo basicamente el trabajo de Winklevoss, citado en
la nota 4.
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viudedad posteriores a la jubilacion, se utiliza una renta que garantiza el
pago de la pension a la viuda de edad «», a partir del momento en que se
jubile el marido, y siempre y cuando ella y el marido no vivan conjunta-
mente. Es decir, la renta vitalicia utilizada seria la siguiente:

a—a (16)

Las rentas temporales son utilizadas en los planes de pensiones con pro-
fusion. La principal caracteristica de estas rentas es que utilizan todos los
decrementos, y no solo el de mortalidad como hemos estudiado anterior-
mente. El valor de la renta temporal seria, por tanto, el siguiente:

n-1
M_ = (T
aP t§0 P vt a7

Por altimo, podemos definir la renta temporal basada en el salario, que,
es igual a:

S
sa(XT):I'—X = ; _t —XP)((T) ’ V<[_X) (18)

¢) Algunos conceptos basicos para la determinacion del coste
de un plan de pensiones

Comenzaremos definiendo el valor actual de los beneficios futuros en rela-
cion con todos los miembros existentes en el plan, y que representaremos
por (VABF):

(VABF)_ = B, -

T r

_ PP evia a9

En esta formula se observa que el valor a la edad de jubilacion de todos
los beneficios proyectados, es actualizado a la edad x. Para calcular el valor
de los beneficios proyectados a la edad 7, se utiliza una tabla de un solo
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decremento (el de mortalidad), mientras que para actualizar dicho valor a

la edad xse utiliza una tabla con la totalidad de los decrementos vistos ante-

riormente (eso es lo que indica la T que acompana a la probabilidad).
Luego para una x mayor o igual que 7

(VABF)_ = B,a, si X>r 20)

La formula (19) también podria haberse escrito de la siguiente manera:

(VABF), = . .E ™ .B a, QD

T —

Donde de nuevo, la renta vitalicia utiliza un solo decremento (la mortali-
dad)y el capital diferido utiliza la totalidad de los decrementos. Ahora bien,
si por tratarse de un grupo pequeilo, y como ocurre en la practica en rela-
cion con los planes de pensiones asegurados, no se considera nada mas
que el decremento de mortalidad, incluso para la actualizacion a la edad x,
el valor de (VABF) podria simplificarse de la siguiente manera:

(22)

(VABF), = B, *a, -, E_ = B— - - B

Utilizando como Gnico decremento la mortalidad.

El concepto del coste normal del plan (CN)

El coste normal de un plan de pensiones es aquella cantidad que es capaz
de amortizar el (VABF) durante la edad activa del empleado. De manera
que cada sistema de amortizacion da lugar a un método particular de eva-
luacion actuarial de los costes de un plan de pensiones.

Desde el punto de vista prospectivo, el valor actual de todos los costes
normales al inicio del plan ha de ser igual al valor actual de los beneficios
futuros proyectados (VABF)y. Desde el punto de vista retrospectivo, los
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costes normales se acumularan a la edad r de retiro de cada participante,
dando lugar a un valor que seri igual a (VABF)..

El coste normal para una edad especifica no necesita ser constante a lo
largo de todas las edades del individuo, y en teoria podria tomar incluso
valores negativos durante determinados periodos de tiempo. La Gnica res-
triccidon del coste normal es que el valor presente del mismo satisfaga las
relaciones que hemos mencionado en el parrafo anterior desde el punto de
vista prospectivo y retrospectivo.

Por ello, podemos concluir que existe un nimero infinito de sistemas
de costes normales que podrian calcularse de manera que cumplieran las
mencionadas condiciones; es decir, existe un niimero infinito de métodos
actuariales de estimacion del coste de un plan de pensiones. Nosotros ana-
lizamos, en este trabajo, s6lo aquellos métodos que son mas importantes
por ser utilizados en la practica.

La reserva matematica del fondo (RM)

La reserva matematica del fondo implica situarse dentro de un método con-
creto de estimacion del coste de un plan de pensiones, y puede definirse
de acuerdo con los sistemas prospectivo y retrospectivo.

Desde el punto de vista prospectivo, la reserva matematica en relacion
con un participante de edad x;, es igual al valor actual de los beneficios futu-
ros a esa edad menos el valor actual de los costes normales futuros (VACNF),
que todavia no han sido pagados. Es decir,

(RM), = (VABF), — (VACNF), (23)

Donde el valor actual de los costes normales futuros a la edad x (VACNF)_,
podria representarse de la siguiente manera:

r—1
(VACNF), = X (CN) - _ P - viox 24

O, si se utiliza una tabla de un solo decremento y el coste normal es cons-
tante:
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(VACNP), = (CN)a_.— (25)

Desde el punto de vista retrospectivo, la reserva matematica del fondo
seria igual al valor acumulado de los costes normales pagados (VACNP), es
decir:

x—1 1
(RM). = (VACNP). = 2 (CN), (1 + ¥t —— 26)
' N —

Como luego veremos, el valor de los costes normales correspondientes
a un empleado a lo largo de su carrera activa, variara de acuerdo con el
método actuarial de evaluaciéon de costes que sea utilizado. Algunos méto-
dos implican un coste normal mayor a las edades mas jovenes y un coste
normal mas reducido para las edades mas altas, mientras que otros méto-
dos dan un resultado opuesto. Dado que el valor actual de los costes nor-
males futuros y el valor acumulado de los costes normales pasados son, en
todo caso, funcion del método actuarial de costes utilizado, es claro que la
reserva matematica del fondo en cada momento sera funcion, igualmente,
del método actuarial de evaluacion de costes elegido; por ello, algunos
métodos actuariales dan lugar a una reserva matematica mayor que otros.

En muchos planes de pensiones existe una obligacion suplementaria
que surge, bien de dar caracter retroactivo a los beneficios garantizados por
el plan, bien de aumentar tales beneficios a lo largo de la vida del mismo.
La obligacion suplementaria (OS) se define como la diferencia, si la hay,
entre la reserva matematica del fondo y el valor acumulado de los costes
normales pasados. Es decir:

(0S), = (RM), — (VACNP), @n

Siempre que surge una obligacion suplementaria en un plan de pen-
siones, por el motivo que sea, es necesario establecer un coste suplemen-
tario que sea capaz de amortizarla a lo largo de un nimero predetermina-
do de afos. Este coste suplementario puede tratarse, bien de un coste Gnico
que sea igual al valor actuarial de la obligacion suplementaria, o bien de un
coste periddico que se extienda a lo largo de un periodo de afos. En este
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altimo caso, el coste suplementario puede ser nivelado, o puede seguir la
misma proporcion que el coste normal del plan, de acuerdo con el méto-
do concreto de estimacion actuarial del coste del plan utilizado.

Se conoce con el nombre de «parte de la reserva matematica pendiente
de financiacién» (RMPF), a la diferencia existente entre la reserva matema-
tica del plan de pensiones y el valor de los activos financieros acumulados
hasta la fecha por el mismo:

(RMPF), = (RM), — (Activos del Fondo) 28

d) El método de los beneficios devengados

De acuerdo con el método de coste de los beneficios devengados (MCBD),
se consideran de una forma explicita los beneficios que se devengan o se
supone que se devengan en cada ano, asi como los beneficios acumulados
que se han devengado en el pasado.

Segun esta definicion, el coste normal de este método viene represen-
tado por la siguiente férmula:

(CN), = b - PM.yi=x.qa (29)

Donde b, puede tener cualquiera de los valores vistos en las formulas (7),
(8), (12) y (13).

Puede demostrarse, partiendo de las formulas (23), (24) y (26), que el
valor de la reserva matemitica (RM), vendria dado por la formula:

(RM), = B, -, PD.yr=x.gq (30)

X r—Xx" X

Donde B_ seria igual al total de los beneficios devengados hasta la edad x,
es decir:

B,-Z b 3D
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Pudiendo adquirir, igualmente, los valores de B, recogidos en las formulas
), ®),12)y (13).

En el llamado «método de los beneficios devengados con obligacion
suplementaria», en caso de que ésta exista, es tratada de una forma explici-
ta, de la siguiente manera. Recordemos que la obligacion suplementaria, de
acuerdo con la férmula (27), era:

(08), = (RM), — (VACNP)_

En este caso, el coste suplementario (CS) se amortiza a los largo de n
anos y su valor viene dado por la siguiente formula:

(0S)

1l

), = - (32)

Se conoce con el nombre de «método de los beneficios devengados sin
obligacion suplementaria», a aquel método en el que, de existir una obli-
gacion suplementaria, no es tratada de la forma explicita que acabamos de
ver, sino tan s6lo implicitamente, es decir, integrando el coste suplementario
en el coste normal anual del plan.

En este caso, las formulas para el coste normal y la reserva matematica
son idénticas a las vistas con anterioridad, aun cuando los valores de b_y
R, vengan dados por las siguientes férmulas:

B, B,-B, (33)
x B.-B r (34)

Donde zes la edad a la que comienza el plan.
Sib_y R siguieran las modificaciones establecidas en las formulas (12)
y (13), tendrian ahora los valores siguientes:

B, X—7Z
b, = B, = B (35)
r—z
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B S.-S
b =—" ¢ B =X—2Br (36)
x S-S X X S, =S,

Por Gltimo, en el caso de que en el plan de pensiones se establezca que los
empleados van a contribuir al mismo con una determinada cantidad, el valor
de la reserva matemdtica que habrd de constituir el empresario sera igual al
valor de la reserva matematica definida en la formula (30) menos el valor
actual de las contribuciones futuras que realicen los empleados (VACFE),
que se define de acuerdo con la siguiente férmula:

(VACFE)_ = ¢ s -®a{ll—

- X

37

Donde cindica el porcentaje del salario a la edad x que constituye la con-
tribucion del empleado.

e) El método de los beneficios proyectados o futuros

El método de los beneficios devengados estudiado en el apartado anterior,
hace del beneficio devengado en cada ano la variable independiente, de
manera que el correspondiente coste normal es la variable dependiente. En
contraste con este procedimiento, en el método de los beneficios futuros o
proyectados, el coste normal asociado con el empleo durante el periodo en
el que se tiene la edad xes la variable independiente, mientras que el bene-
ficio devengado por este método se deriva en funcidn del correspondien-
te coste normal y, por tanto, constituye la variable dependiente.

El método de los beneficios proyectados establece un coste normal que
permanece constante, bien en términos absolutos (es decir, de unidades
monetarias), bien en términos relativos como un porcentaje del salario, a
lo largo de todo el periodo de prestacion de servicios a la empresa. De mane-
ra que no se producen modificaciones en la cuantia o en el porcentaje del
coste normal, siempre y cuando no se produzcan aumentos en los benefi-
cios futuros que garantice el plan como consecuencia de revisiones del mis-
mo, o no se lleven a cabo modificaciones en las estimaciones actuariales
efectuadas en relacion con el fondo.

Considerando, primeramente, que el coste normal va a ser una cantidad
fija de unidades monetarias, éste se calcula partiendo de la férmula siguiente:
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(VABF)y
Ny, = — ¥ (38)
a®
yiT—y
Y si se utiliza un solo decremento:
Ba - _ E N
N, = — L - — 39
Ay oy Ny -N,

Donde (VABF)y tiene el valor siguiente:

(VABF), = B,- _ PD-viva (40)

r

Si, por el contrario, el coste normal dentro de este método establece un
porcentaje constante del salario, para llegar al mismo hay que partir de la
igualdad siguiente:

s sq(D. =
K s, "a(";— = (VABP), 41)

Donde K es el porcentaje del salario que se va a mantener constante cada
ano y que es igual a:

(VABF)y
K = o (42)
Py Cyir—yl

Con lo cual llegamos al coste normal, que en este caso es igual a:

(CN), = K-s (43)

X
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Para el calculo de la reserva matematica recordemos la formula (23), en vir-
tud de la cual:

(RM), = (VABF) - (CN)_ a(P.— (44)

r—Xx

La reserva matematica para cada uno de los dos sistemas de costes nor-
males (cantidad fija y porcentaje fijo del salario) se obtiene sustituyendo en
la formula (44) el valor de los mismos dado en las férmulas (38) y (43). De
manera que la reserva matematica, en el caso de que el coste normal sea
una cantidad fija, viene dada por la féormula:

a
y:X—y

A(TD)
dyiry

(RM), = (VABF), (45)

Y si el coste normal es un porcentaje constante del salario, la reserva
matematica viene dada por la féormula:

sa(T). _

RM), = —"" (VABF) (46)
s (D X

yir—y

Puede demostrarse que si el salario es una funcidon no decreciente de la
edad, se dan las siguientes desigualdades:

B S x— N — atl

x o X o Yy < y:xX—yl < y:x=yl (47)
B S r_Y Sa(T) a(T)

T T yiT—y y:iT—y

Si representamos la reserva matematica de cada método por las siglas
del nombre respectivo y con el subindice ccy pclos casos en los que bien
el beneficio devengado o el coste normal son una cantidad constante (cc)
o un porcentaje constante del salario (pc), existira la siguiente relacion entre
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la reserva matematica determinada por cada método actuarial de estima-
cion del coste:

(MCBD) < (MCBD)., < (MCBD),, < (MCBP)_, < (MCBP)__ (48)

Donde MCBD significa el método de coste de los beneficios devengados y
MCBP el método de coste de los beneficios proyectados.

En el caso de que exista una obligacion suplementaria, ésta tendria un
valor igual al establecido en la férmula (27), y daria lugar a un coste suple-
mentario que seria el resultado de amortizar la correspondiente obligacion
suplementaria entre un nimero determinado de afios, segin lo establecido
en la formula (32).

El método de los beneficios proyectados sin obligacion suplementaria
(queriendo ello decir, como en relacion con el método de los beneficios
devengados, que en caso de existir la obligacion suplementaria, no se da a
la misma un tratamiento explicito), también se conoce con el nombre de
«amétodo de la prima individual nivelada», por ser el método utilizado en la
mayoria de los planes de pensiones asegurados. De acuerdo con este méto-
do, se supone que el plan empieza a la edad z, amortizindose el (VABF)
desde la edad zhasta la edad rde jubilacion. De manera que el coste anual
(CA) incluye implicitamente no solo el coste normal, sino también el coste
suplementario para amortizar la obligacion suplementaria en el caso de que
€ésta exista.

El coste anual en caso de que el mismo se establezca como una canti-
dad constante de unidades monetarias, vendria dado por la férmula:

(VABF),
(CA, = —— (49)

X (T
az:r—z

Y el coste anual en caso de que el mismo se establezca como un por-
centaje fijo del salario, vendria dado por la férmula:

(VABF),

(CA)X = KSX = —(T) . SX (SO)
SZ'baZZF—Z
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Siendo las correspondientes reservas matematicas, en uno y otro caso, las
siguientes:

(V]
aZ:X—Z

(T)
21Z:r—z

(RMD, (VABF),_ D

s (D
Z:X—27Z
X sy

Z:r—7

(RM)

(VABF),_ (52)

Por altimo, a veces se utiliza en la practica una variante del método de
los beneficios proyectados, con obligacion suplementaria, que consiste en
hacer ésta igual al valor actual de los beneficios devengados, es decir, igual
a la reserva matematica que existe de acuerdo con el método de los bene-
ficios devengados. En este caso, el valor del coste normal en su version de
cantidad constante de unidades monetarias, vendria dado por la formula:

(Br - Bz) r—zP;T) viT? 4,
CN), = , 53
21
Z:1—272
Siendo la correspondiente reserva matemdtica la siguiente:
(RM), = (VABF) - (CN)_a"-— (54)

Donde el coste normal viene definido por su valor en la formula (53).

Este método que acabamos de describir se denomina «método normal
de la edad alcanzada» («Attained age normal method» en la terminologia
anglosajona).
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) Métodos agregados

Los métodos actuariales de evaluacion del coste de un plan de pensiones
que hemos estudiado hasta ahora son métodos «dndividuales», en el senti-
do de que se aplican individuo por individuo en cada plan. En la practica
de algunos paises se utilizan métodos «agregados», queriéndose con ello
indicar que las formulas actuariales para determinar el coste del plan se uti-
lizan en relacion con todos los miembros del mismo y no se aplican a cada
miembro por separado. La logica de los métodos agregados es, sin embar-
g0, rigurosamente paralela a la de los métodos individuales estudiados con
anterioridad. Asi, cabe distinguir un método agregado de los beneficios
devengados, cuyo coste normal seria el representado por la siguiente for-
mula:
I, (VABF), i
(CN) =X ly,be,X [#] (35)

y,xy,r

Donde las 1 . indican el nimero de participantes activos que tienen la edad
Xy que entraron enel planalaedad y; ylas b . indican el beneficio deven-
gado a la edad x por un participante que entro en el plan a la edad y. Las
ly,x se pueden obtener de la correspondiente «abla de servicio».

La anterior férmula ilustra el principio basico que estd detrds de los méto-
dos agregados: la division se realiza para el conjunto del plan, en vez de
realizarse individualmente para cada participante. Igualmente, puede defi-
nirse el método agregado de los beneficios proyectados, cuyo coste nor-
mal, en su modalidad de cantidad constante anual de unidades monetarias,
vendria dado por la siguiente formula:

I, « (VABF)
€N =21 [%] (56)
y

(T)
Ayir=yl

Donde los elementos de la formula tienen el mismo significado que en el
caso anterior y las 1, se obtienen de la correspondiente tabla de servicio.

Los métodos agregados se suelen usar tipicamente cuando se establece
un plan y se quiere calcular la obligacion suplementaria que estd pendiente
de financiacion en la partida; también se utilizan siempre que un supuesto
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actuarial de significacion es modificado, o cuando se introduce un cambio
en el diseno del plan que puede dar lugar a la aparicion de una obligacion
suplementaria de importancia.

g) Garantias complementarias

Las garantias complementarias mas importantes que suelen incluirse en un
plan de pensiones son las que se refieren a las pensiones de viudedad ante-
rior y posterior a la jubilacion; las pensiones de orfandad; la cobertura de inva-
lidez, y la garantia complementaria en virtud de la cual cuando un empleado
abandona el colectivo por cualquier causa distinta del fallecimiento, tiene
derecho a unas pensiones reducidas o a las correspondientes reservas mate-
maticas del fondo. Analizaremos brevemente cada una de estas garantias:

1. Pension de viudedad

En la pension de viudedad posterior a la jubilacion, se trata de garantizar a
la viuda el pago de una pension vitalicia en caso de fallecimiento del mari-
do pensionista. Para el calculo del coste de esta garantia, hay que determi-
nar el valor a los 65 anos de la renta vitalicia a favor de la mujer, a ser per-
cibida por ésta siempre y cuando no viva su marido, mediante la férmula
siguiente, que nos da el factor del capital bajo riesgo (FCBR):

(FCBR) = a,— a CY))

r,y

Donde «»es la edad de la mujer a la edad «» de jubilacion del marido.

Este beneficio se financiard de acuerdo con el método concreto de valo-
racion actuarial del coste que sea utilizado para el plan.

En la pension de viudedad previa a la jubilacion, lo que se trata es de
garantizar a la viuda una pension vitalicia en caso de que se produzca el
fallecimiento del marido empleado, que estaba prestando sus servicios a la
empresa contratante y ain no se habia jubilado. El coste de esta cobertura
suele determinarse calculando el coste de la prima para la edad del marido
de un seguro de vida cuyo capital serfa igual al capital bajo riesgo que actua-
rialmente corresponde a una renta vitalicia para la edad que tenga la mujer,
y de acuerdo con las formulas siguientes:
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N,
(FCBR) = a, b (58)
D

o - . _ X x+1 . y
Prima = P - a, 5 D 59

Donde los simbolos de conmutacion tienen el significado actuarial univer-
salmente reconocido.

2. Pensiones de orfandad

En este caso se trata de garantizar, en paralelo con lo visto arriba en rela-
cion con las pensiones de viudedad, unas pensiones de orfandad a favor
de los hijos del empleado fallecido, sea o no éste pensionista. En caso de
que el empleado todavia estuviera prestando sus servicios a la empresa con-
tratante, el coste se calcularia de la siguiente forma:

(FCBR) = a, 5 (60)

-z

Prima = P - (FCBR) 6D

Siendo z la edad del hijo, y durando la pension de orfandad hasta los 21
anos.

Si las pensiones de orfandad se devengan por fallecimiento del emplea-
do ya jubilado, la formula del (FCBR) seria:

(FCBR) = a, 5751 — 2, ¢s. 3127

Siendo zla edad del hijo cuando el padre tiene 65 afios. Posteriormen-
te, este beneficio se financiaria de acuerdo con el método concreto de eva-
luacion del coste elegido para el plan.
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Por tltimo, en algunos planes de pensiones se establece que la pension
de orfandad adquirird un valor superior (por ejemplo, el doble), en caso
del fallecimiento de ambos conyuges. Si existe esta garantia complementa-
ria, el calculo del correspondiente capital bajo riesgo se haria de la siguien-
te forma (si el fallecimiento se produjo con anterioridad a la jubilacion):

(FCBR) = o T @, 775 — az,y:Zl—z) (62)

3. Garantia complementaria en caso de invalidez

El coste cada afnio de una cobertura de invalidez para el empleado de edad
x viene dado por la siguiente formula:

= o . q® . Opm L ywH 12, 40
CX gx-¢-1/2 BX+1/2 qx WPX+1/2 v 2'X+W+1/2 (65)

Donde g%, esla proporcion del beneficio devengado que se garanti-
za como beneficio de invalidez a la edad x + 1/2.

q® es la probabilidad de que un empleado de edad x quede
incapaz a esa edad.

w es el periodo de espera antes de que se reconozcan los
beneficios de invalidez, si es que el mismo existe (la prac-
tica generalmente suele incluirlo en caso de incapacidad
producida como consecuencia de una enfermedad).

Wpm  es Ja probabilidad de que un individuo incapaz de edad x
viva un nimero 7 de afos.

a® es la renta vitalicia basada en una tabla de mortalidad de
personas que son invilidas.

Si el plan de pensiones garantiza las pensiones de viudedad y orfandad
ya descritas, en caso de que el empleado que estd percibiendo los benefi-
cios de invalidez fallezca, habrd que calcular el capital bajo riesgo, de la
misma manera que la vista mas arriba, siendo la correspondiente prima cada
ano la que resulta de multiplicar dicho capital bajo riesgo por la probabili-
dad de muerte del empleado invalido (de acuerdo con la tabla de mortali-
dad de personas invilidas para cada edad). Puede completarse la estima-
cion del coste de la cobertura de pensiones de viudedad y orfandad en caso
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de fallecimiento de empleados invalidos, calculado el coste de la exencién
del pago de las primas calculadas de esta manera, en caso de que quedara
invalido algin empleado.

4. Garantia complementaria consistente en la concesion al empleado que
se retira de la empresa por causa distinta del fallecimiento, de una parte
de las reservas acumuladas en el fondo en relacion con el mismo?

Esta garantia complementaria, que se conoce con el nombre de «Vesting» en
la terminologia anglosajona, tiene un coste anual que viene representado
por la siguiente formula:

= . R LSO (m) ., yr—-x
Cx gx+1/2 BX+1/2 qx r—x—l/ZPX+1/2 v ar (64)

Donde g ,,, significa la proporcion del beneficio devengado que se
concederd al empleado aunque esté fuera del plan una vez
que haya alcanzado la edad de jubilacion.

y @ significa la probabilidad de que un empleado de edad x
se retire del grupo durante dicha edad (el rasociado a esta
probabilidad se refiere a la retirada del grupo antes de
alcanzar la jubilacion por motivos diferentes al fallecimiento
y no representa la edad de jubilacion, como sucede en rela-
cion con los otros r de las restantes formulas de este tra-
bajo).

Puede calcularse, por tltimo, el valor actual de los costes anuales rela-
cionados con esta garantia, descontando por interés y por la probabilidad
teniendo en cuenta todos los posibles decrementos, los correspondientes
costes asociados con esta Gltima cobertura.

20 Hay que tener en cuenta este coste porque, a lo largo del presente trabajo, se ha
considerado como un decremento el abandono del grupo por causas distintas del falle-
cimiento. En los planes de pensiones asegurados, en los que nunca se considera un decre-
mento por este concepto, no hay que aiadir coste alguno. En caso de abandono del gru-
po tan solo se procederia a devolver la reserva acumulada en relacion con el empleado,
o bien a calcular los beneficios reducidos que pudieran comprarse con la mencionada
reserva.

119



AHORRO Y PREVISION EN EL SEGURO DE VIDA

h) Jubilaciones anticipadas y retrasadas

Muchos planes de pensiones conceden la posibilidad de que el empleado
se retire con anterioridad a alcanzar la edad de jubilacion. El problema actua-
rial en este caso consiste en calcular el beneficio reducido a que el emple-
ado tendria derecho a partir del momento de la jubilacién anticipada. Para
calcular este beneficio hay que partir de la correspondiente formula de equi-
valencia actuarial:?!

B, -a =B -r— k/a (65)

Donde B, es el beneficio o pension reducida a la edad de jubilacion anti-
cipada k. El correspondiente porcentaje de reduccion de los beneficios B,
vendria dado por la férmula:

Nk+r—k
r — k/a D N (66)
B./B, = LI S
a, N,/ Dy N,

Dado que el tnico decremento que se considera es el de la mortalidad.

En el caso de las jubilaciones retrasadas (nanos después de la edad nor-
mal de jubilacion), el correspondiente incremento en la jubilacion vendria
dado por la formula siguiente:

67

B/
Br T r+n

21 Sobre las jubilaciones anticipadas y retrasadas, puede verse el excelente trabajo
de Martin Jacobs, titulado Actuarially equivalent benefits, publicado por la American
Society of Pension Actuaries, en Chicago (1978), como parte 7 de los apuntes de estudio
realizados por dicha sociedad para facilitar la preparacion de los exdmenes que la mis-
ma patrocina. Véanse las paginas 2y ss.
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Es curioso estudiar como evoluciona la disminucion del beneficio garan-
tizado en caso de jubilaciones anticipadas o el aumento del mismo en caso
de jubilaciones retrasadas, utilizando para ello la tabla de mortalidad de la
Poblacion Espaiiola Masculina (PEM 70) al 4%.

%~ 09061 % - 1,1076
N4 Nes

N N,

%~ 08238 %~ 12316
N3 N,
N N,

© - 07513 ® - 13757
N, Nigs

N, N

% - 0,6872 © - 15423
N61 N69

N.. N

%~ 0,6303 %~ 17380
N60 N70

Como se observa en la tabla, y en relacién con las jubilaciones antici-
padas, la disminucion de la pension viene a ser en torno al 10% por cada
afno de anticipacion en la jubilacion. Por el contrario, y en relacion con las
jubilaciones retrasadas, se podria establecer un aumento de la pension de
jubilacion en torno al 11% o al 12% por cada afio en que ésta se retrase. Sin
embargo, hemos de recordar lo ya dicho en relacion con las jubilaciones
retrasadas en el apartado II, relativo al disefio del plan de pensiones, en el
sentido de que aun cuando la misma se permita en muchos planes de pen-
siones, se establece que no por ello se tiene derecho a un aumento de la
pension garantizada, con la finalidad de evitar incentivar en lo posible el
retraso de la jubilacion.
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IV. INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Toda empresa que quiera establecer un plan de pensiones, tiene la posibi-
lidad de utilizar dos grandes sistemas para la financiacion del mismo. El pri-
mer método consiste en establecer el plan de pensiones a través de una
compania de seguros de vida. En la mayor parte de los paises de Occiden-
te, existe un namero significativo de compainias de seguros de vida espe-
cializadas en planes de pensiones, siendo muy activa la competencia entre
ellas, asi como muy variado el tipo y nimero de contratos que estan dis-
ponibles en el mercado.

El plan de pensiones puede establecerse igualmente en una modalidad
de @utoadministracidon», es decir, al margen de una compania aseguradora.
En este caso, es comin que el plan de pensiones sea supervisado por una
persona fisica o juridica a la que se encarga de vigilar el exacto cumpli-
miento de lo establecido en el reglamento del plan de pensiones, la correc-
ta administracion de los fondos, etc.

En el presente apartado vamos a estudiar, primeramente, los diferentes
contratos o instrumentos de financiacioén de los planes de pensiones que
suelen ofrecer las companias aseguradoras de vida. En segundo lugar, hare-
mos un andlisis de los planes administrados fuera de companias de segu-
ros, para terminar con un estudio comparativo de las ventajas e inconve-
nientes de uno y otro sistema.

a) Instrumentos de financiacion ofrecidos por las companiias
de seguros de vida

Conviene empezar haciendo notar que el plan de pensiones mas sencillo seria
aquel que estableciese una persona individual, contratando una poéliza de
seguro de vida en una compafia de seguros. Es mas, en muchos casos, los
planes de pensiones establecidos por la empresa utilizando una institucion
gestora de los mismos que no es una compania de seguros, suelen utilizar
determinados contratos de seguros de vida ofrecidos por el sector asegura-
dor, especialmente para cubrir los riesgos de muerte derivados de las co-
berturas de las pensiones de viudedad y de orfandad anteriores a la jubila-
cion. También ocurre a veces en la practica que los administradores del fondo,
especialmente si éste es bastante reducido, contratan unas po6lizas individuales
de seguros de vida para garantizar el pago de pensiones de jubilacion.

Sin embargo, los instrumentos de financiaciéon que nosotros vamos a
estudiar ahora en relacion con las companias de seguros, son aquellos que
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poseen la doble caracteristica de, en primer lugar, abarcar de forma global
la totalidad del plan de pensiones, de manera que pueda decirse que la tota-
lidad de éste se encuentra regulado por el correspondiente contrato de segu-
ros; y en segundo lugar, que se refieren a todo el grupo de personas que
constituyen la empresa que ha establecido el plan, y que se encuentran in-
cluidas en el mismo de acuerdo con los criterios objetivos de inclusion en
el plan recogidos en el contrato. Los instrumentos de financiacion mis tipi-
cos ofrecidos por las companias aseguradoras son los siguientes: a) El con-
trato colectivo de rentas diferidas; b) El contrato de administracion de dep6-
sitos, y ©) El contrato de fondos en cuenta separada. Analizaremos cada uno
de ellos.

1. El contrato colectivo de rentas diferidas

De acuerdo con este instrumento de financiacion de los planes privados de
pensiones, las contribuciones que realiza la empresa que ha establecido el
plan son utilizadas por la compaiiia aseguradora para comprar rentas vita-
licias diferidas a cada uno de los miembros individuales del plan. Existe una
variedad bastante rica de contratos de rentas diferidas, aun cuando las dos
principales clases que se dan en el mercado se distinguen segin que con-
cedan o no participacion en los beneficios del asegurador.

En los contratos de anualidades diferidas sin participacion en los bene-
ficios, las pensiones que se pueden comprar con las primas correspon-
dientes estan absolutamente garantizadas. Significa ello que la compania
aseguradora en cuestion garantiza una determinada tabla de mortalidad y
un determinado tipo de interés para el cilculo de las mencionadas pensio-
nes. La garantia ofrecida por la compania aseguradora se extiende también
al porcentaje de gastos de gestion interna y externa en que seran recarga-
das las primas correspondientes.

Es coman encontrar en el mercado contratos en los cuales, o bien las
garantias mencionadas tan s6lo estan en vigor durante un nimero prede-
terminado de anos (5 6 10 por ejemplo, dependiendo de las incertidum-
bres econdémicas del momento), o bien las mismas se mantienen de forma
ininterrumpida, pero tan solo en relacion con los miembros iniciales del
plan, y no con todos aquellos que se vayan anadiendo posteriormente, y
a los cuales se establece que se les pueda aplicar unas hipotesis de mor-
talidad y rentabilidad financiera revisadas. Hay que sefialar que, en términos
generales, cuanto mas amplias sean las garantias concedidas por la com-
pania aseguradora, mds caras tenderan a ser las primas correspondientes
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del contrato de anualidades diferidas. La razén es bien clara: la compaiiia
aseguradora tiende en estos casos a prever una mortalidad y rentabilidad
financiera bastante conservadoras, con la finalidad de defenderse contra
posibles evoluciones desfavorables de los mencionados pardmetros en el
futuro, y cuya prevision actual es muy dificil.

Por Gltimo, podemos sefalar que los contratos establecen cual sera el
tratamiento que se dard a una cesacion de las contribuciones de la empre-
sa al plan de pensiones. Esta cesacion del pago de las primas por parte de
la empresa contratante puede deberse a muy variados motivos: dificultades
economicas, deseos de cambiar el plan, cambio de compania aseguradora,
de instrumento de financiacion, etc.

La solucion que suele darse, en el caso de los contratos de rentas vitali-
cias diferidas, a una posible suspension en el pago de las primas, suele ser
doble. O bien se reconoce el derecho de los miembros del plan de pen-
siones a percibir en su dia las pensiones reducidas que se puedan comprar
con la reserva matematica del fondo alcanzada hasta la fecha; o bien se pone
a disposicion de la empresa contratante el valor de rescate de las corres-
pondientes rentas diferidas, y que suele calcularse tomando como base el
valor de la reserva matematica del fondo minorado en un determinado por-
centaje en concepto de penalidad. Significa todo ello que el contrato de ren-
tas diferidas es bastante inflexible, tendiéndose a evitar la cesacion del pago
de las primas, salvo en circunstancias excepcionales. Esta caracteristica pue-
de suponer bien una ventaja o un inconveniente, segun las circunstancias
o el punto de vista desde el cual se juzgue la misma.

Las polizas de rentas diferidas para planes de pensiones con participa-
cion en los beneficios, tan solo se distinguen de las hasta ahora analizadas
en el hecho de que, al margen de las garantias de gastos de administracion,
interés y mortalidad, establecidas por la compania aseguradora, ésta con-
cede a la empresa que ha contratado el plan de pensiones una participa-
cion en los beneficios que pudieran derivarse de la poliza, si es que se
demuestra a posteriori que las hipotesis garantizadas de interés y de mor-
talidad no se ajustaban a la realidad, y por ser muy conservadoras daban
lugar a un determinado beneficio. Las formulas para el calculo de la parti-
cipacion en beneficios varian de unos paises y companias de seguros a otros.
Asi, por ejemplo, en Inglaterra y en Estados Unidos, los beneficios adquie-
ren la forma de unos bonos anuales de capital adicional, que tienden a incre-
mentar el valor de la pension que en su dia se pague a cada uno de los
miembros del plan, sin que para ello aumenten las primas correspondien-
tes a la poliza. El coste actuarial de estos bonos es pagado por las mencio-
nadas compainias aseguradoras con cargo a la Cuenta de Resultados, y los
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mismos se establecen por decision del Consejo de Administracion, gene-
ralmente de acuerdo con una escala y utilizando unos criterios relativamente
conservadores, con la finalidad de garantizar el mantenimiento de la mis-
ma en el futuro. Si el cliente asi lo decide, el valor actuarial de dichos bonos
puede utilizarse para disminuir el importe de las primas en curso de pago,
y no para aumentar el valor de las pensiones garantizadas.

En otros casos, por el contrario, la participacion en beneficios se calcu-
la en base al exceso de rentabilidad que pueda obtenerse en el mercado en
relacion con las reservas matemadticas que se vayan acumulando en el fon-
do. De manera que si la compania aseguradora garantiz6 para el calculo de
las primas un determinado tipo de interés (por ejemplo, el 4%), es muy
comun encontrar polizas en las cuales se concede cada afio a la empresa
contratante un porcentaje muy significativo (entre el 75% y el 90%) del ex-
ceso de rentabilidad obtenida en el mercado sobre el tipo de interés garan-
tizado. Esta participacion en beneficios podra ser utilizada, bien para aumen-
tar el valor de las rentas diferidas garantizadas en el contrato, bien para
reducir el importe de las primas necesarias para mantenerlo en vigor.

Las demas caracteristicas de las polizas de rentas diferidas con partici-
pacion en los beneficios son muy semejantes a las de los contratos sin par-
ticipacion que han sido estudiados mas arriba. Quizd tan sélo convenga
decir ahora que en caso de cesacion en el pago de las primas, y habiéndo-
se garantizado al cliente las pensiones reducidas que puedan comprarse
con las correspondientes reservas matemadticas, queda interrumpida la par-
ticipacidn en beneficios a que tuviera derecho el contrato.

La mayor parte de los contratos de rentas diferidas utilizados en el mer-
cado para financiar planes de pensiones son, sin ninguna duda, contratos
con participacion en beneficios. Algunos anos atras, estos contratos cons-
tituian el instrumento tipico utilizado por las companias aseguradoras para
financiar planes de pensiones. Sin embargo, la evolucion de los aconteci-
mientos fue obligando a las companias aseguradoras a idear otros instru-
mentos de financiacion, de naturaleza mas flexible, que pudieran ser lan-
zados con éxito en el mercado para satisfacer las necesidades de un niimero
creciente de empresas, que hasta la fecha no podian ser convenientemen-
te resueltas por medio de este tipo de contratos. Todo ello explica la apa-
ricion en Estados Unidos, a finales de los anos 50, y en Europa de 10 a 15
anos mas tarde, de los denominados contratos de administracion de dep6-
sitos que vamos a estudiar a continuacion.??

22 Sobre los contratos colectivos de rentas diferidas puede verse Tutt, Leslie y Tutt,
Sylvia, Private Pension Scheme Finance, Stone & Cox, Londres 1971, pp. 21-86. También
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2. El contrato de administracion de dep6sitos

Sin duda alguna, la distincion mas importante entre los contratos de admi-
nistracion de depositos y los contratos de rentas diferidas, radica en que las
contribuciones de la empresa al plan de pensiones no pueden asignarse
individualmente, en el caso de los contratos de administracion de depositos,
a aquellos empleados especificos que constituyen el plan. Esta asignacion
de contribuciones tan solo se realiza en la fecha en que cada uno de los
miembros alcanza la jubilacion; o dicho de otra manera, la compra de las
correspondientes rentas vitalicias no se realiza mientras el empleado esta
prestando servicios a la empresa contratante, sino que tan sélo se efectGa
de una sola vez, y en aquel momento en que el empleado se retira (Finan-
ciacion Terminal»).

Las contribuciones realizadas por la empresa contratante se van acredi-
tando, por lo tanto, a un fondo, que se conoce con el nombre de «depdsi-
to en administracion», especialmente como consecuencia de la influencia
de la terminologia anglosajona («deposit administration contract»).

El primer contrato de administracion de dep6sitos se firmo en los Esta-
dos Unidos en los anos 20, aunque no es hasta finales de los afios 50 o prin-
cipio de los 60 cuando alcanza una gran popularidad en ese pais, y 10 6 15
anos mas tarde, como hemos dicho en el apartado anterior, esa popularidad
se extiende a Europa y al resto del mundo. La razon de ser de la aparicion
de los contratos de administracion de depositos junto con los contratos de
rentas diferidas, radica en la mayor flexibilidad que permite este contrato,
en relaciéon con el disefio del plan de pensiones, el pago por parte de la
empresa de las correspondientes contribuciones, y las mayores oportuni-
dades que desde el punto de vista de la inversion del fondo este tipo de
contrato permite.

Hay que sefalar que también existe una gran variedad de tipos dentro
de la modalidad general de los contratos de administracion de depositos.
Al igual que ocurria en relacion con los contratos de rentas diferidas, el cri-
terio mas importante de distincion entre unas variedades y otras radica en
las diferentes garantias ofrecidas por las companias aseguradoras.

Asi, es posible que la compania aseguradora garantice una determina-
da rentabilidad a los fondos que son administrados por ella a través de este
tipo de contratos. Esto es generalmente lo que sucede cuando el importe
de las contribuciones es invertido, indistintamente, en los valores mobilia-

es interesante el libro de Allen, Melone y Rosenbloom, Pension Planning, Irwin, Home-
wood, Ill., 1981, pp. 213-223.
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rios e inmobiliarios que constituyen la cartera de inversiones general de la
compaiia aseguradora. En este caso, la compania suele garantizar al fon-
do la rentabilidad financiera media que obtenga en su cartera general de
inversiones.

En otros casos, las companias de seguros han creado una cartera de
inversiones especifica para los fondos de pensiones que tienen contrata-
dos, existiendo una gran variedad en las posibles combinaciones de tipos
de inversién que puedan ser ofrecidos en el mercado. Sin embargo, es
corriente encontrar una cartera de titulos de renta fija, y otra, separada, de
renta variable, en las cuales se van invirtiendo las contribuciones proce-
dentes de los contratos de administracion de depdsitos, en la proporcion
establecida por el cliente o determinada a priori por la compania ase-
guradora.

De forma paralela a lo que sucedia en relacion con los contratos de ren-
tas diferidas, en el sentido de que cuanto mayores eran las garantias ofre-
cidas por la compania aseguradora, mas caras tendian a ser las primas, en
los contratos de administracion de depdsitos, cuanto mayor es la posible
influencia en lo que a la inversion se refiere por parte del cliente que ha
contratado la poliza, menor suele ser la rentabilidad garantizada que se con-
cede al fondo.

En la prictica, las dos clases mas importantes de contratos de adminis-
tracion de depositos que se han impuesto en el mercado son las siguientes:

En la primera modalidad, la compania aseguradora garantiza una ren-
tabilidad financiera al fondo, que suele ser bastante conservadora y encon-
trarse significativamente por debajo de la rentabilidad que puede obtener-
se en ese momento en el mercado. El objetivo de que esta rentabilidad
financiera garantizada sea tan reducida radica, como siempre, en la nece-
sidad de establecer hipotesis conservadoras que defiendan a la compaiia
de una posible evolucion desfavorable del mercado financiero. Ademas de
esta rentabilidad minima, la compafia aseguradora concede una parti-
cipacion en beneficios (situada, de nuevo, entre el 75% y el 90%) sobre el
exceso de rentabilidad que cada ano pueda obtenerse en el mercado, en
relacion con el tipo de interés garantizado. En este tipo de contratos se
garantiza, en todo caso, el importe del capital principal que se haya ido
constituyendo con las contribuciones pagadas por la empresa contratante.

La segunda clase de contratos de administracion de depdsitos es aque-
lla en la cual, al firmarse la poéliza, se abre dentro de la compania asegura-
dora una cuenta separada, en la que se va acreditando el importe de las
correspondientes contribuciones. Hay que senalar que este tipo de contratos
solo suele firmarse en relacion con fondos de pensiones de gran magnitud.
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En este caso, las inversiones suelen realizarse por el departamento finan-
ciero de la compania aseguradora en continuo y estrecho contacto con el
cliente. Las garantias de rentabilidad financiera no existen o son minimas,
dada la importancia de las decisiones del cliente en lo que se refiere a la
inversion diaria de los fondos provenientes del plan. Todo el riesgo finan-
ciero es, por tanto, asumido por la respectiva empresa contratante, aun cuan-
do ésta se encuentre constantemente asesorada por el departamento finan-
ciero de la compania aseguradora. Como el lector enseguida comprendera,
la existencia de estos fondos gestionados por cuenta del cliente dentro de
una compania aseguradora, ha dado lugar a unos instrumentos de finan-
ciacion de planes de pensiones, que en nada se diferencian de los instru-
mentos de financiacion constituidos por empresas fiduciarias que se dedi-
can, con caracter profesional, a la gestion de fondos de pensiones al margen
del sector asegurador. La Gnica diferencia es que, en este caso, es la com-
pania aseguradora la que se dedica a gestionar el fondo correspondiente;
si bien es cierto que sin garantizar ningin tipo de interés ni hipotesis de
mortalidad, y sin efectuar ninguna operacion tipicamente aseguradora, has-
ta aquel momento en que sea necesario comprar las respectivas pensiones
de jubilacion por haber alcanzado la edad de retiro alguno de los miembros
del plan.

Hay que insistir en que la caracteristica mds importante de los contratos
de administracion de depositos radica en la mayor flexibilidad que los mis-
mos conceden a la empresa contratante, especialmente en lo que se refie-
re ala cuantia y frecuencia del pago de las respectivas contribuciones anua-
les. De manera que cada empresa podra adaptar el importe de dichas
contribuciones a la marcha concreta de su negocio, aumentando las mis-
mas en aquellos afios en los cuales éste vaya prosperando, y disminuyén-
dolas en términos relativos cuando las dificultades econémicas sean ma-
yores. Aun cuando esta flexibilidad en algunos casos ha sido criticada, por
estimarse que era mejor la disciplina de ahorro que implicaba el sistema de
primas de los contratos de rentas diferidas, lo cierto es que en los Gltimos
anos, en que hemos experimentado una grave crisis econémica, es una
mayoria el nimero de empresas que consideran de gran valor la flexibili-
dad que ahora estamos comentando.

A través del contrato de administracion de depositos, se ha hecho com-
patible la flexibilidad exigida por el mercado, con el rigor y conservaduris-
mo que es propio de las companias aseguradoras. El papel de éstas con-
siste, en relacidn con estos contratos, en efectuar anualmente los calculos
actuariales que sean necesarios para ir informando al cliente de si la cuan-
tia alcanzada por los fondos del plan es o no suficiente para hacer frente a
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las obligaciones del mismo. Estos cilculos se realizaran utilizando un méto-
do de evaluacion del coste del plan de pensiones que, habiendo sido dis-
cutido entre la compania aseguradora y el cliente, se encuentre entre los
enumerados en el epigrafe III de este trabajo. Igualmente, es posible que
la compainia aseguradora, como hemos dicho, garantice una rentabilidad
financiera minima, concediendo una participacion en los beneficios obte-
nidos sobre el exceso de rentabilidad financiera que se consiga en el mer-
cado. También suele ser generalizado el hecho de que la compania ase-
guradora garantice, durante un nimero predeterminado de anos, la
aplicacion de unas tarifas de primas especificas, para la compra de las ren-
tas vitalicias, cuando llegue a la edad de jubilacion alguno de los miem-
bros del plan.

En todo caso, la compania aseguradora establece siempre en los con-
tratos de administracion de depositos, que nunca serd responsable nada
mas que del pago de aquellas pensiones que puedan comprarse con la
cuantia alcanzada por el fondo en el momento en que se produzca algu-
na jubilacion, y utilizando para ello las tarifas de primas que estén garan-
tizadas en el contrato. De manera que si en algin momento la cuantia del
fondo deviniera insuficiente, no existe ninguna obligacion por parte de la
compania aseguradora en relacion con los miembros del plan de pensio-
nes que todavia no se han jubilado (situacion que no podia darse en rela-
cion con los contratos de rentas diferidas estudiados con anterioridad.??

3. La inversion de los fondos provenientes de pensiones por parte de las
companias aseguradoras de acuerdo con el sistema del «snuevo dinero»

Las companias aseguradoras han intentado encontrar un sistema que per-
mita garantizar el capital principal alcanzado por las contribuciones reali-
zadas por la empresa contratante, y que por otro lado sea compatible con
una rentabilidad financiera competitiva en el mercado. Este objetivo era
comun tanto a los contratos de rentas diferidas con participacion en los
beneficios, como a los contratos de administracion de depositos, en los que
existia una garantia minima de rentabilidad financiera. El sistema financie-
ro encontrado como solucién a este problema, y que es en la actualidad
utilizado por la mayoria de las companias aseguradoras, se conoce con el

2 Sobre el contrato de administracion de depositos, destaca la obra de Dan M. McGill,
Fundamentals of Private Pensions, Irwin, Homewood, IIl., 1979, pp. 276-304. También
el libro citado (nota 1) de Tutt y Tutt, pp. 91-108.
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nombre del sistema del «<nuevo dinero» (new-money method», en la termi-
nologia anglosajona).

De acuerdo con este sistema, se van invirtiendo por bloques en instru-
mentos de renta fija de alta seguridad las contribuciones realizadas por la
empresa cada ano. De manera que la compania aseguradora va «siguiendo
la pista» a cada bloque de contribuciones en lo que a la rentabilidad finan-
ciera de la inversion del mismo se refiere. Cada afio sucesivo se repite la
operacion de volver a invertir en instrumentos de renta fija el nuevo blo-
que que constituyen las nuevas contribuciones de la empresa, si bien éste
se encuentra ahora incrementado con los ingresos financieros (intereses y
amortizaciones) procedentes de la inversion de contribuciones correspon-
dientes a afos anteriores. Este sistema ha sido facilitado en la practica por
la utilizacion de potentes ordenadores y de sofisticados programas finan-
cieros, que permiten la obtencion al momento de la rentabilidad conseguida
por cada plan de pensiones, asi como del nivel alcanzado por el valor de
todas las contribuciones y las correspondientes rentabilidades garantizadas,
y el importe de la participacion en beneficios.

La inversion preferentemente en titulos de renta fija de primera catego-
ria tiene su razon de ser en que estos instrumentos son los Gnicos de natu-
raleza financiera que garantizan, en todo momento, la recuperacion del valor
nominal de los mismos cuando llegue su amortizacion. Por ello, si se eligen
unos periodos de amortizacion que no sean muy prolongados (entre 5y 10
anos), se conseguird, dada la duracion indefinida del plan de pensiones
—que comentaremos mas a fondo en el apartado V de este trabajo—, hacer
compatible una rentabilidad financiera de las contribuciones al fondo bas-
tante competitiva, con una seguridad muy apreciable en lo que se refiere al
mantenimiento del valor capital de las contribuciones realizadas.?*

b) Instrumentos de financiacion de los planes de pensiones
al margen de las compariias aseguradoras de vida

Los fondos de pensiones administrados al margen del sector asegurador tie-
nen una materializacion muy variada. Asi, por ejemplo, en algunos paises
estd permitido el establecimiento de fondos de pensiones a través del

24 El mejor estudio técnico que he encontrado sobre el amétodo del nuevo dinero» se
encuentra en el libro de Arthur W. Anderson, Mathematics of Pension Funding, publi-
cado en 1981 por el Education and Examination Committee of the Society of Actuaries,
Chicago, pp. 224-244.
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reconocimiento del importe de los mismos como una reserva en el balance
de la empresa patrocinadora del plan. Esto es tanto como decir que los
ingresos financieros del fondo son reinvertidos en el negocio de la empre-
sa que constituye el plan, y explicitamente reconoce las obligaciones deri-
vadas del mismo entre las otras que constituyen el pasivo de su balance.
Sin embargo, la tendencia constante que se ha observado en la mayor par-
te de los paises ha ido claramente en contra del fomento de este tipo de ins-
trumentacion para la financiaciéon de los planes de pensiones. Se estima,
con buen juicio, que las obligaciones generadas de un plan de pensiones,
una vez que han surgido, tienen una vida plenamente autbnoma, y por tan-
to han de estar totalmente garantizadas, debiendo ser independientes de la
evolucion futura de la economia de la empresa que ha establecido el plan.

Ademis, la creciente intervencion de la negociacion colectiva en la ges-
tion de los planes de pensiones, hace desaconsejable que éstos estén finan-
ciados a través, Ginica y exclusivamente, de la propia empresa que ha esta-
blecido el plan, especialmente si se pretende evitar una intervencion conflictiva
por parte de los representantes de los trabajadores en la marcha de la empre-
sa, motivada por el legitimo deseo de éstos de ver, en cualquier momento,
satisfactoriamente garantizadas las obligaciones derivadas del plan.

Estas razones explican la aparicion de fondos de pensiones dotados de
personalidad juridica y creados separadamente de las empresas que los han
establecido. La instrumentacion juridica de este tipo de planes de pensio-
nes varia, en sus detalles, de unos paises a otros, especialmente teniendo
en cuenta la distinta naturaleza del correspondiente sistema juridico (pai-
ses de influencia del derecho romano y paises anglosajones con influencia
del «common law»). Sin embargo, y al margen de la diferente fundamenta-
cion juridica, en la practica, el fondo de pensiones aparece de forma muy
similar en unos paises y en otros. A través de un documento publico, escri-
tura o reglamento, el fondo de pensiones adquiere personalidad juridica,
estableciéndose con todo detalle y minuciosidad los aspectos que son nece-
sarios para disenar correctamente el mismo, de acuerdo con las circuns-
tancias concretas de la empresa y de los trabajadores que han patrocinado
el plan de pensiones.

Igualmente se establece en el mencionado documento publico cual habra
de ser la persona fisica o juridica a la que se encarga la gestion del fondo.
En este sentido, los paises del area anglosajona disfrutan desde hace mucho
tiempo de instrumentos juridicos mas adecuados que los disponibles en los
paises de derecho continental. Nos referimos a los «rust agreements», figu-
ra proxima a la fiducia o al fideicomiso en el derecho continental europeo,
en virtud de los cuales la persona juridica que establece el plan («rustor,
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«settlor, «grantor» o «creator») transfiere la titularidad juridica de determina-
dos bienes a unos gestores o «rustees», que han de administrarlos en favor
de los beneficiarios que se designen. Los poderes y obligaciones de los ges-
tores se regulan detalladamente en el reglamento del fondo, que también
especifica cudl serd la representacion en el mismo por parte de la empresa
y los trabajadores. Este instrumento es muy flexible y tiene como Unica
limitacion el que su duracion no puede extenderse indefinidamente (el limi-
te maximo temporal es el de veintitin afios después de que haya fallecido
la Gltima persona viva designada en el Trust Agreement»).

La empresa pone sus contribuciones a disposicion de los gestores del
fondo, cuya actividad mas importante se refiere a los siguientes aspectos:
1.°) La inversion financiera de las contribuciones; 2.°) La contratacion de
los servicios técnico-actuariales necesarios para ir evaluando la suficiencia
del fondo en relacion con las obligaciones contraidas; y 3.°) La adminis-
tracion en lo que se refiere al pago de las pensiones, reconocimiento de
derechos, etc.

La inversion de las contribuciones procedentes del plan de pensiones
ha de realizarse por los gestores del mismo, en base a la estrategia que esté
previamente determinada en el reglamento del plan. La problematica que
plantea la definicion de esta estrategia, asi como las diferentes posibilidades
de inversion, se encuentran estudiadas con detalle en el apartado V de este
trabajo. S6lo conviene senalar aqui que, en relacion con los fondos de pen-
siones que estin gestionados al margen de las companias aseguradoras,
adquiere gran importancia el problema de la valoracion de los activos finan-
cieros que han sido adquiridos con los fondos del plan. Y es que se ha
demostrado en la practica que no era muy conveniente la utilizacion estric-
ta de los valores de mercado, dadas las grandes fluctuaciones que se apre-
cian en los mismos. Estas fluctuaciones perjudican a los fondos de pensio-
nes, en la medida en que dan lugar a violentos cambios desde unas situaciones
en las que existe insuficiencia en el valor de los activos para hacer frente a
las obligaciones del plan, a otras en que se producen grandes ganancias.
Esto ha dado lugar a la aparicion de métodos de valoracion de los activos
financieros mas conservadores. Asi, se han desarrollado métodos que, aun
cuando estaban basados en los valores del mercado, ajustaban éstos a la
baja, con la finalidad de incluir un margen de seguridad que evitara fluc-
tuaciones violentas en el valor del fondo. En tltima instancia, en la practi-
ca ha prevalecido la costumbre de efectuar valoraciones distintas segtn el
activo financiero de que se trate, y en todo caso determinarlas utilizando
una combinacién prudente de criterios de valoracion (valor de mercado,
coste de adquisicion y valor contable amortizado).
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Tiene extraordinaria importancia la seleccion de los servicios actuaria-
les que son necesarios para evaluar el coste anual del plan; ver si las con-
tribuciones que se estan efectuando al mismo son o no suficientes; deter-
minar qué tipo de pérdidas y ganancias actuariales se producen como
consecuencia de que la experiencia del fondo no haya coincidido con las
hipotesis y supuestos actuariales realizados a priori, etc. Aqui es necesario
decidir ante todo una politica de evaluacion actuarial. Las diferentes opcio-
nesy peculiaridades técnicas han sido estudiadas en profundidad en el apar-
tado Il y en su Apéndice Matematico. El informe anual del actuario es, por
tanto, elemento indispensable en todo fondo de pensiones. El mismo garan-
tiza que los fondos que se van acumulando van a hacer posible el cumpli-
miento de las obligaciones contraidas. Y, por su propia naturaleza profe-
sional, es el Gnico elemento técnico interviniente en el plan de pensiones
que puede certificar que éste va a ser capaz de cumplir los objetivos para
los que ha sido creado y que, por tanto, tiene derecho al ventajoso trata-
miento fiscal que se le reconoce en la mayor parte de los paises.

La administracion general del fondo es efectuada por el gestor del mis-
mo. Esta administracion se refiere no solo a la seleccion de los actuarios y
especialistas financieros que sean necesarios, sino, mis concretamente, al
reconocimiento de derechos (para lo cual es necesaria la adquisicion de
servicios juridicos), al pago de las pensiones con cargo a los fondos acu-
mulados por el plan, etc. En este aspecto hay que senalar que en caso de
planes pequenos es muy comun encontrarse con gestores de fondos que
utilizan, para su financiacion, alguno de los instrumentos ofrecidos por las
companias de seguros de vida y que hemos estudiado en el primer epigra-
fe de este apartado. En otros casos son tan s6lo algunas coberturas (pen-
siones de viudedad o de jubilacion, pensiones de orfandad, etc.) las que se
aseguran en compaiias de seguros, y no otras. Esta tendencia es mas cla-
ra, especialmente en relacion con aquellas coberturas que, por referirse en
altima instancia puramente al riesgo de muerte, es muy arriesgado que las
absorba el fondo de pensiones por si solo. Sin embargo, y en relacion con
los fondos de pensiones de grandes empresas, no es raro encontrarse con
que los gestores para nada recurran a las companias de seguros, pagando
los beneficios garantizados en el plan exclusivamente con cargo a los fon-
dos que van acumulando.

Como es logico, este tipo de actividad de los gestores del fondo da lugar
a un trabajo administrativo cuyo coste ha de repercutir en el mismo. En este
aspecto, la competencia entre las diferentes personas juridicas y fisicas espe-
cializadas en la gestion de fondos, asi como la revolucion administrativa a
que han dado lugar los ordenadores electronicos, explican la tendencia
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constante hacia la reduccion de los gastos de administracion. Ademas, han
ido surgiendo recientemente empresas especializadas en la gestion de fon-
dos, que por ocuparse de la administracion de un gran nimero de los mis-
mos, han conseguido apreciables economias de escala en lo que a su admi-
nistracion se refiere.?

¢) La seleccion del instrumento de financiacion: fondos de pensiones
asegurados 'y fondos de pensiones gestionados al margen
de las companias de seguros de vida

Los méritos relativos de los instrumentos de financiacion asegurados fren-
te a los instrumentos de financiacion no asegurados en relacion con los fon-
dos de pensiones, han dado lugar a rios de tinta dentro de la literatura
especializada. En ocasiones, el dogmatismo ha llegado incluso a preponderar
sobre la razon, y afortunadamente, en los tiempos mds recientes, la polé-
mica ha remitido en su importancia, especialmente como consecuencia de
la aparicion de los nuevos productos ofrecidos por las compaiiias asegurado-
ras de vida, que practicamente son capaces de ofrecer una respuesta Opti-
ma a las necesidades de flexibilidad que son tan valoradas hoy en dia; vy,
por otro lado, incluso los planes de pensiones gestionados al margen de las
companias de seguros, se han visto en la necesidad de recurrir a las mismas
para traspasarles, al menos, las coberturas de muerte mas arriesgadas que
estaban asumiendo.

La financiacion de fondos de pensiones a través de contratos de segu-
ros tiene, como caracteristica esencial, el que los riesgos se encuentran dilui-
dos dentro de la cartera general de la compaiiia, y son traspasados a ésta
de acuerdo con una técnica actuarial que ha demostrado su eficacia y per-
feccion a lo largo de casi dos siglos. En general, puede decirse que cuanto
mas pequeno es el fondo de pensiones, mayor ha sido la tendencia a incluir
el mismo dentro de una compaiia de seguros; y es que el riesgo que podria
producir un fallecimiento prematuro o una supervivencia superior a la pre-
vista, es en estos casos exagerado en relacion con la cuantia alcanzada por
el fondo, de manera que es imprescindible la financiacion del mismo a tra-
vés de un contrato de seguros. Y, por otro lado, y en relacion con fondos

% Sobre este tema, de nuevo destaca el trabajo de Dan M. McGill, Fundamentals of
Private Pensions, pp. 304-325, citado en la nota. Mas resumido, pero también excelen-
te, es el tratamiento que dan Allen, Melone y Rosenbloom en su Pension Planning, pp.
241-256.
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privados de pensiones de magnitud considerable, en los cuales la flexibili-
dad es un aspecto muy valorado, los recientes contratos de administracion
de depositos, con mas o menos garantias, han supuesto una respuesta muy
adecuada.

Una caracteristica, a menudo sefialada en apoyo de los fondos de pen-
siones asegurados, radica en el hecho de que las companias de seguros de
vida tramitan un nimero muy sustancial de polizas y planes de pensiones,
por lo que estan acostumbradas a utilizar unos procesos administrativos
muy modernos y sistematicos, que utilizan de forma intensiva las técnicas
informaticas y permiten la administracion de los planes en unas condicio-
nes econodmicamente muy ventajosas.

Los partidarios de los planes de pensiones no gestionados por compa-
fifas aseguradoras hacen especial hincapié en la mayor flexibilidad que hoy
en dia es necesaria, especialmente en relacion con el ritmo y cuantia de las
contribuciones que pueden pagar las empresas en épocas de crisis eco-
nomica. Asi, se argumentaba que los fondos autoadministrados permitian
adaptar la cuantia de las contribuciones a la situacion de la empresa, dis-
minuyendo el ritmo de éstas en situaciones apuradas e incrementandolo
aquellos anos en los cuales el beneficio de la empresa fuera mayor. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que lo que pueda parecer como una ven-
taja para algunas partes implicadas, es claramente una desventaja para otras,
que pueden ver en los instrumentos de financiacion mas flexibles un peli-
gro para la necesaria garantia y estabilidad de las obligaciones que va adqui-
riendo el fondo. Y ademas, las companias de seguros han lanzado al mer-
cado contratos que permiten ofrecer la flexibilidad que hoy en dia muchas
empresas exigen, a la vez que proporcionan las ventajas de servicio y ad-
ministracion que son propios del sector asegurador.

También se ha argumentado que la inversion de las contribuciones del
fondo al margen de las companias aseguradoras permitia obtener una mayor
rentabilidad. Este argumento fue especialmente utilizado durante la etapa
del boom» bursatil que precedi6 a la grave crisis econdmica que se inicia
a partir de la crisis del petréleo de 1973 y que atin hoy padecemos. De acuer-
do con esta opinidn, los fondos de pensiones podrian invertirse, de forma
mas rentable, al margen de las companias de seguros, especialmente si se
tenian en cuenta las importantes ganancias de capital que podian obtener-
se en la bolsa. Sin embargo, como veremos en el apartado V, esta opinion
ha quedado totalmente desacreditada. La politica de inversiones de un fon-
do de pensiones ha de estar definida a largo plazo y debe establecerse con
criterios de prudencia, no importa cudl sea el instrumento concreto de finan-
ciacion utilizado (a través o no de una compaiia de seguros). Lo contrario
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implica poner en peligro la posibilidad de que los activos financieros com-
prados con el fondo sean capaces de hacer frente a las obligaciones ya com-
prometidas. Por ello, puede decirse que se ha generalizado la tendencia a
realizar inversiones en instrumentos, que si bien no proporcionan las mayo-
res rentabilidades o posibilidades de revalorizacion, son sin embargo mas
seguros a largo plazo.

Por todos estos motivos, podemos concluir facilmente que el problema
hoy en dia ya no se plantea en términos de la oposicidén entre instrumen-
tos de financiacion ofrecidos por compaiias de seguros e instrumentos de
financiacion gestionados al margen de éstas. Unos y otros proporcionan
una rica variedad de posibilidades y contratos, que ofrecen diferentes com-
binaciones de seguridad y rentabilidad. La problematica, por tanto, queda
reducida a que cada empresa analice con realismo qué tipo de contrato
satisface de manera mis adecuada sus necesidades, buscando posterior-
mente aquel instrumento de financiacién (sea o no asegurador) que sea
capaz de satisfacer esas necesidades, ofreciendo un mejor servicio a un
menor coste.

Proponemos, por tanto, la aplicacion al campo de los fondos de pen-
siones, del mismo principio de libre competencia que tan buenos resulta-
dos ha dado en otras areas del mercado. Solo de esta manera aquellas ins-
tituciones (sean o no companias aseguradoras) mas eficaces seran capaces
de proporcionar el servicio mds adecuado en el mercado, asi como de ofre-
cer nuevos y mis perfeccionados productos que satisfagan esa rica varie-
dad de necesidades en constante cambio y evolucion, que es tipica de los
tiempos actuales.

V. LA PROBLEMATICA DE LA INVERSION DE LOS FONDOS PRIVADOS
DE PENSIONES

En este apartado estudiaremos, en primer lugar, las caracteristicas mas impor-
tantes de los fondos privados de pensiones en lo que se refiere a su inver-
sion. En base a estas caracteristicas, se analizardn las ventajas e inconve-
nientes de los diferentes tipos de inversion que tradicionalmente han sido
utilizados para los fondos de pensiones. Por Gltimo, se comentara la nece-
sidad de elaborar una politica de inversion, compatible con los objetivos y
la naturaleza actuarial del plan.
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a) Caracteristicas de los fondos de pensiones

Los planes de pensiones suponen obligaciones permanentes a largo plazo.
Es claro que todo plan de pensiones garantiza el pago de una pension de
jubilacion a los empleados, una vez que los mismos se hayan jubilado, es
decir, se hayan retirado de la empresa y hayan dejado de trabajar. Dado que
muchos empleados adscritos al plan pueden ser relativamente jovenes (entre
20 y 40 afios), en muchos casos han de transcurrir periodos de 30 e inclu-
so de 40 anos antes de que los mismos se jubilen y tengan derecho a per-
cibir los mencionados beneficios.

Por otro lado, y en relacion con los empleados que ya se han jubilado,
el pago de las correspondientes pensiones suele igualmente realizarse a lo
largo de un periodo dilatado de tiempo, que normalmente puede durar de
15 a 20 anos. Por ello, e incluso en relacion con aquellos planes de pen-
siones a los que no se incorporasen empleados jovenes, podrian transcu-
rrir de 40 a 50 anos antes de que la Gltima pension fuera pagada al altimo
sobreviviente del plan. En los planes de pensiones de la vida real, en los
cuales se produce la entrada de nuevos empleados que a largo plazo com-
pensa la jubilacion de los que alcanzan la edad de retiro, el caracter per-
manente del plan de pensiones se hace muy claro. Podemos concluir, por
tanto, que todo plan de pensiones supone la existencia de unas obligacio-
nes a muy largo plazo, y en muchos casos permanentes.

Otra caracteristica de los planes de pensiones estriba en la limitacion
que normalmente se efectia en el derecho de propiedad de los fondos acu-
mulados en el plan, y en relacién con la empresa que lo ha patrocinado.
Asi, en aquellos paises en los cuales los planes de pensiones estan regula-
dos por la ley, se suele establecer la imposibilidad de que, una vez que los
fondos del plan de pensiones han sido invertidos, los mismos puedan ser
liquidados y retirados por la empresa que ha establecido el plan.

Esto no significa, sin embargo, que la empresa patrocinadora del plan
pierda todos los derechos en relacion con la disposicion del fondo. Y a
menudo sus patrocinadores conservan el derecho a transferir los fondos de
una a otra institucion financiera. Es mas, en muchos casos no se considera
adecuado transferir totalmente a un tercero la gestion financiera del fondo,
de manera que la empresa que lo ha establecido interviene de forma direc-
ta a la hora de decidir en qué tipo de inversiones se va a materializar el fon-
do constituido por el plan de pensiones.

Una tercera caracteristica importante en relacion con la inversion de los
fondos de pensiones radica en las reducidas necesidades de liquidez que
suelen experimentar los mismos. Y es que todo fondo de pensiones recibe
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unos ingresos (contribuciones de la empresa y rendimientos financieros de
las inversiones) que son bastante bien previsibles de un afio para otro. Por
otro lado, y en lo que se refiere a las salidas o gastos del fondo, también
son en gran medida previsibles, en base a las estimaciones que ha de rea-
lizar el actuario para calcular las contribuciones que ha de efectuar la empre-
sa contratante. Desde luego que los gastos a que se ve sometido el fondo
son previsibles con menor exactitud que los ingresos financieros del mis-
mo. Sin embargo, puede esperarse que, a lo largo de un periodo de tiem-
po suficientemente prolongado, estos gastos se correspondan muy de cer-
ca con las estimaciones realizadas por el actuario, especialmente si éstas se
modifican, cuando la experiencia del plan asi lo aconseje.

Otra caracteristica de los fondos de pensiones radica en que los mismos
tienden a crecer de forma constante a lo largo del tiempo. Significa ello que
son muy pocos los que han alcanzado el punto en el cual los ingresos (con-
tribuciones y rendimientos financieros) se equilibran con los gastos (pen-
siones pagadas a los beneficiarios). Son muy pocos los fondos de pensiones
que han alcanzado la «etapa de madurez» y, como consecuencia, en la mayor
parte de los mismos existe un flujo continuo de tesoreria, que esta disponi-
ble para la inversion. Esto es importante, ya que permite cambiar la estrate-
gia de la inversion del fondo, modificando la proporcidon en que se encuen-
tran los distintos tipos de inversion, simplemente invirtiendo los nuevos
ingresos de la forma deseada, sin afectar para ello a la proporcion entre las
distintas inversiones ya realizadas en el fondo. La flexibilidad que se consigue
en la cartera de inversion del fondo es, de esta forma, relativamente grande.

A pesar de que, en general, la cuantia de los fondos tienda siempre a
crecer, hemos de hacer la importante salvedad de que, en numerosas oca-
siones y debido a violentas fluctuaciones econémicas, pueden producirse
a veces situaciones de dificultad financiera para un fondo de pensiones. Asi,
en las etapas de recesion suelen disminuir las contribuciones realizadas por
las empresas a los fondos de pensiones, ya que las mismas se encuentran
en peor situacion econémica. A este efecto se aniade el incremento en los
gastos que muchas veces se produce en este tipo de situaciones econémi-
cas, como consecuencia de las jubilaciones anticipadas, gastos por invali-
dez o simples retiradas de grupos. Ademas, el cuadro se completa con la
tendencia observada en estas circunstancias hacia una reduccion conside-
rable en el valor de mercado de los titulos financieros y valores reales en
que suelen estar invertidos los fondos de pensiones. Estas circunstancias
aconsejan, como luego veremos, establecer unas reservas de seguridad en
todo plan de pensiones, para asegurar la solvencia del mismo en las etapas
de depresion econdmica.
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Hay que senalar el impacto de las ventajas fiscales que se conceden a
los fondos de pensiones en aquellos paises en los que los mismos han sido
regulados racionalmente. Asi, es comin encontrar una exencion fiscal en
lo que se refiere tanto a los ingresos financieros procedentes de las inversio-
nes del fondo, como a las plusvalias o puras ganancias de capital, proce-
dentes de revalorizaciones en los correspondientes valores de mercado.
Esto es importante, sobre todo de cara a aquellas inversiones que normal-
mente son lanzadas al mercado con un tipo mas reducido de rentabilidad
financiera, pero con ventajas de naturaleza fiscal, y que no serfan de inte-
rés en lo que a la inversion de los fondos de un plan de pensiones se refie-
re, dado el privilegiado tratamiento fiscal del mismo.

Por Gltimo, se ha observado que los beneficios de un plan de pensiones
generalmente tienden a aumentar con el indice del coste de la vida. Esto
siempre es asi en lo que se refiere a la actualizacion de los beneficios deven-
gados antes de la jubilacion (si es que la formula elegida para el cilculo de
la pension se basa de alguna forma en los salarios finales). En lo que se
refiere a las pensiones que estan en curso de pago, existe una creciente ten-
dencia a revalorizarlas en la medida en que lo permitan las ganancias actua-
riales y las posibilidades financieras del fondo. Por todo ello, como el cos-
te de revalorizar las pensiones tendra en Gltima instancia que ser financiado,
bien mediante contribuciones mas elevadas por parte de la empresa o bien
mediante mayores ingresos financieros, es claro que la inversion de los fon-
dos del plan de pensiones debera realizarse, a igualdad de circunstancias,
de manera que permita, en la medida de lo posible, revalorizar las pensio-
nes a partir del momento del comienzo del pago de las mismas.

b) Distintos tipos de inversiones adecuados para los fondos

De acuerdo con lo analizado en el apartado anterior, podemos concluir que
los tipos de inversion apropiados para los fondos de un plan de pensiones
deben reunir las siguientes caracteristicas:

a) Ser, de alguna manera, liquidables. Sin embargo, dado que en general
los fondos de pensiones tienen pocas necesidades de tesoreria, una liqui-
dez inmediata de las inversiones no es estrictamente necesaria.

b) Proporcionar, a largo plazo, un alto nivel de seguridad en lo que se refie-
re a valor capital y al rendimiento financiero. Debido a las reducidas
necesidades de liquidez, las fluctuaciones a corto plazo de los valores
de capital y de los ingresos financieros no tienen mayor trascendencia.
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Sin embargo, a largo plazo las inversiones han de ser tales que propor-
cionen una rentabilidad segura y predecible.

¢) Proporcionar la mayor estabilidad posible en lo que se refiere a la capa-
cidad adquisitiva de las cantidades invertidas, y que sea compatible con
la necesaria seguridad que ha de caracterizar a las inversiones de un plan
de pensiones.

Teniendo en cuenta estos tres requisitos y las caracteristicas estudiadas
en el apartado primero, las principales inversiones en las que se han mate-
rializado los fondos provenientes de planes de pensiones han sido, tradi-
cionalmente, las siguientes:

a) Titulos de renta fija pablicos y privados.

b) Titulos de renta variable.

¢) Bienes inmuebles.

d) Titulos a corto plazo, representativos de tesoreria y otros instrumentos
del mercado monetario.

En la tabla que se acompana en la pagina siguiente recogemos un estu-
dio comparativo de estos distintos tipos de inversion, en lo que se refiere a
su liquidez, grado de seguridad de su valor capital y rentabilidad financie-
ra. A continuacion vamos a estudiar con mas detalles algunas cuestiones
relevantes que no estan recogidas en el mencionado cuadro.

1. Titulos de renta fija y titulos de renta variable

Hay que senalar que, con gran diferencia, la mayor proporcion de inver-
siones de fondos de pensiones en todo el mundo estd constituida por accio-
nes y obligaciones. Sin embargo, y como consecuencia de la actual rece-
sidn econdmica, se estd empezando a dar mas atenciodn a las inversiones en
bienes inmuebles.

Tradicionalmente, se venia considerando que los titulos de renta varia-
ble constituian una inversion mas adecuada para los fondos de los planes
de pensiones. Se argumentaba que la rentabilidad financiera procedente de
las acciones excedia, de forma significativa, a la rentabilidad financiera de
los titulos de renta fija, a lo largo de un periodo de tiempo suficientemente
largo. Igualmente se argumentaba que las acciones constituian un tipo de
inversion, que era mas facilmente defendible de las desvalorizaciones mone-
tarias. Sin embargo, las experiencias mas recientes han puesto en duda todas
estas reglas practicas. En concreto, distintos estudios de teoria econoémica
han demostrado que los titulos de renta variable tan s6lo proporcionan una
defensa contra la inflacion durante las primeras etapas expansivas del ciclo
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econdmico. De manera que una vez que se ha entrado en el proceso de
recesion econdmica, los tipos de interés del mercado crecen de una forma
incontrolada, produciéndose una desvalorizacion generalizada en los titu-
los de renta variable, cuyo valor de mercado en términos reales muchas
veces se reduce a una fraccion del que tenian al comienzo de la fase expan-
siva del ciclo.?0

Los titulos de renta fija, por su parte, tienen la ventaja de que garantizan
el valor capital de la inversion, aun cuando, histéricamente, su rentabilidad
financiera haya quedado muchas veces por debajo de la rentabilidad real
que podia obtenerse en el mercado (especialmente en relacion con las obli-
gaciones a un plazo de tiempo muy prolongado, y durante periodos de alta
inflacion). De ahi la tendencia hacia la inversion en titulos de renta fija, cuyo
vencimiento se produce en periodos de tiempo mas cortos. Y es que la
inversion en obligaciones con un plazo de amortizacion de cinco a diez
anos, se ha convertido en la base de la inversion de los fondos proceden-
tes de planes de pensiones, de acuerdo con el método del «nuevo dinero»,
que ya se ha expuesto en el apartado IV. Sin embargo, hemos de senalar
que ningun titulo de renta fija supone una defensa segura contra la infla-
cion, en lo que a su valor de mercado se refiere. Solamente un titulo de ren-
ta fija cuya rentabilidad estuviera indexada de acuerdo con la inflacion,
podria ser considerado como Optimo desde el punto de vista de la inver-
sion de los fondos de un plan de pensiones. Tan solo el Estado podria emi-
tir este tipo de titulos, y hasta ahora se ha mostrado muy reacio a hacerlo.?”

En lo que se refiere a los titulos de renta fija emitidos por instituciones
privadas, hay que senalar que son de muy variado tipo (cédulas hipote-
carias, obligaciones emitidas por empresas comerciales, etc.). La caracte-
ristica mas importante de este tipo de titulos es que poseen un riesgo ma-
yor que los titulos de la deuda publica del Estado, por lo que suelen
proporcionar una rentabilidad mas alta. Hay que sefalar que en algunos
paises la emision de obligaciones por parte de las entidades privadas no
se produce con el volumen que seria necesario para satisfacer las necesi-

26 En este sentido, debe destacarse el alto valor explicativo de la <Teoria austriaca del
ciclo econémico», desarrollada por F.A. Hayek en Prices and Production y en Profils,
Interest and Investment, publicadas en Londres por Augustus M. Kelley en 1933 y 1939,
respectivamente.

7 La emision de estos «Titulos especiales indexados» ya fue defendida para Espana,
hace mis de 20 anos, por Jests Huerta Pefia en su obra Estudio sobre las pensiones de
vejez y supervivencia, publicada por el autor en 1960, pp. 31 y ss. Mds recientemente,
véase R.D. Mann, dndex Linked Bonds: Snare and Delusion», Journal of Economic Affairs,
L.E.A., Londres, octubre 1982.

142



PLANES DE PENSIONES PRIVADOS

dades de inversion de los fondos de pensiones, que de esta forma han de
recurrir principalmente a la inversion en titulos de renta fija emitidos por el
Estado.

2. Bienes inmuebles

En lo que respecta a la inversion de una parte de los fondos de los planes
de pensiones en bienes inmuebles, hay que indicar que hasta ahora ésta no
ha sido importante, sobre todo debido a la falta de experiencia en la
administracion de este tipo de bienes, asi como a la dificultad de convertirlos
rapidamente en tesoreria si es que ello fuera necesario. Sin embargo, recien-
temente se ha comenzado a dar una mayor importancia a este tipo de inver-
siones, especialmente porque se piensa que la inversion en bienes reales
puede dar lugar a una diversificacion gradual de los fondos del plan de pen-
siones, que es muy favorable a largo plazo. Ademis, se tiene la impresion
de que las inversiones en bienes inmuebles constituyen un medio muy ade-
cuado para preservar el valor real de lo invertido en los mismos, y esta muy
generalizada la idea de que los bienes inmuebles se revalorizan cada afo,
al menos en la cuantia del indice medio de inflacion.

Sin embargo, la inversion en bienes reales sigue suponiendo un pro-
blema de cara a los fondos de pensiones. Por un lado, el tamano de la «uni-
dad de inversion» suele ser demasiado grande para que se invierta tan s6lo
una parte del fondo en el mismo, si es que la inversion no se realiza por
una compania de seguros o a través de un fondo de inversion inmobiliaria.
Por otro lado, existen complicaciones de naturaleza adicional: la propiedad
inmueble que existe en el mercado es muy variada, y en realidad podria
decirse que no existen dos propiedades exactamente iguales. Ademas, los
bienes inmuebles estin sometidos a grandes influencias imprevisibles, de
naturaleza local (evolucion de las ciudades, plan urbano de las mismas) o
nacional (una ley de control de rentas podria poner en claro peligro la ren-
tabilidad financiera de una inversion en bienes de naturaleza inmueble).
Finalmente, los bienes reales son mas dificiles de vender y de comprar, su
mercado es mas complejo, y una equivocacion en lo que se refiere a la trans-
mision de los mismos podria dar lugar a consecuencias financieramente
muy dolorosas para el fondo de pensiones.?8

28 Estas y otras consideraciones pueden verse en el trabajo de J.G. Gay Develop-
ments in Investment Policy during the Last Decade», publicado por el Journal of the Ins-
titute of Actuaries, vol. 85, p. 370.
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¢) La definicion de una politica de inversiones para el fondo

Es claro que, en Gltima instancia, la definicion de una politica adecuada de
inversiones para el fondo depende de la empresa que ha constituido el
plan de pensiones. Esta empresa puede haber decidido financiar su plan
de pensiones a través de una compania aseguradora. En este caso sera la
compania aseguradora la que habra de resolver el problema de la inver-
si6én de los fondos procedentes del plan de pensiones, de acuerdo con los
objetivos del mismo, la legislacion vigente en materia de seguros, las carac-
teristicas tipicas de un plan de pensiones y las de las distintas clases de
inversion estudiadas en el apartado anterior. También es posible que el
fondo esté gestionado por un fideicomiso, que haya delegado total o par-
cialmente las funciones de inversidon a un banco o a otra institucion de
naturaleza financiera.

Sea quien sea quien, en ultima instancia, tome las decisiones en lo que
a la inversion del fondo se refiere, es claro que el objetivo esencial puede
definirse de la siguiente forma: conseguir la maxima rentabilidad financie-
ra compatible con un grado de riesgo conservador. Lo que se entiende por
«grado de riesgo conservador variard, desde luego, de empresa a empresa,
y se manifestara, entre otras cosas, por el sistema de financiacion del plan
de pensiones elegido (por ejemplo, utilizando o no una compania de segu-
ros). Sin embargo, los especialistas en la inversion de fondos de pensiones
ya saben que las bandas de riesgo entre las que puede moverse la inver-
sion de un plan de pensiones, son, en general, bastante conservadoras. Y
es que, asi como el futuro de la mayor parte de las inversiones, es en gran
medida incierto en lo que se refiere a su rentabilidad financiera y al man-
tenimiento del correspondiente valor capital, el valor de las pensiones que
se van garantizando a los miembros del plan, es completamente cierto y se-
guro. De manera que seria fatal que llegara la época de pagar las pensio-
nes garantizadas y no se contase con los medios financieros necesarios para
ello, como consecuencia de las pérdidas producidas en las inversiones del
fondo. De ahi que exista la sensacion de que es preferible sacrificar una
parte significativa de los posibles ingresos financieros en aras a conseguir
una mayor seguridad en las inversiones.

Las decisiones que en concreto deberian tomarse a la hora de definir
una politica estratégica de inversiones para un fondo de pensiones, impli-
carian el dar respuesta adecuada a las siguientes cuestiones:

a) ;Qué proporcion del fondo se invertird en titulos de renta fija y cudl se
invertird en titulos de renta variable y bienes inmuebles?
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b) Qué parte de los titulos de renta fija estaran emitidos por el Gobierno
y cudles estarin emitidos por empresas privadas?

¢) ;Qué periodo de duracion hasta la amortizacion se elegira para los titu-
los de renta fija?

d) Enlo que se refiere a la inversion en bienes reales, ;qué parte de la mis-
ma se realizara en terrenos?, ;qué parte de la misma se realizard en pisos
y edificios?, squé parte de la misma se realizara a través de participaciones
en fondos de inversion inmobiliaria y cédulas hipotecarias?

e) ;Qué tipo y clases de titulos de renta variable habrin de comprarse?

) ¢Qué sectores de la economia habran de ser evitados?

g) ¢En qué momento habran de realizarse las compras necesarias?

A la hora de responder a todas estas preguntas habrd que tener en cuen-
ta los factores de riesgo implicados, y en concreto la posibilidad de que
haya que vender de forma inesperada una parte de las inversiones del fon-
do para atender a pagos derivados del plan de pensiones. Otro factor de
riesgo es el posible impacto de la inflacidn, que reduce el valor capital de
la inversion a la vez que presiona para que aumenten los beneficios garan-
tizados a los empleados. También hemos de mencionar la posibilidad de
que la empresa patrocinadora del plan pueda llegar a encontrarse en difi-
cultades financieras y no pueda seguir atendiendo a las contribuciones
que el fondo de pensiones exija. Por Gltimo, hay que sefalar las condi-
ciones generales de la economia que pueden dar lugar a caidas pronun-
ciadas en los valores bursitiles durante periodos de tiempo mas o menos
prolongados.

En base a estos factores de riesgo y a las circunstancias concretas del
plan de pensiones y de la empresa que lo haya patrocinado, habra que
decidir la cuantia necesaria de la reserva de seguridad con que habra que
dotar al fondo. Esta «eserva de seguridad» estard constituida por un por-
centaje significativo de las inversiones del fondo, invertido en titulos de
renta fija, facilmente liquidables, con una alta garantia y un periodo de
maduracién no muy prolongado. La razén de ser de esta reserva radica
en la necesidad de dotar al fondo con una inversion facilmente liquida-
ble, y cuyo valor capital no sufra grandes oscilaciones. Solo de esta ma-
nera se podra hacer frente a incrementos imprevistos en los gastos deri-
vados del fondo, sin tener necesidad de liquidar otras inversiones del plan
que sean mds arriesgadas.?’

2 En relacion con este tema de la reserva de seguridad, merece destacarse la Prime-
ra Directriz del Consejo de la Comunidad Econémica Europea de 5 de marzo de 1979 y
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En lo que se refiere al porcentaje de inversion en titulos de renta varia-
ble, es imprescindible la utilizacion de las modernas técnicas de la teoria
de las «carteras de valores mobiliarios» («portfolio analysis» en la termino-
logia anglosajona). Estas técnicas permiten una eficaz apreciacion del ries-
go inherente a distintas combinaciones de valores mobiliarios, permitiendo
una diversificacion de la cartera compatible con los grados de riesgo que
han sido previamente elegidos como adecuados.?® Por Gltimo, habra que
considerar detenidamente cuiles son las preferencias y necesidades en lo
que se refiere a la inversion de aquellos valores que mas previsiblemen-
te proporcionen una proteccion contra la inflacion futura esperada.3!

VI. LOS PLANES PRIVADOS DE PENSIONES EN EL MUNDO

El presente apartado es eminentemente descriptivo. En él nos propone-
mos analizar la situacion de los planes de pensiones privados en aquellos
paises en los cuales han alcanzado un desarrollo digno de atencion. Para
efectuar este analisis, hemos considerado cuatro grandes areas geografi-
cas distintas: América del Norte, Hispanoamérica, Europa y, por @ltimo,
el Asia desarrollada. Dentro de cada area, recogemos la situacion de los
paises mas significativos en lo que a los planes privados de pensiones se
refiere.

que se refiere, entre otras, a las «operaciones de gestion de fondos colectivos de jubila-
cion, es decir, las operaciones que, para la empresa implicada, consistan en administrar
las inversiones y especialmente los activos representativos de las reservas de los orga-
nismos que faciliten prestaciones en caso de fallecimiento, en caso de vida o en caso de
cese o reduccion de actividades». Esta Directriz establece la obligacion de disponer, ade-
mis de las reservas técnicas, incluidas las matemadticas, suficientes para hacer frente a los
compromisos contraidos, de una reserva complementaria, llamada Margen de Solven-
cia, representada por el patrimonio libre y por elementos de patrimonio implicitos, para
hacer frente a los riesgos de explotacion. El articulo 19 de la Directriz establece que si la
entidad gestora del fondo asume el riesgo de inversion, el Margen de Solvencia exigido
asciende al 4% de las Reservas Matemadticas, y si no, tan solo al 1%.

30 Los fundamentos tedricos de la moderna teoria del analisis de carteras de valores
mobiliarios fueron desarrollados por William Sharpe, en Stanford, California (Estados
Unidos). Merece especial atencion su trabajo pionero «Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk», publicado por el Journal of Finance en
septiembre de 1964, pp. 425-42. Para un desarrollo sucinto y claro del «Capital Asset Pri-
cing Model», merece destacarse el trabajo de James van Horne Financial Management
and Policy, publicado por Prentice Hall en 1980, pp. 59-71.

31 véase el trabajo del actuario George M. Lingua «Asset Management, en Transdc-
tions of the Society of Actuaries, XXIV, B62-B63.
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a) La situacion de los planes de pensiones en América del Norte

América del Norte constituye un area muy homogénea en relacion con los
planes privados de pensiones. La razon de ser de este fenémeno radica,
sobre todo, en el gran desarrollo de los planes de pensiones en los Estados
Unidos, asi como en las estrechas relaciones econdmicas y culturales exis-
tentes entre Estados Unidos y Canada. Analizaremos con detalle el caso de
los Estados Unidos para pasar a continuacion a resumir la situacion en el
Canada.

1. Los Estados Unidos de América3?

Estados Unidos es el pais mids importante del mundo en cuanto al desarro-
llo de los planes de pensiones privados. Ya en 1875, la American Express
Company establecio el primer plan privado de pensiones en favor de su
personal. Cinco anos después, en 1880, la compania del ferrocarril de Bal-
timore y Ohio sigui6 el ejemplo de la American Express. El primer contra-
to de seguros de rentas diferidas para financiar un plan de pensiones fue
puesto en vigor en 1921 por la Metropolitan Life Insurance Company, sien-
do lanzado al mercado un producto muy semejante tres anos después, en
1924, por la Equitable Life Assurance Society.

A lo largo de los 50 afios siguientes, los planes privados de pensiones
crecieron de forma espectacular y continuada en los Estados Unidos. En
1929 existian 397 planes privados de pensiones en vigor, que cubrian a cer-
ca del 10% de los empleados que no estaban dedicados al sector primario.
En los 20 afnos siguientes, los planes de pensiones privados ampliaron su
cobertura al 25% de la poblacion trabajadora, y en la actualidad puede esti-
marse que un 48% de la totalidad de los empleados estdn cubiertos por pla-
nes privados de pensiones. En los Estados Unidos se considera, hoy en dia,
que el desarrollo y el mantenimiento de un plan privado de pensiones es
un aspecto esencial dentro de cada empresa: el plan privado de pensiones

32 Sobre la situacion de los planes privados de pensiones en los Estados Unidos, pue-
de verse el excelente articulo de Dallas L. Salisbury titulado «The Private Pension System
in the United States», aparecido en el nimero de septiembre de 1982 de la revista Bene-
[fits International. También es de interés el articulo de Carl R. Bede titulado «Design Cons-
traints of ERISA», publicado por el Education and Examination Committee of the Society
of Actuaries, Chicago, 1980. Como caso particular, es interesante analizar el plan priva-
do de pensiones establecido para la Ford Motor Company, publicado por la Society of
Actuaries en 1981.
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se considera como un instrumento necesario para mantener la competiti-
vidad en el mercado, que posee una extraordinaria importancia por su tras-
cendencia laboral, social y financiera.

Se estima que el coste de los planes privados de pensiones en vigor en
Estados Unidos supera los 100.000 millones de doélares al ano (es decir,
mas de 15 millones de millones de pesetas al ano). Para regular el de-
sarrollo de los planes privados de pensiones, aparecié en 1974 la Emplo-
yee Retirement Income Security Act» (Ley de Seguridad de Ingresos de Jubi-
lacion de los Empleados), mas conocida con la abreviatura de ERISA. De
acuerdo con la ERISA, cualquier programa que garantizaba de una mane-
ra o de otra pensiones de jubilacion, estaba considerado como un plan pri-
vado de pensiones. En concreto, fueron tres los subgrupos que se reco-
nocieron por esta ley:

— Los planes privados de pensiones que definian el beneficio o la jubila-
cion, y en los que las empresas soportaban el riesgo de una reducida
rentabilidad financiera.

— Los planes privados de pensiones en los que se definia la contribucion
pero no asi el beneficio de jubilacion, y en los que eran los empleados
los que soportaban el riesgo de naturaleza financiera.

— Los planes de pensiones individuales, en los que los empleados hacian
individualmente las contribuciones y soportaban el riesgo financiero.

La ERISA exigi® un conjunto muy riguroso de requisitos, sobre todo en
lo que se referia a la administracion e informacion en torno a los diferentes
extremos de cada plan. Esto dio lugar a varias consecuencias: en primer
lugar, motivo un incremento extraordinario de los gastos de administracion,
que en muchos casos aumentaron en un 1.000%; en segundo lugar, se esta-
blecieron una serie de disposiciones, en virtud de las cuales se crearon
importantes responsabilidades para los administradores de los planes de
pensiones (esto también se materializd6 en un aumento de los costes admi-
nistrativos). Y en tercer lugar, se increment6, asimismo, el coste medio del
plan, como consecuencia de la regulacion dada en la ERISA en relacion con
la financiacion de los planes, los requisitos para participar en los mismos,
etc. Ademas, y como comentaremos mas despacio en el apartado VII de
este trabajo, se cred la Pension Benefit Guaranty Corporation. Como resul-
tado de toda esta legislacion, se produjo una disminucion temporal en el
ritmo de creacion de nuevos planes de pensiones, aun cuando los que se
mantuvieron en vigor mejoraron mucho en su financiacion, seguridad y sol-
vencia.
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En lo que respecta al disenio de los planes de pensiones, éste era muy
variado hasta 1974. A partir de la entrada en vigor de la ERISA, el disefio de
los diferentes planes de pensiones ha pasado a ser muy parecido.

De acuerdo con la ERISA, por ejemplo, se tiene derecho a participar en
el plan de pensiones siempre y cuando se tenga una edad superior a los 25
anos y se lleve trabajando en la empresa mas de un ano, o mas de 1.000
horas a computo anual. En lo que se refiere al posible derecho de los emple-
ados a las contribuciones o a las reservas matematicas del fondo que sean
asignables a aquéllos, la ERISA les reconoce la totalidad de las mismas, siem-
pre y cuando hayan desempefiado al menos 10 anos de servicios para la
empresa que ha patrocinado el plan. Existe otro sistema de asignacion, de
naturaleza optativa, en virtud del cual se reconoce un 25% de las reservas
o contribuciones después de haber transcurrido cinco anos de servicio, reco-
nociéndose un 5% adicional por cada ano de servicio de los siguientes cin-
co, y aumentandose a un 10% en los anos décimo al decimoquinto (de mane-
ra que se conseguiria tener derecho al 100% de las reservas o contribuciones
después de quince anos de trabajo para la empresa). La tercera alternativa
en este aspecto es la de reconocer al empleado el 50% de las reservas o con-
tribuciones cuando la edad del mismo, mas los afios de servicio prestados,
es igual a 45, o cuando al menos se han completado 10 anos de servicio
para la empresa contratante, anadiéndose un 10% por cada afno adicional
de servicio; de manera que el empleado tiene derecho a un 100% de las
reservas o contribuciones después de un maximo de quince afios.

La edad de jubilacion establecida es la de 65 anos, aun cuando se per-
miten las jubilaciones anticipadas. Otra caracteristica de los planes de pen-
siones privados norteamericanos es que se suelen combinar en una misma
empresa diferentes sistemas. Asi, por ejemplo, un plan en el cual se define
el beneficio de jubilacion, y otro en el que se define la contribucion, con
caracter complementario del anterior. De las 50 mayores empresas nortea-
mericanas, 38 tenian este tipo mixto de planes.

Los planes privados de pensiones ofrecen, en los Estados Unidos, un
conjunto bastante variado de beneficios: jubilacién normal o anticipada,
pensiones de invalidez y beneficios complementarios (pensiones de viu-
dedad anterior y posterior a la jubilacion y pensiones de orfandad). Asi, en
1979 los planes de pensiones privados norteamericanos estaban pagando
algln tipo de beneficio (pension de jubilacion, de viudedad, de invalidez,
etc.) a mas de 14 millones de personas, y con un coste anual de 60.000 millo-
nes de dolares.

En lo que se refiere a los instrumentos de financiacion, se estima que los
planes privados de pensiones cubren a unos 50 millones de trabajadores
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en Estados Unidos. De ellos, unos 27,5 millones estan cubiertos por planes
de pensiones financiados a través de Companias de Seguros de Vida.

Los dos tipos mas generalizados de planes privados de pensiones son
aquellos en los cuales se define el beneficio de jubilacion y aquellos en los
que se define la contribucion.

Dentro de los planes que definen la jubilacion, los mas comunes son
aquellos en los cuales la formula para determinar la pensién de jubilacion
se basa, bien en una especifica cantidad de doélares por cada afio de servi-
cio, bien en una funcion del salario final.

Los planes en los que se definen las contribuciones son de diversos tipos.
Asi, puede distinguirse el caso en el que las contribuciones anuales al plan
vienen determinadas en funcion del beneficio que haya obtenido cada afio
la empresa patrocinadora del mismo. Otra clase de este tipo de planes es
aquella en la cual los empleados contribuyen voluntariamente con un por-
centaje (generalmente, del 2% al 6%) de sus ingresos mensuales. En este
caso es comun que la empresa también realice contribuciones al plan,
generalmente situadas en un 50% (o a veces en un porcentaje superior) del
total de contribuciones realizadas por los empleados. Y por Gltimo hay que
mencionar aquellos casos en los cuales la empresa contribuye al plan de
pensiones mediante la aportacion anual al mismo de acciones de la propia
empresa. Estas acciones son posteriormente asignadas en cuentas de natu-
raleza individual a cada uno de los participantes en el plan ((Employee Stock
Ownership Plans» —ESOPs— y «Tax Reduction Act Stock Ownership Plans»
—TRASOPs—).

En general, la ERISA hizo mas facil para los empleados la percepcion de
pensiones; ademas, facilitod la movilidad de los empleados y tuvo en cuen-
ta el hecho de que los planes de pensiones privados no pueden cubrir a la
totalidad de los trabajadores. Asi, la ERISA excluyo en su regulacion a los
empleados jovenes y a aquellos trabajadores a tiempo parcial que no iban
a desempenar sus servicios de forma permanente en las empresas patroci-
nadoras. Pero se tuvieron en cuenta las especiales necesidades de los emplea-
dos autonomos, creindose unas cuentas individuales de jubilacion que se
conocen con el nombre de (HR-10 Keogh Plans», y que permiten a los emple-
ados auténomos la acumulacion de unos activos financieros para atender
a su jubilacion en condiciones muy favorables. Este mismo objetivo fue faci-
litado posteriormente todavia mds con la aparicion de las dndividual Reti-
rement Accounts» (IRAs).

La ERISA también establece una serie de requisitos en lo que se refiere
a la financiacion del plan de pensiones; en concreto, la ley exige que las
pensiones se financien conforme las mismas se devengan, asi como que se
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amorticen las obligaciones de naturaleza actuarial que estan sin financiar.
Estas obligaciones sin financiar suelen surgir como consecuencia de modi-
ficaciones en el plan, o como resultado de dar caricter retroactivo a los
beneficios del mismo. De acuerdo con la ERISA, la amortizacion de las obli-
gaciones actuariales que todavia no se han financiado debe realizarse a lo
largo de un periodo de 30 anos, y en lo que se refiere a las minusvalias finan-
cieras, han de amortizarse a lo largo de 15 afios.

Ademas, existen regulaciones bastante exigentes en lo que se refiere a
la informacion que hay que proporcionar en relacion con los planes de pen-
siones. Asi, de acuerdo con las opiniones nimeros 28 y 26 de la Accoun-
ting Principles Board, se exige que las obligaciones de los planes privados
de pensiones en los cuales se define el beneficio o jubilacion, asi como los
correspondientes activos financieros acumulados por los mismos, han de
calcularse de acuerdo con un método actuarial de evaluacion del coste,
debiéndose recoger la correspondiente informacion en notas a pie de pagina,
en los balances y memorias que presentan las empresas a sus accionistas.

En lo que se refiere a la inversion en activos financieros, se estima que
en 1981, el total de los activos financieros de los planes de pensiones pri-
vados estadounidenses superaba los 520.000 millones de doélares. Unos
5.200 planes privados de pensiones incluian mas de 1.000 participantes, es-
tando la mayoria de ellos financiados al 90%. En lo que se refiere a los pla-
nes privados de pensiones mas pequenos, su situacion es aiin mas solven-
te, ya que la mayoria de los mismos se encuentran financiados al 100% (es
decir, sin ninguna obligacion actuarial de naturaleza suplementaria pen-
diente de financiacién). Ademas, y como consecuencia de la afluencia de
fondos que implicaba el desarrollo de los planes privados de pensiones, se
han producido importantes cambios en el mercado financiero norteameri-
cano. Asi, por ejemplo, han ido apareciendo nuevos productos, para satis-
facer las necesidades que los planes de pensiones tenian: obligaciones con
cup6n cero, fondos de inversiones del mercado de dinero, instrumentos
hipotecarios mas desarrollados, etc.

Prueba de la importancia que han adquirido los planes privados de pen-
siones como instrumentos de financiacion en el mercado financiero norte-
americano, es que los mismos poseen un 4% de la totalidad de los titulos
de renta fija que han sido emitidos por el Estado; mis de un 24% de la tota-
lidad de las obligaciones emitidas por las empresas industriales y comer-
ciales; un 12,4% de los titulos de renta variable o acciones de estas mismas
empresas, y un 3% de las hipotecas en vigor en el mercado.

En relacion con los requisitos basicos, para que un plan de pensiones
privado se considere «cualificado» desde el punto de vista de la ERISA y de
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las disposiciones fiscales norteamericanas, es necesario que, en primer lugar,
el plan de pensiones se materialice en un documento escrito; en segundo
lugar, que tenga una naturaleza permanente, es decir, una duracion indefi-
nida; en tercer lugar, que los activos del plan estén «segregados», es decir,
estén separados de aquellos otros activos de la empresa que haya patrocina-
do el plan; en cuarto lugar, el plan no debe discriminar en contra de un
namero determinado de empleados, sino que ha de cubrir de manera obje-
tiva a la totalidad de los empleados de la empresa; y, por Gltimo, es nece-
sario que se definan de una forma objetiva los beneficios o las contribu-
ciones que va a conceder el plan.

Podemos concluir, por tanto, que a partir de la entrada en vigor de la
ERISA en 1974, se dio un importante paso adelante en lo que se refiere al
incremento de la solvencia y al aumento de garantias de los planes priva-
dos de pensiones que existian en Estados Unidos, especialmente de aqué-
llos financiados al margen de companias aseguradoras. Y es que, en lo que
se refiere a los planes privados de pensiones asegurados en companias de
seguros de vida, habian funcionado siempre con una absoluta solvencia
(véanse las consideraciones que hacemos en torno a los diferentes instru-
mentos de financiacion en el apartado IV).

2. El caso de Canada3?

Quiza la peculiaridad mds importante en relacion con los planes de pen-
siones privados en Canada, es que los mismos estan sometidos a una regu-
lacion de naturaleza provincial. Asi, la primera ley de planes de pensiones
privados aparecio el 1 de enero de 1965 en Ontario. Al afo siguiente apa-
recio otra disposicion semejante en la provincia de Quebec; en 1967 se regu-
laron en la provincia de Alberta; en 1969, en la de Saskatchewan; en 1970,
en Manitoba, y, por Gltimo, en 1976, en Nueva Escocia.

En relacion con un grupo reducido de sectores, en concreto la banca,
las comunicaciones o el transporte, los planes de pensiones privados estan
sometidos a una regulacion de naturaleza federal que entr6 en vigor el 1 de

33 Sobre la situacion de los planes de pensiones privados en Canada puede verse el
interesante trabajo de Lawrence E. Coward, titulado The Pension Benefils Acts in Cana-
da, publicado por la Society of Actuaries, en Chicago, 1981; y también el trabajo de
Howard A. Dade, titulado The Canada Pension Plan, publicado por la misma institu-
cion, en el mismo lugar y afo. Por dltimo, puede verse el nimero de octubre de 1982 de
Employee Benefits Plan Review, publicada en Chicago.
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octubre de 1967, y se conoce con el nombre de Pension Benefits Standards
Act of the Federal Government».

La regulacion de las diferentes leyes provinciales de los planes privados
de pensiones es bastante paralela a la de la ERISA norteamericana, aun cuan-
do existen algunas diferencias de interés. Asi, el plan ha de financiarse con-
forme se devenguen las correspondientes pensiones, pero si existen obli-
gaciones suplementarias pendientes de financiacion, éstas han de amortizarse
en un periodo no inferior a los quince afos.

En cuanto a la inversion de activos financieros procedentes de los pla-
nes privados de pensiones, existe un limite en lo que se refiere a la inver-
sion en una Unica empresa, establecido en el 10% del valor del capital de
la misma. Ademas, no puede invertirse mas del 4% del fondo en un bien
concreto de naturaleza real.

Recientemente se ha creado la CAPSA («Canadian Association of Pen-
sion Supervisory Authorities»), que no es sino una asociacion de los repre-
sentantes de las administraciones provinciales en lo que a los planes de pen-
siones privados se refiere. La finalidad de esta asociacion es la de procurar
una mayor uniformidad en la reglamentacion de los planes privados de pen-
siones a lo largo de todo el Canada. La CAPSA solo tiene funciones de natu-
raleza consultiva, aunque estd desempenando un papel muy activo a la hora
de promocionar nuevas disposiciones legislativas —mds ajustadas a las nece-
sidades del momento—y de hacer mas compatible la regulacion de las dis-
tintas provincias.

b) La situacion de los planes de pensiones en Hispanoamérica

Los planes de pensiones privados estin mucho menos desarrollados en His-
panoamérica que en América del Norte. Son varias las circunstancias que
explican este fendmeno.

En primer lugar, hemos de mencionar que la situacion econémica en
Hispanoamérica es muy distinta de la norteamericana. La mayoria de los
paises hispanoamericanos son paises en desarrollo, de reducida renta per
capita. Ademas, la estructura de la economia hispanoamericana estd someti-
da a distorsiones profundas de naturaleza monetaria. La inflacién media en
Hispanoamérica es muy elevada, lo cual hace que sea muy dificil el des-
arrollo del ahorro privado a través de los planes de pensiones.

En segundo lugar, en los diferentes paises de Hispanoamérica han
ido apareciendo leyes de Seguridad Social que, siguiendo el modelo espa-
fol o el italiano, pretenden dar una cobertura total a la generalidad de la
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poblacion. En la medida en que en estos paises se estima posible el logro
del citado objetivo, se ha relegado a un segundo plano la posibilidad de
conseguirlo a través de un sistema de pensiones privado.

Y en tercer y Gltimo lugar, hay que destacar la poca experiencia que se
tiene en lo que se refiere a planes privados de pensiones en Hispanoamé-
rica. En muy pocos paises, se tiene conciencia de la importancia que ten-
dria el desarrollo de los planes de pensiones privados; y si éstos han apareci-
do, en la mayoria de los casos se debe, Ginica y exclusivamente, a la iniciativa
de companias multinacionales, la mayor parte de ellas de origen nortea-
mericano, que quieren implantar en los paises hispanoamericanos planes
semejantes a los que, desde hace muchos afos, han puesto en funcionamiento
en otros paises de Europa y Norteamérica.

No obstante las anteriores consideraciones, existen algunos paises en
los cuales, de una manera o de otra, se han desarrollado planes de pensio-
nes de naturaleza privada.

1. Argentina

Argentina es un exponente tipico en lo que se refiere a las caracteristicas
que acabamos de mencionar. En Argentina no existe ninguna regulacion
formal del campo que nos ocupa, y son muy pocas las compafias que han
establecido un plan de pensiones. La mayor parte de las empresas que han
creado un plan de pensiones son multinacionales que trabajan en el extran-
jero y quieren establecer en Argentina un sistema de jubilacion parecido
al que tienen en los otros paises en los que operan. Sin embargo, la situa-
cion de la economia argentina, con una tasa de inflacion entre el 14% y el
17% mensual, hace practicamente imposible la financiacion adecuada de
un plan de pensiones privado. En efecto, muy pocas empresas se atreven
a establecer un fondo de pensiones, especialmente porque la situacion
econdmica es muy confusa y no existen instrumentos de financiacion ade-
cuados (Ia mayor parte de los titulos proporcionan una rentabilidad finan-
ciera que se encuentra por debajo de la tasa de inflacion). Solamente el
Bonex, como titulo de renta fija emitido por el Estado, da lugar a una tasa
real de interés.

Como se podra facilmente comprender, los pocos planes de pensiones
privados en vigor tan solo afectan a los directivos mas importantes de las
empresasy, en general, les garantizan el pago de un capital cuando se jubi-
len, pagadero de una sola vez, y equivalente, por ejemplo, a 7 meses de
salario si llevan 15 o mds afios de servicios, o 10 meses de salario si han
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alcanzado 30 anos de servicios. La explicacion de la mencionada circuns-
tancia de que en caso de jubilacion solo se tenga derecho al pago de una sola
vez de un capital, radica en que no tiene sentido la percepcion de pensiones
de jubilacion en un entorno con tasas de inflacion tan extraordinarias.

2. El caso de Brasil3*

La situacion en Brasil tiene muchas caracteristicas semejantes a las que aca-
bamos de comentar para la Argentina. Sin embargo, existen importantes
diferencias. Asi, por ejemplo, existe en Brasil una importante legislacion
relativa a instrumentos de financiacion de los planes de pensiones priva-
dos. Nos referimos en concreto a la Ley n.° 6.435, que aparecio el 15 de julio
de 1977, asi como a las disposiciones complementarias que posteriormen-
te se promulgaron para desarrollarla. Esta ley regula dos tipos diferentes de
entidades que pueden ser utilizadas para financiar los planes de pensiones
privados: las «entidades cerradas» y las «entidades abiertas.

Las «entidades abiertas» son instrumentos de financiacion de los planes
de pensiones privados sometidos a la jurisdiccion del organismo de con-
trol de seguros. Este organismo de control es conocido en Brasil con el
nombre de Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP); la SUSEP ha
publicado diversas circulares ampliando la regulacion de estas «entidades
abiertas».

Los beneficios que se pueden obtener de estos instrumentos de finan-
ciacion son, o bien pensiones de jubilacion, o bien el pago de capitales en
caso de fallecimiento. Unas y otros se encuentran garantizados mediante
contratos de seguros. La caracteristica mas importante de estos beneficios
es que los mismos vienen expresados en «Obligaciones Reajustables del
Tesoro Nacional> (ORTN), mas que en porcentajes del salario. La razén de
ser de este hecho radica, como es l6gico, en las altas tasas de inflacion que
se experimentan, asi como en la filosofia indexatoria, en la que estd basa-
da la economia brasilena.

No estd permitido en este pais que los contratos de rentas diferidas in-
cluyan clausulas de participacion en beneficios, siendo el interés técnico
aplicable el 6%. Los gastos de administracion estan establecidos en el 15%
como minimo y en el 30% como maximo, dejando aparte el correspondiente
recargo de comision que proceda en cada caso.

34 André E. de Montigny, Employee Benefit Planning in Brazil, Benefits Internatio-
nal, abril, 1983.
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Las «entidades cerradas», por su parte, son instrumentos de financiacion
de los planes de pensiones privados al margen de las companias de segu-
ros de vida. Desde el punto de vista legal, son consideradas como {unda-
ciones» y estan sometidas, por tanto, a las leyes de derecho civil imperantes
en Brasil. Cada «entidad cerrada» tiene un conjunto de directores-adminis-
tradores, cuya intervencion esta regulada por el reglamento de las mismas.
Las entidades cerradas son instituciones sin animo de lucro que necesitan
de la aprobacion del Ministerio de la Seguridad Social, asi como de la ins-
cripcidn en un registro oficial.

La participacion en un plan financiado a través de una «entidad cerrada»
ha de ofrecerse a todos los empleados, siendo necesario que al menos un
50% de los mismos decidan unirse al plan de pensiones para que éste entre
en vigor. En lo que se refiere a los beneficios, el maximo beneficio de jubi-
lacion que se permite por la ley es el establecido por el 100% del salario
final mas el 25% del techo de cotizacion a la Seguridad Social, menos la
correspondiente pension que se reciba de la misma. En lo que se refiere a
las contribuciones, éstas han de ser pagadas al menos en un 30% por la
empresa que ha establecido el plan. Silos empleados contribuyen, sus con-
tribuciones estan limitadas al 3%, 5% 6 7% del salario, si es que éste es infe-
rior a 10 salarios minimos, se encuentra entre 10 6 20 salarios, o es superior
a 20 salarios minimos, respectivamente.

El plan debe de valorarse actuarialmente todos los anos, utilizando cual-
quier método de evaluacion del coste de los estudiados en el apartado II1.
Ademas, una parte de los beneficios del plan debe estar asegurada depen-
diendo del niimero de participantes que se haya incluido en el mismo. Se
permite realizar préstamos a los miembros del plan, con el limite de 3 veces
la paga media, en el ano anterior, del empleado que recibe el préstamo. En
este caso el tipo de interés a aplicar al préstamo debera ser al menos igual
al utilizado para la valoracion actuarial del coste del plan de pensiones. La
suma de todos los préstamos e inversiones en bienes de naturaleza real e
hipotecas no puede superar el 40% de las reservas matematicas del fondo.

Por Gltimo, en lo que se refiere a la inversion, ésta debe estar constitui-
da al menos en un 50% por titulos de renta fija emitidos por el Estado; espe-
cialmente nos referimos a las «Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacio-
nal> (ORTN) y a las «Letras del Tesoro Nacional> (LTN). Se permite, en
porcentajes menores, la inversion en titulos de renta fija emitidos por los
estados y los municipios, asi como la inversion en acciones y obligaciones
de empresas industriales y comerciales (entre un 20% y un 40%).

Vemos, pues, como existe una regulacion bastante minuciosa de los
planes de pensiones privados en Brasil. Esta regulacion ha dado lugar a la
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aparicion de un total de 127 planes de pensiones privados, que cubren a
mas de 2 millones y medio de empleados. De estos planes, 83 se refieren
al sector publico y 44 al sector privado, siendo la cuantia total de los fon-
dos acumulados en torno a 6.000 millones de dolares. La mayor parte de
los planes se encuentra establecida a través de entidades cerradas, es decir,
fundaciones al margen de companias de seguros. Sin embargo, las compa-
fifas de seguros de vida han logrado recientemente la autorizacion para
lanzar al mercado productos mas acordes con la actual situacion brasile-
fia, por lo que es de esperar que su participacion en el mercado de los pla-
nes de pensiones privados crezca significativamente en el futuro.

3. Chile

El caso de Chile es Gnico en el mundo, y puede considerarse como revo-
lucionario en muchos aspectos. En efecto, en noviembre de 1980, y a tra-
vés de los Decretos-leyes nimeros 3.500 y 3.501, aparecidos los dias 4 y 18
respectivamente, se privatizo el sistema de Seguridad Social estatal existente
con anterioridad. Las principales caracteristicas del nuevo sistema son las
siguientes:

— La nueva Seguridad Social se financia por el método de capitalizacion,
y no por el sistema de reparto que era utilizado hasta la fecha por el anti-
guo Sistema de la Seguridad Social (SSS) y por la Caja de Empleados
Particulares (EMPART).

— Se dejo libertad para que los empleados decidieran, o permanecer inte-
grados en el sistema antiguo, o cambiarse al nuevo.

— Las contribuciones al nuevo sistema se vieron notablemente reducidas.
Asi, por ejemplo, y en relacion con el sistema de la Seguridad Social anti-
guo, las contribuciones eran en total el 33,2% del salario; para la Caja
de Empleados Particulares alcanzaban el 41,04%. De acuerdo con la nue-
va regulacion, la contribucion total se redujo para los empleados que se
cambiaron al nuevo sistema al 21%, y para los empleados que permanecie-
ron en el antiguo, al 29,84%.

— A pesar de que el nuevo sistema supone en gran medida la privatiza-
cion de la Seguridad Social, el Estado sigue haciéndose cargo del pago
de unas pensiones minimas de jubilacion, viudedad o invalidez. Igual-
mente, el Estado continta haciéndose cargo de las pensiones en curso
de pago.

— El nuevo sistema de Seguridad Social esta administrado por unas orga-
nizaciones de naturaleza privada, especialmente creadas por la ley para
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este proposito, que se conocen con el nombre de dnstituciones Adminis-
tradoras».

Hay que senalar, ademads, que se permite que los empleados hagan con-
tribuciones voluntarias al nuevo sistema, hasta el maximo del 20% de su
salario. En este caso, estas contribuciones son deducibles fiscalmente. Es
posible realizar contribuciones voluntarias aiin mayores, aunque sin embar-
go el exceso sobre dicho 20% no tiene derecho al tratamiento fiscal privi-
legiado.

Otra caracteristica del nuevo sistema es que el pago de las contribucio-
nes corresponde, casi en su totalidad, al empleado. Sin embargo, se esta-
blecié que las empresas concedieran un aumento tnico de un 18% en los
salarios, para que los trabajadores pudieran hacer frente al pago de las
correspondientes contribuciones a partir de entonces.

Con todo, el coste laboral total, incluyendo la Seguridad Social, se vio
significativamente reducido gracias al nuevo sistema (aproximadamente en
un 5% tan solo en el primer afio). Esto se supone que ha tenido beneficio-
sos efectos sobre el empleo total del pais.

La contribucion global del empleado para el nuevo sistema, en lo que
se refiere a las coberturas a largo plazo, se establece en un 13% del salario.
De ese 13%, un 10% es pagado al sistema de capitalizacion, y un 3% se apli-
ca a proporcionar pensiones de viudedad y de invalidez.

Existe, igualmente, una minuciosa regulacion en lo que se refiere a la
transicion del sistema antiguo al nuevo. Asi, todos los empleados nuevos
entran a formar parte del nuevo sistema a partir del 31 de diciembre de 1982.
En lo que se refiere a los empleados que ya estaban incluidos en el sistema
antiguo, gozan de un periodo de 5 anos para decidir si permanecen en el
antiguo o en el moderno. Lo mds probable es que la inmensa mayoria de
los empleados cambien al sistema nuevo de capitalizacion, permanecien-
do tan solo en el sistema antiguo aquellos otros que se encuentran muy pro-
ximos a la edad de jubilacion. La razoén de esto radica en el total descrédi-
to del sistema antiguo de Seguridad Social que estaba basado en el reparto.

Ademas, el Ministerio de Trabajo ha realizado una importante campana
de informacion al puablico, y existen, por otro lado, toda una serie de incen-
tivos de naturaleza fiscal (deduccion de las contribuciones realizadas al nue-
vo sistema, etc.), que lo hacen muy atractivo. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que aquellos que se cambien al sistema nuevo, tendrian, cuando
se jubilen, la pension que haya podido comprarse con los capitales acu-
mulados mediante el sistema de capitalizacion, en base a dedicar un 10%
de cada paga al mismo. De manera que los beneficios que puedan recibirse
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dependeran, no solo de la evolucion de los salarios, sino también de la ren-
tabilidad que pueda obtenerse en el mercado para los correspondientes
fondos. No puede, por tanto, garantizarse, como en el sistema antiguo, una
pension de jubilacion situada entre el 70% y el 100% del salario final, aun
cuando las proyecciones mis conservadoras indican que este beneficio
podra alcanzarse facilmente y a un coste mucho menor (recuérdese la dis-
minuciéon ya comentada de las contribuciones).

En lo que se refiere a la administracion y financiacion del nuevo siste-
ma, las contribuciones son pagadas a unas dnstituciones Administradoras»
que han de crearse con la forma juridica de sociedades an6nimas y que han
de tener como Unico objetivo social el de la administracion e inversion de
los recursos financieros procedentes del nuevo sistema. Los bancos mas
importantes, nacionales y extranjeros, asi como las companias de seguros,
estan creando subsidiarias para la administracion de estos fondos. Sin em-
bargo, la ley también permite que los sindicatos y otros grupos de interés
puedan crear entidades administradoras de este tipo. El capital minimo de
estas instituciones esta establecido en torno a medio millén de doélares, y
las mismas estan autorizadas a cobrar un porcentaje de gastos de admi-
nistracion sobre el nivel de las contribuciones y la cuantia de los fondos que
manejan.

Existe toda una compleja regulacion que establece las inversiones en las
que pueden materializarse los fondos, especialmente durante los primeros
anos de los mismos; asi como la necesidad de declarar unas tasas minimas
de rentabilidad, que se determinan en funcién de la rentabilidad media obte-
nida de los correspondientes activos financieros en el mercado. Igualmen-
te, es necesario establecer unas reservas de estabilizacion que incrementen
la solvencia de los fondos, especialmente en caso de fluctuaciones impre-
vistas en el mercado de valores.

Las entidades administradoras pueden, también, conceder ciertos bene-
ficios minimos en caso de invalidez, asi como pensiones de viudedad y
orfandad. En este caso, deben publicar unas tarifas de primas y reasegurar
los correspondientes riesgos dentro del sector asegurador.

Otra caracteristica muy curiosa es que los empleados que se cambian al
sistema nuevo tienen derecho a un bono del gobierno, que representa el
valor capital de los derechos devengados en el antiguo sistema de la Segu-
ridad Social. Este bono esta basado en el salario en el momento en que se
efectta la reforma, y al que se aplica un tipo de interés real hasta la fecha de
jubilacion. El valor del bono es afiadido a las contribuciones de capitaliza-
cion que se realicen a partir de la entrada en vigor del nuevo sistema, y por
tanto, ird a incrementar el valor de la correspondiente pension de jubilacion
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que se perciba en el futuro. Hay que sefalar que con la finalidad de finan-
ciar, tanto las pensiones en curso de pago como los bonos que reconocen
el valor capital de los derechos adquiridos en el antiguo sistema de aque-
llos empleados que decidan cambiarse al nuevo, se ha establecido un impues-
to extraordinario sobre las ndminas de un 3%, que se reducird gradualmente
hasta desaparecer en 1984.

En conclusion, se trata de un sistema muy atrevido, cuya evolucion hay
que seguir de cerca, puesto que puede servir de solucion a los problemas
que estd planteando la Seguridad Social en otros paises, econOémicamente,
incluso, mas desarrollados.?®

4. El caso de Méjico

En Méjico, los planes de pensiones privados tienen una importancia mar-
ginal, debido sobre todo a la gran juventud de la poblacion (la edad media
en Méjico es inferior a los 25 anos), asi como a las significativas indemni-
zaciones que hay que pagar a los empleados que abandonan las empresas,
sea o no por causa de la jubilacion.

Sin embargo, existe un nimero relativamente creciente de empresas que
estan estableciendo planes de pensiones privados. Ademas, la técnica de
estos planes estd relativamente perfeccionada, sobre todo como conse-
cuencia de la influencia de la practica norteamericana, asi como del alto ni-
vel técnico de los actuarios mejicanos.

Las formulas utilizadas para definir los beneficios o las contribuciones son
semejantes a las que se usan en los Estados Unidos, con la importante pecu-
liaridad de que en muchas ocasiones lo que se trata es de sustituir la indemniza-
cion establecida por la ley, en caso de cesacion de la relacion laboral, por una
pension vitalicia de jubilacion. Para ello suelen utilizarse las tablas de morta-
lidad de la experiencia norteamericana (asi, la tabla norteamericana de con-
tratos de rentas diferidas de 1951), utilizando un tipo de interés del 9% vy, en
general, devengandose un 0,8% del salario final por cada ano de servicio, con
el maximo de 30 afos. Puede, por tanto, obtenerse un 24% del salario final
que, anadido a las pensiones garantizadas por el sistema estatal de Seguridad

35 Sobre la situacion de los planes privados de pensiones en Chile, asi como la pri-
vatizacion del sistema de Seguridad Social efectuada en ese pais en 1980, puede verse el
excelente trabajo de Robin Arnold titulado «Social Security Reform in Chile», publicado
en el namero de febrero de 1981 en la revista Benefits International. Igualmente son
interesantes los comentarios aparecidos al respecto en el nimero de enero de 1983 de
la revista Employee Benefits Plan Review, pp. 58y ss.
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Social, da lugar a unas pensiones en caso de jubilacion comparables al sala-
rio final del empleado (en el caso de los empleados mejor pagados, este por-
centaje suele situarse en torno al 60% del salario final). Es necesario que los
planes tengan una valoracion anual basada en la técnica actuarial. Ademads,
puede utilizarse cualquier método reconocido de evaluacion del coste de un
plan de pensiones, y las obligaciones suplementarias pendientes de finan-
ciacion han de amortizarse a lo largo de 20 anos.

De acuerdo con la ley, solamente las contribuciones que sean el resul-
tado de sumar al coste normal del plan, la amortizacion de las obligaciones
suplementarias pendientes de financiacion a lo largo de un periodo de 10
anos, son deducibles desde el punto de vista del Impuesto de Sociedades.
Por Gltimo, solamente los bancos autorizados para actuar como adminis-
tradores de fondos de pensiones en la Republica de Mé&jico, pueden inter-
venir en la financiacion de los mismos.3

¢) La situacion de los fondos de pensiones en Europa

Dentro de Europa existen tres grupos de paises bien diferenciados en lo
que se refiere al desarrollo de los planes privados de pensiones. El primer
grupo es el constituido por Inglaterra y los paises de su area cultural. El
segundo grupo estd compuesto por paises como Suiza, Alemania, Holan-
da y Dinamarca. Estos dos primeros grupos se caracterizan por el gran des-
arrollo que han conocido los planes privados de pensiones.

En contraste, el tercer grupo, constituido por Francia e Italia, se carac-
teriza por la poca importancia de los planes privados de pensiones, sobre
todo debido al amplio Ambito que abarca en cada uno de estos paises el
sistema estatal de la Seguridad Social.

1. El caso del Reino Unido

El sistema de Seguridad Social en el Reino Unido, en lo que se refiere a las
pensiones de jubilacion, esta constituido por dos escalones. De acuerdo
con el primer escalon, cada empleado tiene derecho a una jubilacion esta-
blecida como una cantidad fija de libras esterlinas, que no guarda relacion
alguna con el nimero de anos de servicio prestados, ni con los ingresos

36 En relacion con Méjico, véanse sobre todo los trabajos de Carlos Rosado Munoz,
«México: Employee Benefits: Practice and Trends», publicado en el nimero de mayo de
1979 de Benefits International, y Savings Plans in México», publicado en la misma revis-
ta en su nimero de diciembre de 1980.
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que se venian percibiendo con anterioridad a la jubilacion. El segundo esca-
16n, por el contrario, establece un beneficio o pension en funcion de los
ingresos que se venian percibiendo durante los afios anteriores a la jubi-
lacion. El sistema de Seguridad Social britinico permite, y ello es quiza la
caracteristica mas importante que adorna todo el sistema, que este segun-
do escaldn sea contratado fuera del sistema estatal de la Seguridad Social,
a través de un plan privado de pensiones.

Para percibir las pensiones de la Seguridad Social, en lo que al primer
escalon se refiere, cada individuo deberi alcanzar la edad de 65 afios (o de
60 si se trata de una mujer) habiendo cumplido una serie de requisitos, en
lo que se refiere a las contribuciones, que no son demasiado rigurosos.

En el momento de escribir estas lineas, la pension garantizada por el pri-
mer escalon de la Seguridad Social se eleva a 29,60 libras a la semana para
las personas solteras. En caso de que algin adulto dependa del pensionista,
esta pension semanal se incrementa en otras 17,75 libras (estas pensiones se
verdn elevadas a corto plazo a 32,85 y 19,70 libras, respectivamente).

Con caracter adicional a estas pensiones establecidas como cuantias fijas,
y que se suelen revalorizar regularmente, existen las pensiones garantiza-
das por el segundo escalon de la Seguridad Social, y que vienen determi-
nadas en funcion de los salarios que percibian los trabajadores antes de
jubilarse. En concreto, la pension garantizada es igual a un 1,25% por cada
ano de servicio, con un maximo de 20 y eligiéndose aquellos 20 afos en
los cuales los salarios del empleado fueron mas elevados.

Este segundo escalon es el que puede ser contratado fuera del sistema
estatal de la Seguridad Social, mediante el establecimiento de un plan pri-
vado de pensiones, financiado bien a través de una compania asegurado-
ra, o al margen del sector asegurador, y que ha de garantizar como minimo
las pensiones establecidas por la ley. Como es 16gico, sila empresa ha deci-
dido contratar su plan privado de pensiones fuera del sistema estatal de la
Seguridad Social, ve reducidas las contribuciones que ha de realizar al mis-
mo. Asi, todos los empleados y empresas han de contribuir, respectivamente,
un 8,75% y un 10,25% de los salarios para financiar las pensiones garanti-
zadas en el primer escalon. En relacion con las pensiones garantizadas en
el segundo escalon, y si es que la empresa no ha decidido contratarlas fue-
ra del sistema de la Seguridad Social, es necesario que el empleado contri-
buya con un 8,75% del salario y la empresa con un 10,20%. Estas contribu-
ciones se reducen, respectivamente, al 6,25% y al 5,70%, si es que el plan
de pensiones es contratado fuera del sistema de Seguridad Social.

El «Occupational Pensions Board», creado por una Ley de 5 de septiem-
bre de 1973, tiene, en virtud de la Ley de la Seguridad Social de 1975, 1a fun-
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cion de supervisar que los planes privados de pensiones que son contrata-
dos fuera del sistema de la Seguridad Social cumplen los requisitos nece-
sarios para ser considerados como tales. Hay que senalar que el trabajo de
este organismo ha sido improbo desde su creacion. Asi, en mayo de 1977
tan solo 17 solicitudes habian sido presentadas para contratar fuera del sis-
tema de la Seguridad Social los correspondientes planes privados de pen-
siones; en abril de 1978 eran 4.171 las empresas que habian presentado el
correspondiente proyecto de plan de pensiones a este organismo. En 1978
la cifra habia aumentado a mas de 21.000.

Existe una minuciosa regulacion de los requisitos que son necesarios
para recibir el imprescindible certificado del Pensions Board en caso de que
se contrate el plan privado de pensiones fuera de la Seguridad Social. Asi,
por ejemplo, hay que sefialar quiénes seran los administradores del plan, o
la compania de seguros en caso de que las pensiones se encuentren ase-
guradas.

En general, hay que elaborar una informacién muy prolija que es some-
tida al Board», para que, tras un minucioso examen, emita el correspon-
diente certificado, en virtud del cual se autoriza a que las correspondientes
pensiones sean contratadas fuera de la Seguridad Social.

Al margen de estas caracteristicas del caso inglés, existen grandes coin-
cidencias con lo ya analizado para Estados Unidos. Asi, se puede utilizar
cualquier método de evaluacion actuarial del coste de planes de pensiones.
Los instrumentos de financiacion pueden estar o no asegurados, y el emple-
ado tiene derecho a las correspondientes contribuciones o reservas mate-
maticas que le son asignables en el fondo, después de llevar trabajando cin-
co anos en la misma empresa.

Como es logico, el plan privado de pensiones puede garantizar cual-
quier beneficio o pensién de jubilacion, siempre y cuando el mismo sea
superior al establecido como pensiéon minima garantizada en el segundo
escalon de la Seguridad Social. Ademads, y en relacion con el problema de
la revalorizacion de las pensiones de aquellos que han abandonado la empre-
sa, el Occupational Pensions Board recomendo que se revalorizaran en un
5% cada ano. Sin embargo, esta recomendacion hasta ahora no se ha visto
materializada en ningln texto legal (Ia problematica que plantea la revalo-
rizacion y la transferencia de las pensiones en caso de que se abandone la
empresa en la que se trabajaba, es analizada mas despacio en el apartado
VIII de este libro).?”

37 Sobre la situacion de los planes de pensiones privados en Gran Bretana, asi como
sobre el sistema de Seguridad Social basado en dos escalones, puede verse el excelente
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2. Otros paises del area britanica: Irlanda, Sudafrica y Australia

El sistema de pensiones en Irlanda es muy parecido al que esta vigente en
Inglaterra. Quiza la diferencia mas importante es que la inmensa mayoria de
los planes privados de pensiones irlandeses se encuentran financiados a través
de companias de seguros de vida. La razon de este fendbmeno radica en el
reducido tamafio de la mayor parte de las empresas irlandesas, situacion ésta
que exige la utilizacion de instrumentos de financiacion asegurados. Sin embar-
20, las empresas mas grandes tienen planes de pensiones de naturaleza priva-
da financiados al margen de las companias de seguros, mediante los sistemas
tipicos que son utilizados en la practica anglosajona («rust agreements», etc.).

Sudafrica, por su parte, se caracteriza por la casi total inexistencia de un
sistema estatal de prevision social. Esto ha motivado un importantisimo des-
arrollo de los planes de pensiones privados, que son fomentados en la medi-
da de lo posible por el Estado, a través de las correspondientes exenciones
y ventajas fiscales. Ademas, el hecho de que no exista un escalon basico de
Seguridad Social estatal, hace que los beneficios concedidos por los planes
de pensiones privados puedan considerarse muy generosos comparandolos
con los de otros paises.

Otra caracteristica de los planes privados de pensiones en Sudafrica es
que se ha de invertir al menos el 52% de sus activos financieros en titulos
de renta fija emitidos por el Gobierno. Sin embargo, si se utiliza como ins-
trumento de financiacion alguno de los contratos ofrecidos por compainias
de seguros de vida (contratos de rentas diferidas o de administracion de
depdsitos), entonces no se exige el requisito anterior, sino que los fondos
se invierten en la cartera general de valores y bienes reales de la compania
de seguros. Hasta la fecha, la rentabilidad que podia obtenerse a través de
los instrumentos de financiacion de las compaiias de seguros era, por tan-
to, mas elevada que si el plan de pensiones se financiaba al margen de éstas
y tenia que invertir mas de la mitad de sus fondos en titulos del Estado. Esto
ha motivado un gran desarrollo del sector asegurador en lo que se refiere
a los planes privados de pensiones.

libro de Michael Pilch y Victor Wood, titulado Pension Schemes: A Guide to Principles
and Practice, publicado por la Gowen Press en Londres, 1979. Igualmente, posee gran
calidad y es muy ilustrativo el articulo aparecido en octubre de 1982 en Benefits Inter-
national, titulado «Actuarial Practice: U.S. and U.K. Approaches Contrasted», del que son
autores Richard A.C. Lawrey y Allan B. Keits.

También sobre Inglaterra, es interesante el trabajo de Kenneth G. Buffin titulado
«Final-Salary Pensions in the U.K.», aparecido en el vol. 16, n.° 7, de septiembre de 1982,
de la revista norteamericana The Actuary, publicada en Chicago.
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En contraste con la situacion sudafricana, en Australia existe un sistema
bastante desarrollado de Seguridad Social que garantiza unas cuantias mini-
mas de pensiones en caso de jubilacion, siguiendo el modelo de Gran Bre-
tana, ya analizado. En este momento, el primer escalon de pensiones garan-
tiza una pension semanal de 77,25 dolares australianos para los pensionistas
solteros y de 64,40 dolares por persona en caso de que el pensionista esté
casado. Estas pensiones pueden incrementarse con 10 dolares a la semana
si es que existe un menor de edad dependiente del pensionista.

Al margen de estas pensiones minimas garantizadas por la Seguridad
Social, existe en la mayoria de las empresas un plan privado de pensiones,
para garantizar unas pensiones complementarias. La inmensa mayoria de
los planes privados de pensiones en Australia se encuentran financiados a
través de grandes compainias y mutuas de seguros de vida, pudiendo cal-
cularse en 7.500 millones de doélares la cuantia de los fondos manejados por
este tipo de instituciones. También existen fondos de pensiones gestiona-
dos al margen de las companias de seguros. Aparte de estas pequenas dife-
rencias, la legislacion y la practica de los fondos de pensiones en Australia
es muy parecida a la que existe en Inglaterra y en los Estados Unidos.

Por tltimo, mencionemos que la situacion de los fondos privados de
pensiones en Nueva Zelanda es muy parecida a la de Australia.3®

3. Situacion de los planes privados de pensiones en Suiza

El sistema de pensiones de jubilacion en Suiza estd basado en tres pilares
basicos. El primer pilar lo constituye la Seguridad Social del Estado. Las pen-
siones en este primer pilar se determinan en funcion de los salarios y del
numero de anos de servicio, y actualmente estan establecidas en un maxi-
mo anual de 14.880 francos suizos para los pensionistas solteros y de 22.320
francos suizos si el pensionista estd casado. El sistema esta financiado por
las contribuciones de las empresas y de los trabajadores, siendo el total de
éstas de un 10% del importe de los salarios (un 5% pagado por la empresa
y un 5% pagado por el empleado).

El segundo pilar esta constituido por un sistema de «seguridad social pri-
vado», que fue introducido en la Constitucion suiza en noviembre de 1972.
Esta norma no ha sido desarrollada en forma de ley hasta muy reciente-

38 Sobre la situacion de los fondos de pensiones en Australia, véase el trabajo de Olev
Rahn, «Superannuation Fund Management in Australia», aparecido en el nimero de abril
de 1982 de la revista Benefits International.

165



AHORRO Y PREVISION EN EL SEGURO DE VIDA

mente (25 de julio de 1982), cuando el Parlamento suizo ha promulgado
una norma que lo regula con detalle. De acuerdo con esta nueva ley, todos
los empleados suizos han de formar parte de un plan privado de pensio-
nes patrocinado por la empresa en la que trabajan, y que ha de proporcio-
narles unos beneficios suplementarios de la Seguridad Social. En principio,
han de estar cubiertos todos los empleados mayores de 24 anos. El salario
garantizado como pension, en este segundo escalon, es la diferencia entre
los 14.880 francos garantizados por el primero y los 44.640 francos que supo-
nen el techo del segundo. Las contribuciones se establecen en forma de un
porcentaje que varia en funcion de la edad del empleado y el sexo del mis-
mo. Las pensiones de jubilacion se pagan a partir de los 65 afos para los
hombres y de los 62 para las mujeres, existiendo beneficios de caricter
complementario (pensiones de invalidez, pensiones de viudedad, etc.).

De acuerdo con la nueva legislacion, el plan privado de pensiones del
segundo escalon puede establecerse a través de una fundacion a la que se
pagan las correspondientes contribuciones.

Se trata, como siempre, de proteger a los empleados de una posible ban-
carrota de la compania que establece el plan, dando a la fundacion, a la que
se pagan los correspondientes fondos, una personalidad juridica separada.
En ningln caso, las contribuciones pagadas a esta fundacion pueden vol-
ver a la empresa de la que procedian. Y en la prictica suiza, estas contri-
buciones suelen financiar las correspondientes pensiones mediante con-
tratos concertados con companias de seguros de vida.

En todo caso, existen una serie de aspectos que no han sido desarrolla-
dos completamente en la reciente ley, y que habran de ser aclarados median-
te los correspondientes reglamentos que actualmente estan en proceso de
elaboracion.

El tercer pilar en el sistema de prevision suizo esta constituido por el
ahorro privado individual. Es bien conocido que Suiza tiene el porcentaje
mas alto de ahorro per cdpita en el mundo. Se considera que es responsa-
bilidad de cada individuo el solucionar su retiro, en lo que se refiere al exce-
so de su salario final sobre los 44.640 francos suizos actualmente garanti-
zados por los pilares primero y segundo de la Seguridad Social.®

39 Acerca de los fondos privados de pensiones en Suiza puede verse el intere-
sante articulo de Pierre Graf, <The Three Pillar System in Switzerland», aparecido en el
nimero de agosto de 1982 de la revista Benefits International. También es interesan-
te el articulo de Bruce F. Spencer, titulado «Switzerland’s New Mandatory Pension Law
Leaves Numerous Uncertainties to Be Resolved», que aparece en las paginas 64 a 67
del nimero de noviembre de 1982 de la revista norteamericana Employee Benefit Plan
Review.
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4. El caso de Alemania

La caracteristica mas importante de los planes privados de pensiones en
Alemania radica en que los mismos, en su inmensa mayoria, se encuentran
financiados dentro de la propia empresa que establece el plan. Es decir, se
reconoce en el pasivo del balance, como una reserva mas, el valor de las
obligaciones futuras devengadas en virtud del plan de pensiones que ha
sido patrocinado por la empresa. Aproximadamente un 51% de la totalidad
de los planes privados de pensiones (y un 84% del total de contribuciones)
siguen este sistema de financiacion, cuyas principales caracteristicas ya fue-
ron analizadas y criticadas en el apartado IV de este trabajo. En contraste,
tan solo un 8% de los planes privados de pensiones se encuentran finan-
ciados a través de contratos concertados con compaifias de seguros, y un
7% de los planes privados de pensiones se financian a través de institucio-
nes al margen del sector asegurador.

La raz6n de ser de la utilizacion del «autoseguro» para financiar los pla-
nes privados de pensiones en Alemania tiene su origen en la carencia de
capital que sigui6 a la Segunda Guerra Mundial. De acuerdo con este sis-
tema, las obligaciones contraidas en el plan se encuentran reconocidas en
una reserva que figura en el pasivo del balance de la empresa y que se va
aumentando cada ano con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias, en
virtud del incremento de reserva que sea necesario segliin se haya puesto
de manifiesto por los correspondientes cilculos actuariales.

Este sistema tiene la ventaja de que proporciona una fuente sostenida
de nuevos capitales para la empresa, que habran de permanecer en la mis-
ma a lo largo de un periodo bastante dilatado de tiempo. Ademas, como el
correspondiente aumento de la reserva es gasto deducible desde el punto
de vista del Impuesto de Sociedades, el sistema permite que la empresa
retenga unos fondos que de otra manera habrian de pagar un alto porcen-
taje de impuestos, y habrian de buscarse en el exterior de la empresa a un
coste mas elevado. Es mas, de acuerdo con la doctrina econémica y juridi-
ca alemana, estan empezando a considerarse estas reservas del fondo de
pensiones, como verdadero capital de la empresa, disponible a largo pla-
zo para la financiacion de la misma.

Muy recientemente, y como consecuencia de la crisis econémica que ha
empezado a afectar a la economia alemana y que se ha materializado en la
suspension de pagos, e incluso en la quiebra de importantes sociedades, se
han puesto de manifiesto las grandes desventajas del sistema que estamos
comentando. En todo caso, y en relaciéon con los planes de pensiones mas
pequenos, ya la practica habia impuesto el asegurar en companias de seguros,
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sobre todo los riesgos de fallecimientos mas elevados, que podian poner
en peligro la estabilidad del plan. Sin embargo, hasta ahora no se ha pro-
ducido ninguna modificacion apreciable en la legislacion alemana sobre los
planes privados de pensiones.

5. Bélgica, Holanda, Dinamarca y Suecia

En Bélgica los planes de pensiones privados afectan sobre todo a los emple-
ados administrativos y suelen garantizar una pension de jubilacion situada
entre el 60% y el 70% de las retribuciones finales anteriores al retiro. La mayor
parte de los planes son complementarios de la Seguridad Social, en el sentido
de que tienen en cuenta la pension garantizada por ésta a la hora de calcular
el beneficio correspondiente. Como el tamafio medio de la empresa belga es
bastante reducido, la inmensa mayoria de los planes de pensiones privados
en Bélgica se encuentran gestionados por companias de seguros de vida, a
las que se transfieren los riesgos de mortalidad y supervivencia correspondientes.

En general, los empleados participan en la financiacion de los planes de
pensiones con un porcentaje que gira en torno al 6% de aquella parte de
sus remuneraciones que excede al salario base de cotizacion a la Seguridad
Social. Los empleados reciben de las companias de seguros polizas indivi-
duales acreditativas de sus derechos; estas pdlizas dan derecho a una par-
ticipacion en beneficios que se reparte anualmente en forma de bonos. Ade-
mas, existe la posibilidad de que los participantes en el plan obtengan
hipotecas de las companias de seguros en condiciones ventajosas. Finalmente,
algunas empresas de gran tamano han optado por financiar sus planes de
pensiones al margen de las compaiiias de seguros de vida, utilizando para
ello una entidad separada, con personalidad juridica, conocida con el nom-
bre de «Association sans but Lucratif> (ASBL).

En Holanda existen dos grandes tipos de planes privados de pensiones.
El primer tipo es el constituido por los planes privados que surgen como
consecuencia de la negociacion colectiva a nivel sectorial. En este momen-
to existen unos 90 fondos privados de pensiones correspondientes a estos
sectores y que cubren a un millon y medio de empleados activos. El segun-
do tipo de planes privados de pensiones son los que se constituyen a nivel
de una empresa individual. En este caso, la financiacion puede efectuarse
bien a través de un contrato con una compania de seguros de vida, bien a
través de una fundacion al margen de la empresa que lo ha patrocinado.

En relacion con la financiacion a través de companias de seguros de
vida, destaca, en el caso holandés, el denominado «descuento de SL». Este
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sistema consiste en que siempre que los rendimientos financieros del fon-
do dentro de la compania de seguros sean superiores al interés técnico del
4%, se efecttia un descuento en la prima que se va a pagar. La rentabilidad
financiera real se calcula en base a los titulos de renta fija de primera cali-
dad que existen en el mercado, y por tanto suele ser bastante conservado-
ra. Otra posibilidad es la de utilizar este descuento para ampliar la cuantia
del fondo e incrementar los beneficios o pensiones que se vayan a pagar
en su momento.

Si el plan de pensiones es lo suficientemente grande, las companias de
seguros ofrecen un producto en virtud del cual se establece una cuenta
separada dentro de las mismas para la gestion del plan, a la que se acredi-
ta la rentabilidad financiera real que se obtenga, y en la que se deducen los
correspondientes recargos para hacer frente a los gastos de administracion
(generalmente situados en un 0,5% del importe del fondo).

Las companias mds grandes en Holanda suelen utilizar para financiar
sus planes de pensiones, fundaciones al margen de las companias de segu-
ros. Estas fundaciones tienen plena personalidad juridica y a ellas se reali-
zan los pagos de las contribuciones correspondientes. La administracion de
la fundacion se lleva a cabo por un comité de representantes de los emple-
ados y de la empresa, que decide sobre la inversion de los fondos, y los
diferentes aspectos administrativos. El sistema, por lo demas, es muy pare-
cido en su funcionamiento al de los otros paises que ya hemos comentado.

En Dinamarca existen tres grandes instrumentos de financiacion para
los planes privados de pensiones. El primero es el constituido por las cajas
de pensiones (Pensions Kasse»). Se trata de instituciones con personalidad
juridica separada de la empresa que ha patrocinado el plan. Actualmente
existen unos 200 planes privados de pensiones que abarcan de 50 a 43.000
miembros, financiados a través de este sistema.

Sin embargo, la mayor parte de los planes privados de pensiones se
encuentran financiados a través de contratos concertados con companias
de seguros de vida. El tipo de contrato mas utilizado es el de rentas diferi-
das, calculadas al tipo de interés técnico del 5%. La rentabilidad financiera
real obtenida por encima de este tipo de interés técnico suele ser utilizada
para proporcionar pensiones suplementarias de jubilacion.

El tercer sistema de financiacion consiste en la utilizacion de cuentas
bancarias, destinadas especificamente a la constitucion de fondos de jubi-
lacion. El acceso a estas cuentas por parte de la empresa y de los emplea-
dos, una vez que las mismas han sido creadas, es bastante restringido. La
tasa de rendimiento que se obtiene en estos momentos es semejante a la
que proporcionan las companias de seguros y, en general, este tipo de
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financiacion debe combinarse con la contratacion a través de las compa-
nias de seguros de beneficios complementarios (pensiones de viudedad,
invalidez, etc.).

Por su parte, en Noruega, la gran mayoria de los planes privados de pen-
siones estan financiados a través de companias de seguros, y esto hasta tal
punto de que si se desea financiar un plan privado de pensiones al margen
de una compania de seguros, es muy dificil encontrar actuarios independientes
que hagan los calculos respectivos para determinar el coste normal del plan.
En estos casos, es necesario recurrir a los actuarios que trabajan en las com-
paiias de seguros.

Por Gltimo, en Suecia los planes privados de pensiones se financian, bien
a través de cuentas de pasivo en las correspondientes empresas, bien a tra-
vés de una compainia de seguros de grupos, conocida con el nombre de
«Svenska Personal-Pensions Kassam» (SPP).

6. Los casos de Francia e Italia

Francia e Ttalia carecen practicamente de interés en lo que a los planes pri-
vados de pensiones se refiere. Y ello es debido, en el caso de Francia, a la
aparicion, a partir de la Segunda Guerra Mundial, de un sistema de Seguri-
dad Social «sui generis» que ha venido perviviendo con mas o menos éxito
hasta el presente. El sistema se basa en la financiacion, mediante el méto-
do de reparto, de las pensiones que se pagan en cada sector de la econo-
mia, con cargo a unas cajas de pensiones a las que se incorporan obligatoria-
mente las empresas del sector y los empleados de las mismas. Para la
determinacion de las contribuciones y de las pensiones, se clasifican todos
los empleados en dos grandes grupos; aquellos que son «cuadros» pasan a
formar parte del sistema de cuadros, mientras que los restantes empleados
pasan a integrarse en el plan de «no cuadros».

El sistema, en general, ha funcionado de forma bastante correcta hasta
el presente, en que diversos estudios han puesto de manifiesto una cre-
ciente tendencia hacia el aumento de costes, asi como efectos negativos en
lo que se refiere a la tasa de ahorro del pais y a la redistribucion de la ren-
ta. Todos estos factores obligaran a introducir modificaciones en el sistema,
y es previsible que se planteen por este motivo en el futuro tensiones poli-
ticas de caricter significativo.4°

4 Sobre los problemas que plantea el sistema de Seguridad Social francés, basado
en el método de reparto y en las cajas de pensiones para los empleados «cuadros» y «no
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Por ultimo, el caso de Italia también excluye casi por completo el esta-
blecimiento de planes de pensiones privados, sobre todo en virtud de la
extraordinaria generosidad de los beneficios que concede la Seguridad Social
en ese pais. Los problemas que plantea este tipo de financiacion estatal de
las pensiones ya fueron comentadas con detalle en el epigrafe I de este tra-
bajo, y puede afirmarse que los mismos se manifiestan en toda su gravedad
en el caso italiano.!

d) Los paises del Asia industrializada: Japon y Malasia

Tradicionalmente en Japon, los diferentes planes de pensiones eran finan-
ciados mediante el sistema de reparto. Sin embargo, a partir de la nueva Ley
de Impuestos de 1962, se establece que sean deducibles del Impuesto de
Sociedades las contribuciones realizadas en los planes de pensiones «cua-
lificados». De manera que la financiacion de los planes de pensiones va
haciéndose cada vez mas popular y en 1981 habia 61.437 planes «cualifica-
dos» en Japon. La mayor parte de estos planes eran pagados exclusivamente
por la empresa, y en casi todos ellos es costumbre cobrar, en lugar de la
pension, el correspondiente valor actuarial de la misma en la fecha de jubi-
lacion (tan s6lo un 9% de los planes de pensiones privados proporcionan
exclusivamente pensiones de jubilacidon, mientras que el restante 91% con-
cede la opcion de cobrar el capital bajo riesgo de tales pensiones en la fecha
de jubilacion). Hasta tal punto esta tendencia se ha confirmado, que los pla-
nes de pensiones en Japon, mas que proporcionar pensiones, lo que hacen
es constituir capitales a favor de los empleados de las correspondientes
empresas.

Para poder «cualificarse» desde el punto de vista de las leyes fiscales, ha
de financiarse el plan a través de un contrato de rentas diferidas (en cuyo
caso el nimero minimo de empleados es de 20) o a través de una entidad
gestora de fondos no aseguradora (en cuyo caso el nimero minimo es de
100 personas). De los 61.437 planes de pensiones en vigor, 55.220 estin
financiadas a través de compaiiias de seguros y 6.217 a través de entidades
gestoras de fondos no aseguradoras. Un nimero significativo de planes se

cuadros», véase el excelente trabajo de Jean-Jacques Rosa, incluido en el libro titulado
The World Crisis Social Security, publicado por Bonnel en Paris, 1982, pp. 9 a 46.

41 Sobre la situacion en Italia, y por qué este pais es muy poco propenso a la apari-
cion de planes privados de pensiones, hay que senialar el trabajo de Giorgio Fanin, «Social
Security and Suplemental Benefits in Italy», que aparece en el nimero de enero de 1982
de la revista Benefits International, pp. 10 a 15.
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encuentra financiado por un sistema mixto que utiliza ambos instrumentos.
Segin la ley, no se puede discriminar a los diferentes empleados que par-
ticipan en estos planes, cuya valoracion ha de realizarse de acuerdo con
supuestos y métodos de evaluacion actuarial. Por altimo, el plan debe es-
tar registrado en un organismo publico del Ministerio de Trabajo destinado
a este fin, que también se ocupa de efectuar los controles necesarios. 42
Mencionamos, finalmente, el caso de Malasia, puesto que, junto con Chi-
le, constituye uno de los dos ejemplos mas tipicos de financiacion de los sis-
temas de Seguridad Social estatal a través del método de capitalizacion. Sin
embargo, existen importantes diferencias entre el caso malayo y el de Chile.
En Malasia, el fondo de los planes de pensiones estd administrado por un
organismo central dependiente del Estado. La inversion ha de realizarse en
los valores determinados por el Gobierno, y cada afio éste declara una tasa
global de interés que se aplica a la totalidad de las contribuciones. El siste-
ma, creado en 1951, se conoce con el nombre de Employees Provident Fund»
(EPF), y actualmente declara una tasa de interés del 8% anual (el tipo de infla-
cion mas reciente se encuentra situado entre el 10%y el 15%). Hay que sefia-
lar, por Gltimo, que las empresas pueden establecer planes complementarios
de prevision, aumentando las pensiones garantizadas por el mencionado fon-
do. En este caso, los planes privados de pensiones se financian bien a través
de contratos de administracion de depdsitos con compaiias de seguros, bien
mediante instituciones de financiacion de planes de pensiones con plena per-
sonalidad juridica e independientes totalmente del sector asegurador.3: 44

42 Sobre el Japon, puede verse el interesante articulo de Kiyoshi Murakami, Studies
on Severance and Retirement Benefit Plans in Japan», aparecido en el nimero de julio
de 1982 de la revista Benefits International.

43 Puede verse el articulo titulado «An Introduction to Employee Benefits in Malay-
sia», del que es autor Anthony Guillam, aparecido en el nimero de marzo de 1982 de la
revista Benefits International.

4 Aunque todos los paises ofrecen peculiaridades propias que los diferencian de los
demas en el tratamiento fiscal de los fondos de pensiones, hay, sin embargo, una clara
tendencia a promover y proteger este tipo de instituciones en general, y a evitar cual-
quier tipo de situaciones de doble imposicion en particular. En concreto, los fondos sue-
len estar exentos del Impuesto de Sociedades, no efectudndose retenciones a los divi-
dendos o intereses percibidos, o devolviéndose las retenciones efectuadas. Desde el
punto de vista del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, las contribuciones
pagadas al plan por el empresario no son consideradas como renta del empleado. A con-
tinuacion recogemos un estudio comparativo de la situacion fiscal de seis de los paises
que hemos analizado en este apartado. Véase en este sentido el excelente trabajo de
Mariano Rabadin, {La Fiscalidad de los Fondos de Pensiones», publicado por la revista
Dinero, Madrid, septiembre de 1983.
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AHORRO Y PREVISION EN EL SEGURO DE VIDA

VII. ASPECTOS ECONOMICOS Y SOCIALES

En el presente apartado vamos a comentar algunos aspectos de actualidad
en relacion con los planes de pensiones. Se trata de reconocer que los pla-
nes privados de pensiones influyen en diversos extremos de la vida eco-
noémico-social, dando lugar a un conjunto de problemas a los que es pre-
ciso buscar solucion.

a) La discriminacion de la mujer en los planes de pensiones

Cualquier andlisis de la discriminacion de la mujer en los planes de pen-
siones ha de comenzar constatando el hecho incontrovertible de que hom-
bres y mujeres no son iguales desde el punto de vista de la mortalidad. La
esperanza matematica de vida para un hombre de 60 arios de edad, de acuer-
do con las tablas de mortalidad mas comunes, es de 17,5 afios, mientras que
la correspondiente esperanza de vida para una mujer de la misma edad
supera los 21 afos. A los 65 anos, las cifras respectivas son de 14 anos para
los hombres y de 17,5 para las mujeres. Y a los 70 afios un hombre puede
esperar vivir otros 11 anos, mientras que la esperanza de vida de la mujer
es de casi 14 anos.

Estas diferencias son bien conocidas desde hace mucho tiempo, y pare-
ce que las mismas se mantienen, no viéndose afectadas de forma significa-
tiva por el mayor protagonismo que la mujer esta, paulatinamente, adqui-
riendo en todos los 6rdenes econémicos y sociales. Cada vez es mayor el
numero de mujeres que trabajan fuera del hogar y que estin sometidas al
estrés de la moderna vida industrial. Y, sin embargo, la diferente esperan-
za de vida entre mujeres y varones sigue manteniéndose intacta.

El lector enseguida comprendera que el problema mas importante que
se plantea radica en que el coste de garantizar una pension de jubilacion es
mucho mis elevado en relacidon con las mujeres que con los hombres. Y
esto es debido a que, por término medio, habra que pagar la pension garan-
tizada a la mujer durante un mayor nimero de anos. Es decir, el valor actual
actuarial de la pension que se va a pagar a una mujer es mas elevado que
el correspondiente a la que va a ser hecha efectiva a un hombre.

Frente a esta desigualdad entre hombres y mujeres que nos viene impues-
ta por la naturaleza, actGa hoy en dia toda una corriente social que trata de
asegurar que en ningin campo se discrimine en contra de la mujer. El obje-
tivo es el de dar un tratamiento igual a hombres y mujeres en las diferentes
areas de la vida social. Trasladando este deseo al tema que nos ocupa, la
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igualdad en el tratamiento podria circunscribirse a dos parametros bien dis-
tintos: o bien hay que atenerse al principio de la igualdad del coste, o bien
hay que abrazar el principio de la igualdad del beneficio o pension. De
acuerdo con el principio de igualdad de coste, no hay discriminacion algu-
na entre los empleados varones y las mujeres, dado que las contribuciones
realizadas a favor de unos y otras en el plan de pensiones son idénticas. Sin
embargo, el principio de la igualdad de coste da lugar a una clara desigualdad
en el resultado: a igualdad de contribucion, las pensiones garantizadas a los
varones son mucho mis elevadas que las garantizadas a las mujeres. Por
eso se ha propuesto también el principio de la igualdad de beneficio o igual-
dad de la pension, de acuerdo con el cual lo que se trata es de garantizar el
mismo nivel de pensiones a hombres y a mujeres, con el inconveniente ya
sefialado de que el coste de las pensiones de estas Gltimas es mucho mas
elevado. En algunos paises se han producido procesos juridicos que han
obligado a las autoridades judiciales y administrativas a manifestarse en rela-
cioén con este problema. En la mayor parte de los casos, el principio adop-
tado ha sido el de la igualdad de la pension o del beneficio.®

Sin embargo, el principio de la igualdad de pensiones plantea proble-
mas, algunos de los cuales son de muy dificil solucion. En primer lugar, este
principio es totalmente incompatible con el concepto de la pension como
salario diferido, que fue explicado en el apartado I de este trabajo. Evi-
dentemente, si se quiere garantizar la misma pension a hombres y a muje-
res, el coste de la pension de las mujeres, es decir, el salario diferido de las
mismas, serd mucho mas elevado que el correspondiente al de los hom-
bres, con lo cual parece que se esta discriminando en contra de éstos. Ade-
mas, no hay que olvidar las consecuencias que tendria, de acuerdo con la
Ciencia Econdmica, el hecho de que la mujer, como factor productivo equi-
parable al hombre, supusiese un coste laboral significativamente mayor: a
igualdad de otras circunstancias («ceteris paribus»), el problema del empleo
de la mujer trabajadora se haria ain mas dificil, disminuyendo por término
medio el valor de los salarios de mercado correspondiente a las mismas.

4 Sobre el tema de los planes de pensiones y la discriminacion de la mujer, debe
leerse el excelente articulo de Gerald D. Martin, titulado «Gender Discrimination in Pen-
sion Plans», aparecido en el nimero de septiembre de 1974 del Journal of Risk and Insu-
rance, pp. 203 a 214. Y también el articulo mas reciente de Anna M. Rappaport, titulado
«Employee Benefits and Sex Discrimination», publicado por el CLU Journal en abril de
1980, pp. 40 a 47. Este articulo forma parte de los apuntes editados por la Sociedad de
Actuarios Norteamericana para facilitar la preparacion a los exdmenes que la misma patro-
cina. Por altimo, puede verse «The Unisex Issue: What Price Equality», de Albert A. Lewis,
en Best's Review, marzo 1982, p. 10.
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El principio de la igualdad de la pension o beneficio da lugar a otros
problemas de muy dificil soluciéon. Asi, por ejemplo, si el plan de pensio-
nes incluye la opcion de poder cobrar en la fecha de jubilacion el valor des-
contado de las pensiones garantizadas, se daria la paradoja de que este va-
lor descontado seria mucho mas elevado para las mujeres que para los
hombires, siendo igual la pension de unos y otras. Con lo cual el principio
de la igualdad de beneficios discriminaria claramente, en este caso, en con-
tra de los hombres.

Nos encontramos, pues, ante un problema complejo, al que todavia no
se ha encontrado una solucion definitiva que sea compatible con el senti-
miento social, muy arraigado, en contra de la discriminacion de la mujer y
con la fundamentacion técnico-actuarial de los planes de pensiones.

Existen, por Gltimo, otros aspectos relacionados con los planes priva-
dos de pensiones que también ponen de manifiesto el problema que aho-
ra analizamos de la discriminaciéon en contra de la mujer. Asi, por ejem-
plo, es muy comun la clausula en virtud de la cual la pension de viudedad
cesa en caso de que la esposa, viuda, vuelva a casarse. La logica de la
inclusion de esta clausula en los reglamentos de los planes de pensiones
estriba en evitar dejar a la viuda una elevada pension vitalicia, incluso en
el caso de que vuelva a casarse y deje de estar necesitada financieramen-
te. No existen disposiciones en los reglamentos de los planes de pensio-
nes paralelas a ésta y que afecten a los viudos: si un empleado jubilado
de sexo var6n vuelve a casarse, desde luego que no pierde su pension de
jubilacion, y ello aunque su nueva esposa sea muy pudiente desde el pun-
to de vista econdémico. Y es que los planes de pensiones se ven claramente
influenciados por una estructura y actitudes sociales que todavia estan
acostumbradas a mirar la situacion de hombres y mujeres de diferente
manera.

b) El problema del mantenimiento y la transferencia de los derechos
derivados de un plan de pensiones

El problema que ahora vamos a comentar surge siempre que el empleado
decide abandonar voluntariamente su trabajo para emprender uno nuevo
en otra empresa, por razones de variada indole (profesionales, economi-
cas, familiares, etc.). Desde luego que la mayor parte de los planes de pen-
siones garantizan, en determinadas circunstancias, al empleado que aban-
dona la empresa, bien el valor de las contribuciones al plan que él mismo
ha realizado, bien una parte de la reserva matematica a él asignable, o el
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valor de las pensiones reducidas que con esas reservas matematicas puedan
adquirirse. El problema se plantea cuando un empleado cambia de empre-
sa 3, 4 6 mas veces a lo largo de su vida profesional. En este caso, el valor
de las diferentes pensiones que tendria garantizadas el empleado en cada
uno de los planes de pensiones de las empresas en las que dejo de traba-
jar, no guardaria relacion alguna con el salario final del mismo, a no ser que
éstas se hubieran ocupado de revalorizar las pensiones correspondientes.
Este efecto se produce, en parte, como consecuencia de las altas tasas de
inflacién que experimentan hoy en dia las economias modernas, y, en par-
te, por el reducido niimero de anos que en términos comparativos el emple-
ado cotiza en relacion con el plan de pensiones de la Gltima empresa para
la que trabaja, y de la que percibira el salario final mas elevado. Esto no
hace posible actualizar la pension total de forma suficiente, dado que la
mayor parte de las formulas para la determinacion de las pensiones, aun
estando definidas en funcioén de los salarios finales, dependen también del
numero de afios de servicio prestados a cada empresa.

Se plantea, pues, la polémica de si convendria o no revalorizar las pen-
siones garantizadas a los empleados que han abandonado el plan, aun cuan-
do los mismos ya no presten sus servicios a la empresa contratante. En favor
de las tesis que apoyan la revalorizacion de las pensiones en estos casos,
se suele aducir la importancia que tiene el facilitar la movilidad del trabajo
de unas empresas a otras, movilidad que se veria afectada si, como conse-
cuencia de la misma, el empleado viera disminuidos sus derechos a unas
pensiones de jubilacion. Sin embargo, se ha senalado, en contra de este
argumento, que, en un nimero muy significativo de casos, el abandono del
empleo para emprender otro nuevo se produce como consecuencia de la
situacion de crisis que afecta a la empresa originaria, empresa que, por en-
contrarse en una delicada situacion financiera, seria muy dificil que efec-
tuara las contribuciones necesarias para revalorizar las pensiones de aque-
llos empleados que la han abandonado.

Por otro lado, se argumenta, en contra de las tesis a favor de la revalo-
rizacion, que todo empleado que abandona un trabajo para empezar otro
nuevo, valora en el momento de decidir dicho cambio las mejoras econo-
micas, profesionales, etc., del nuevo trabajo en relacidon con el antiguo,
sopesando detenidamente la posible pérdida de pension de jubilacion que
motivaria el cambio. Pero si las circunstancias econémicas del nuevo tra-
bajo son lo suficientemente buenas como para compensar, entre otros aspec-
tos, la pérdida relativa de pension, no esta justificado el que, ademas de
éstas, proceda la empresa abandonada a una revalorizacion de las pensio-
nes devengadas en la misma.
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Ademas, no hay que olvidar que, como se dijo en el epigrafe I, uno de
los objetivos esenciales de todo plan de pensiones es el de incrementar el
nexo entre el empleado y la empresa, reduciendo la posibilidad de que los
empleados de valia abandonen ésta como consecuencia de ofertas eco-
noémicas aparentemente mas ventajosas a corto plazo. Sila tendencia a reva-
lorizar las pensiones devengadas en las empresas en las que uno ya no tra-
baja se viera confirmada, este beneficioso efecto del plan de pensiones en
el orden laboral desapareceria por completo.

Finalmente, hay que tener en cuenta que una revalorizacion de las pen-
siones referentes a empleados que ya no trabajan en la empresa, s6lo podria
hacerse a costa de disminuir las pensiones garantizadas a aquellos otros
empleados que siguieran trabajando en la misma. Parece por ahora irreali-
zable que se dé esta situacion, y la experiencia ha demostrado que todo
aumento de contribucién a un plan de pensiones por encima del coste
correspondiente al nivel de las pensiones estrictamente garantizado, suele
dedicarse a actualizar el valor de las pensiones en curso de pago, con el fin
de defenderlas de la inflacion, con prioridad absoluta en relacion con una
eventual revalorizacion de las pensiones devengadas de aquellos que aban-
donaron la empresa.

Un problema relacionado con éste, pero de naturaleza distinta, es el de
la transferencia de las correspondientes reservas matematicas de unos pla-
nes de pensiones a otros, en caso de que el empleado cambie su puesto de
trabajo. Cuando esto no sucede asi, el empleado se ve obligado a cobrar,
una vez que alcanza la jubilacion, las pensiones reducidas que deveng6 en
las distintas empresas para las que trabajo a lo largo de su vida profesional.
La Gnica forma de solucionar este fendmeno seria la de facilitar el traspaso
de las reservas matematicas relacionadas con cada empleado, del fondo de
pensiones de la empresa que abandona al fondo de pensiones de la nueva
empresa en la que va a trabajar. Sin embargo, esta transferencia de reservas
plantea innumerables problemas. Y es que cada plan de pensiones es dis-
tinto, existiendo unas hipotesis muy diferentes de rentabilidad financiera,
mortalidad, etc., que motivan que los activos traspasados de un fondo a otro
sean de dificil valoracion y nunca den lugar a las mismas pensiones libres
de pago.

Desde luego que, a simple vista, la solucion mas sencilla al problema
que ahora comentamos seria la de crear una especie de «amara de com-
pensacion» u organismo publico entre los diferentes fondos privados de
pensiones, que se ocupase de las transferencias de las correspondientes
reservas motivadas por el cambio de trabajo de los empleados. Sin embar-
20, hasta ahora este organismo no ha surgido en ningin pais del mundo,
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principalmente por los siguientes motivos: en primer lugar, porque la cre-
acion y el mantenimiento del mismo darian lugar a unos costes que nadie
esta dispuesto a soportar. Y es que no parece que los pensionistas estén dis-
puestos a ver reducidas sus pensiones como consecuencia de que se dedi-
que una parte de las contribuciones realizadas al fondo de pensiones para
el mantenimiento del organismo social comentado. Y en segundo lugar, los
patrocinadores de los fondos privados de pensiones no ven con buenos
ojos la creacion de un organismo publico, que podria suponer una mayor
injerencia y control por parte del Estado en los planes de pensiones priva-
dos que ellos han patrocinado.

Hay que senalar, finalmente, que alli donde el problema es mas acu-
ciante, es decir, en relacion con la transferencia de reservas matematicas de
planes de pensiones de unos paises a otros, motivada por el traslado inter-
nacional de empleados de empresas multinacionales, han surgido diversas
asociaciones internacionales de entidades gestoras de planes de pensiones
(principalmente, de companias de seguros de vida), que se ocupan de faci-
litar dichos trasvases de fondos, siempre con las limitaciones legales de los
paises implicados.

¢) Los sindicatos y los planes de pensiones

A menudo se discute hasta qué punto los planes privados de pensiones
deben verse afectados en su constitucion y funcionamiento por la nego-
ciacion colectiva entre las empresas y los sindicatos. Y es que, asi como los
planes privados de pensiones responden a necesidades a muy largo plazo
que tienen una duracion indefinida, la negociacion colectiva entre empre-
sarios y sindicatos se ve inevitablemente afectada, la mayoria de las veces,
tan solo por consideraciones a corto plazo.

No cabe la menor duda de que las pensiones no son sino salarios dife-
ridos y que, por lo tanto, como todo lo que son salarios y condiciones labo-
rales, parece que han de ser negociadas conjuntamente por los empleados
y las empresas. Sin embargo, son bastantes los inconvenientes que pueden
derivarse de una intervencion sistemdtica de los sindicatos en el estableci-

4 Tal es el caso de la Asociacion Multinacional de Companias de Seguros de Vida
INSUROPE; otras asociaciones de este estilo son IGP, AREA, GAIN, etc. Véase el excelen-
te trabajo publicado por MPA (International), Multinational Pooling: A Guide for Multi-
national Companies with Insured Employee Benefit Plans, aparecido en su segunda edi-
cion en Londres, en enero de 1982.
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miento y mantenimiento de los planes de pensiones. Mencionaremos a con-
tinuacion algunos de ellos.

En primer lugar hay que insistir en el peligro de que las jubilaciones,
como beneficios a largo plazo, se vean sacrificadas al tratar de obtener con-
traprestaciones a mas corto plazo, dentro del proceso de la negociacion
colectiva. La experiencia demuestra como los sindicatos suelen centrarse
en incrementar los salarios y las restantes condiciones inmediatas del tra-
bajo, dando una importancia secundaria al tema de las pensiones. Y es que
es dificil valorar, hoy, beneficios que solo seran reales dentro de décadas,
y por otro lado, es comprensible que por motivos ideolodgicos los sindicatos
sean proclives a descargar estas obligaciones en los hombros de la socie-
dad a través del aparato estatal de la Seguridad Social. Solamente en algu-
nas coyunturas historicas muy concretas, especificamente cuando se ha
establecido una congelacion de rentas para luchar contra la inflacion, los
sindicatos vuelven su interés hacia los planes de pensiones, como Unica
forma de obtener beneficios al margen de los otros costes laborales con-
gelados.

Otro problema que se plantea en relacion con la negociacion colectiva
radica en que ésta suele realizarse a nivel de centro de trabajo, siendo posi-
ble que la estructura de edad, sexo y necesidades financieras varien mucho
de unos centros de trabajo a otros. Esta diferente estructura puede dar lugar
a graves distinciones a la hora de establecer o mantener un plan de pen-
siones, si es que los sindicatos intervienen y no son capaces de compren-
der la filosofia del plan y su aplicacion general a toda la empresa.

En todo plan privado de pensiones existen tres partes claramente dife-
renciadas. Por un lado, la empresa que establece el plan; por otro lado, los
empleados activos a favor de los cuales se garantizan las pensiones, y en
tercer lugar, y es un colectivo muy importante, el conjunto de los pensionistas
que ya estan recibiendo pensiones. El problema que suele plantearse es
que nadie representa a los pensionistas en la mesa de negociacion entre
trabajadores y empresarios. Y ello es muy importante, puesto que en muchas
ocasiones puede ser socialmente mucho mas necesario actualizar las pen-
siones en curso de pago, que efectuar otras mejoras de naturaleza laboral
en favor de los empleados activos. En el momento en que escribimos estas
lineas atin no se ha encontrado una soluciéon plenamente satisfactoria para
este acuciante problema.
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d) El problema de la quiebra de la empresa que ha establecido
el plan

Se trata éste de un problema de gran actualidad en la presente situacion de
crisis econdmica. ;Qué sucede si la empresa que ha establecido el plan se
encuentra en mala situacion econdmica y no puede seguir realizando
aportaciones al fondo? Ante todo, hay que sefnalar que en este sentido tie-
ne extraordinaria relevancia el instrumento concreto de financiacion que
haya sido elegido para el plan de pensiones. Y es que no es lo mismo que
en este caso el plan de pensiones haya sido contratado con una compania
aseguradora, o que se haya financiado a través de acreditar las co-
rrespondientes contribuciones en una cuenta de reserva dentro de la pro-
pia empresa. En el primer caso, aun cuando la empresa deje de pagar las
contribuciones o entre en quiebra, la compania aseguradora seguira hacién-
dose cargo del pago de las pensiones en curso, dado que las mismas fue-
ron compradas actuarialmente en el momento en que se jubilaron los res-
pectivos titulares; e igualmente tendra unas reservas acumuladas en relacion
con los empleados que atn no se han jubilado, que permitiran garantizar
al menos unas pensiones actuarialmente reducidas, de acuerdo con las for-
mulas y lo reglamentado en el plan.

Pero si este plan de pensiones estaba financiado tnica y exclusivamen-
te con cargo a las reservas de balance de la propia empresa que lo patroci-
no, se ponen gravemente en peligro, no solo las pensiones que pudieran
haber sido garantizadas para el futuro, sino incluso las que estaban en cur-
so de pago. Esto explica la tendencia en casi todos los paises a no conce-
der las ventajas fiscales que se reconocen a los planes de pensiones, si es
que éstos no estan financiados fuera de la empresa.

Muy recientemente, en algunos paises se han creado algunos instru-
mentos de naturaleza publica o semipublica con la finalidad de garantizar
las obligaciones contraidas en relacion con los planes de pensiones esta-
blecidos por empresas en crisis. Asi, en Estados Unidos se ha creado la
Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC). Este organismo actia como
una «ompania de seguros», recaudando primas de los distintos fondos de
pensiones en vigor en los Estados Unidos. Su finalidad es la de hacerse
cargo de una parte significativa de las pensiones garantizadas por las em-
presas que, al encontrarse en una situacion de crisis, no pueden continuar
con su plan de pensiones. En este caso, la PBGC se hace cargo de las obli-
gaciones del plan, aun cuando exija el trasvase a su favor de al menos el
30% de los activos o fondos que tuviera el mismo acumulado. Aun cuan-
do este organismo ha funcionado relativamente bien desde su fundacion
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en 1974 hasta la actualidad, sin embargo una serie de crisis industriales de
gran significado (Chrysler, International Harvester, etc.) pueden poner en
peligro la solvencia de todo el sistema. En todo caso, se trata de una idea
que ha funcionado razonablemente bien y que podria adaptarse, con cier-
tas mejoras, a otros paises.?’

VIII. EL CASO ESPANOL

La situacion en que se encuentran los fondos privados de pensiones en
Espafia s6lo puede entenderse adecuadamente si se comprenden bien las
importantes circunstancias que influyen en su desarrollo.

En primer lugar, la economia espafiola se encuentra en un estado de cla-
ra recesion econdmica. En el momento de escribir este apartado, la tasa de
inflacion se sitGa en torno al 14%, existiendo mas de dos millones de para-
dos en el pais. La situacion de las empresas no es, por tanto, boyante. Esto
motiva que sean muy pocas las empresas que se encuentran en una situa-
cion financiera que les permita llevar a la practica los fondos privados de
pensiones que tienen planeados. De manera que, actualmente, la gran ma-
yoria de las empresas estan posponiendo, para un futuro que sea econo-
micamente mejor, el establecimiento de los mencionados fondos. S6lo un
grupo minoritario de empresas, constituido en su mayoria por las socieda-
des de capital extranjero que operan en Espana, han puesto en vigor algin
tipo de plan. La razon de ser de este fendmeno radica en que son las com-
pafias extranjeras que trabajan en Espafa las que mayor experiencia tie-
nen en el campo de los planes de pensiones, habiendo ya desarrollado éstos
desde hace anos en los otros paises del mundo occidental en los que tra-
bajan, y viéndose obligadas dichas companias, por razones de coherencia
en su politica laboral, a dar un trato uniforme a su personal, no importa cual
sea el pais en el que desarrollen su actividad.

El segundo aspecto que hay que considerar es el del gran desarrollo de
la Seguridad Social en nuestro pais. Este gran desarrollo tiene su origen en
la Ley de la Seguridad Social de 1972,% en virtud de la cual se pretendia

47Veéase el articulo aparecido en el nimero de la revista Forfune del 4 de octubre de
1982, titulado <How Sick Companies are Endangering the Pension System», y cuyo autor
es Geoftrey Colvin.

4 Ley 24/1972, de 21 de junio, de financiacion y perfeccionamiento de la accion pro-
tectora del Régimen General de la Seguridad Social (B.O.E. de 22 de junio de 1972). Pos-
teriormente el contenido de esta Ley paso a formar parte del Texto Refundido de la Ley
General de la Seguridad Social, aprobado por Decreto 2065/1974, de 30 de mayo (B.O.E.
del 20 y 22 de julio de 1974).
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establecer de forma gradual un sistema capaz de proporcionar unas pen-
siones comparables a los ingresos finales que recibiesen los trabajadores.
Este objetivo, debido a 16gicas e inevitables dificultades financieras, ain no
ha podido ser logrado, y en la actualidad tanto los beneficios como las con-
tribuciones se encuentran limitados, existiendo un techo, de acuerdo con
una escala de ocupaciones, que se viene revisando cada ano.

Lo que es claro es que la Seguridad Social espanola atraviesa una etapa
de crisis, y ello ha sido puesto de manifiesto por recientes y brillantes estu-
dios.*® Como consecuencia de esta situacion, se produce una clara tension en
los sectores econdmicos, sociales y politicos del pais, que habra de influen-
ciar claramente el futuro que en Espana puedan tener los planes privados de
pensiones: si en Gltima instancia prepondera la tesis segtn la cual es necesa-
rio continuar el desarrollo de la Seguridad Social estatal, de manera que se
garanticen pensiones equivalentes al 100% de los salarios finales reales, es
claro que el futuro de los planes privados de pensiones en Espana serd muy
limitado; si, por el contrario, se reconocen las graves dificultades financieras
que se derivarian de preponderar la tesis anterior, y se comprende que el
papel adecuado de la Seguridad Social es el de proporcionar unos beneficios
de naturaleza minima a la totalidad de los ciudadanos, con la idea de que
éstos, utilizando diferentes medios, procedan a completarlos por su cuenta,
el futuro de los planes privados de pensiones en Espafia serd muy prometedor.

Por ultimo, tenemos que mencionar el amplio y rapido cambio legisla-
tivo que se ha producido en Espana desde el relativamente reciente adve-
nimiento de la democracia. En consecuencia, han surgido una serie de dis-
posiciones de caracter fiscal, econémico y administrativo, que estan
produciendo profundos cambios en la vida espafiola en general, y en el
campo de la prevision puablica y privada en particular. El proceso todavia
no se ha completado, siendo dificil prever el camino definitivo que tomara
en muchos campos.

% Vease, por ejemplo, el denominado Libro Verde de la Seguridad Social, que ha
sido publicado con el titulo de Anadlisis critico economico-financiero de la Seguridad
Social espariola, por Juan Aldaz y José Luis Ferndndez en 1977. Mis recientemente, desta-
can los trabajos de Eugenio Prieto Pérez, La reforma del sistema de pensiones de la Segu-
ridad Socialy La Seguridad Social espariola y la economia de mercado, publicados en
febrero de 1982 por el Instituto de Actuarios Espafioles, en la 2.2 parte de sus Lecturas
sobre economia de la Seguridad Social espariola. También son de gran interés, por su
analisis numérico, los Comentarios al presupuesto de la Seguridad Social para 1982, de
los que es autora Ana Maria Vicente Merino, y que han sido publicados en el mismo lu-
gar. Por Gltimo, mencionaremos el nimero monografico 12-13 de la revista Papeles de
Economia Espanola, que se encuentra dedicado todo €l a los problemas que plantea la
Seguridad Social en nuestro pais.
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Teniendo siempre en mente la influencia de las tres caracteristicas des-
critas, vamos a analizar a continuacion los diferentes instrumentos de finan-
ciacion de planes privados de pensiones que hoy en dia estan disponibles
en nuestro pais, asi como los aspectos fiscales y de control administrativo
mas importante que se dan en el caso espanol.

a) Compariias de seguros de vida

El primer grupo de instrumentos de financiacion es el constituido por los
diferentes contratos que ofrecen las sociedades an6nimas o mutuas de segu-
ros privados, que estan actualmente sometidas a la «Ley de Ordenacion de
Seguros Privados», de 16 de diciembre de 1954, asi como a las demads dis-
posiciones que sucesivamente se han publicado sobre la materia.>® Entre
éstas, cabe destacar por su importancia la Orden Ministerial de 12 de agos-
to de 1981, sobre el seguro de vida,’! que textualmente dice en su articulo
5 que «en los seguros de grupo, los fondos que se generen como conse-
cuencia de las aportaciones previas o preprimas®? destinadas a la formacion
de planes de pensiones, se invertirin en bienes aptos para la cobertura de

50 Esta Ley fue publicada en el B.O.E. del 19 de diciembre de 1954. Por otro lado, el
Gobierno acaba de enviar a las Cortes un Proyecto de Ley sobre Ordenacion del Segu-
ro Privado, que cuando se convierta en Ley derogara la disposicion en vigor desde 1954.
De acuerdo con el articulo 2 d) de este Proyecto, se consideran sometidas a la Ley das
operaciones de gestion de fondos colectivos, destinados a otorgar a sus participes pres-
taciones referentes a riesgos relacionados con la vida humana o la actividad profesional,
que incluyan pensiones o capitales para caso de muerte, invalidez, jubilacién o super-
vivenciar.

51 Orden de 12 de agosto de 1981, por la que se refunde y actualiza la normativa apli-
cable al seguro sobre la vida. Apareci6 en el B.O.E. del 5 de septiembre de 1981.

52 Que esta disposicion hable de «aportaciones previas o preprimas» y no simple-
mente de «primas», justifica el que no se graven con el Impuesto sobre el Trafico de
Empresas (ITE) las aportaciones realizadas a companias de seguros de vida con moti-
vo de contratos de depodsitos en administracion; solamente, cuando alguien alcanzara
la edad de jubilacion, y se comprase la renta vitalicia correspondiente con cargo al fon-
do, se haria girar el ITE sobre la prima Gnica desembolsada. Sin embargo, no parece
razonable el que se dé un tratamiento distinto en este sentido a las aportaciones —que
en este caso si que son verdaderas «primas— realizadas al fondo que esté financiado
a través de un contrato de rentas diferidas. Y lo que no estd en forma alguna justifica-
do es que se graven con el tipo general del ITE (5%) las primas de seguros de vida,
especialmente si tenemos en cuenta la importante componente de ahorro incluida en
este tipo de operaciones y el favorable efecto que las mismas tienen sobre la econo-
mia nacional.
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reservas técnicas®? de las entidades aseguradoras, salvo en aquellos casos en
que las reservas matematicas estén sometidas a un plan de inversiones pre-
viamente autorizado. En todo caso seran objeto de contabilizacion inde-
pendiente». En la misma disposicion se establece que el tipo de interés maxi-
mo que es legalmente aplicable en los contratos de seguros de vida es el 6%.
Dado que las rentabilidades financieras que actualmente pueden obtenerse
en el mercado son mas elevadas, esta disposicion ha motivado que los con-
tratos de rentas diferidas que se utilizan para financiar planes de pensiones,
suelan incluir una cliausula de participacion en beneficios, en virtud de la
cual revierte al cliente un porcentaje (del 75% al 90%) de la rentabilidad extra
que se obtiene, por encima del tipo de interés técnico, en el mercado.

El articulo 5 de la Orden Ministerial de 1981, que arriba hemos resefia-
do, reconoce claramente la posibilidad de la existencia de contratos de admi-
nistracion de depositos dentro del marco legal espanol. De manera que,
aunque todavia son pocas las companias y mutuas de seguros de vida que
ofrecen en el mercado este tipo de contratos, el nimero y variedad de los
mismos esta creciendo a un ritmo muy aceptable. El importe de las «pre-
primas» o contribuciones realizadas a las companias aseguradoras en virtud
de estos contratos de administracion de depositos, ha de encontrarse inver-
tido, en general, en los mismos bienes que son aptos para la cobertura de
reservas matemdticas. Esto podria suponer a simple vista una importante
restriccion en lo que a los instrumentos de financiacion de planes de pen-
siones ofrecidos por companias de seguros se refiere. Sin embargo, un ana-
lisis mas detenido del problema pone de manifiesto que la restriccion no
es tan importante como en un primer momento se penso. Especialmente,
hay que tener en cuenta que, segin el «método del nuevo dinero» descrito
en el epigrafe IV, la inversion Optima para un plan de pensiones es la cons-
tituida por instrumentos de renta fija, con un plazo de maduracién no muy
largo, y que, de acuerdo con la ley, esta clase de inversiones son plena-
mente aptas para la cobertura de reservas matematicas.

33 El Decreto 1341/78, de 2 de junio (B.O.E. del 19 de junio), regula la inversion de
reservas técnicas de sociedades de seguros. De acuerdo con este Decreto, debera in-
vertirse:

a) Un 30%, como minimo, de las reservas matematicas y de riesgos en curso, en deu-

da puablica del Estado espanol domiciliada en Espana.
b) Otro 30%, como minimo, en valores publicos, industriales o comerciales espa-
noles, que retinan los requisitos establecidos en los articulos 4.° y 5.° del Decreto.

¢) El restante 40% puede invertirse en efectivo en caja y bancos, efectos comercia-
les, valores mobiliarios, préstamos, inmuebles, hipotecas, propiedades forestales
y primas pendientes de cobro.
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En todo caso, es previsible que continte la aparicion de nuevos y mas
perfeccionados productos en este campo, de manera que las companias de
seguros de vida se conviertan, en términos relativos, en el sector especiali-
zado en instrumentos de financiacion de planes de pensiones mis importante
en nuestro pais.

b) Mutualidades o montepios de prevision social

Estas instituciones, que carecen de animo de lucro, se encuentran someti-
das a la Ley de 6 de diciembre de 1941, asi como al Reglamento de 26 de
mayo de 1943.54

Las mutualidades se definen como asociaciones sin animo de lucro, que
desarrollan una actividad de prevision social, estableciéndose que sus fon-
dos procedan de aportaciones directas de sus asociados o de otras socie-
dades o personas protectoras.

Las mutualidades tienen plena personalidad juridica separada de los par-
ticulares, empresas o sindicatos que hayan podido promover su fundacion.
Ademids, las prestaciones de todo orden que puedan corresponder a sus
asociados, no pueden ser cedidas a otras personas, ni embargadas, ni ser-
vir de garantia para el cumplimiento de obligaciones contraidas fuera de la
empresa.

Las mutualidades de prevision social han tenido una gran importancia
en las décadas posteriores a 1941, apareciendo un gran nimero de entida-
des que poseen los nombres mas variados: «montepios», «cajas de pensio-
nes», «cajas de prevision social, etc. Los reglamentos de cada una de estas
entidades han de estar aprobados por el Ministerio de Trabajo (en la actua-
lidad, el Ministerio de Sanidad y Seguridad Social), que es el 6rgano de la
Administracion del Estado encargado de su control.

La principal ventaja de las mutualidades de prevision social radica en
que hasta ahora han sido el instrumento de financiacion, creado por la ley,
que mas especificamente se prestaba para ser utilizado como sistema de
prevision social complementario de la Seguridad Social. Ademas, desde el
punto de vista fiscal, las mutualidades poseen importantes exenciones: ast,
estan exentas del Impuesto sobre Actividades y Beneficios Comerciales e
Industriales, del Impuesto General sobre la Renta de Sociedades y demas
entidades juridicas, del Impuesto sobre el Trafico de Empresas, del Impuesto

> La Ley es de la Jefatura del Estado y aparece en el B.O.E. el 16 de diciembre de
1941. En cuanto al Reglamento, aparecio en el B.O.E. el 10 de junio de 1943.
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sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, de los
recargos municipales y provinciales, y, por altimo, de las exacciones y arbi-
trios de las corporaciones locales.

Sin embargo, las mutualidades de prevision social poseen importantes
desventajas en lo que se refiere a la posibilidad de su utilizacion como ins-
trumento de financiacion de planes de pensiones. En concreto, merece des-
tacarse el cerrado control que ejerce el Ministerio de Trabajo en su creacion,
operatoria y modificaciones, que determina que el sistema carezca de la fle-
xibilidad necesaria que es exigida por el mercado. Por otro lado, las mutua-
lidades poseen el riesgo continuo de ser absorbidas por una organizacion
oficial, cosa que de hecho ha sucedido en un nimero muy significativo de
casos; y ademds, las inversiones del fondo se encuentran limitadas por la
ley, existiendo un riguroso control en relacion con las mismas.

¢) Fundaciones laborales

Las fundaciones laborales son creadas por primera vez en marzo de 19615
como instituciones capaces de canalizar las tareas de asistencia social que
las empresas implantan en su seno, en beneficio de sus trabajadores. Posterior-
mente, la Ley de la Seguridad Social de abril de 1966 confirma que las fun-
daciones pueden utilizarse como instrumento para completar los benefi-
cios proporcionados por la Seguridad Social.*® Es claro que en toda esta
legislacion se aprecia un espiritu eminentemente paternalista, y una con-
cepcion de las relaciones empresa-trabajadores-Estado que en los momen-
tos actuales ha perdido totalmente su vigencia y perspectivas de desarrollo
futuro.>” Las principales caracteristicas de las fundaciones laborales son las
siguientes: en primer lugar, son instituciones creadas sin animo de lucro,
que gozan de plena personalidad juridica independiente, asi como del patri-
monio propio que sea necesario para el cumplimiento de sus funciones de
caracter asistencial. En segundo lugar, pueden solicitar su constitucion la

5 Decreto 446/61, de 16 de marzo de 1961, aparecido en el B.O.E. del 20 de marzo.
Las normas de aplicacion de este Decreto se encuentran en la Orden de 25 de enero de
1962 (B.O.E. del 13 de febrero).

56 Decreto 907/1966, de 21 de abril (B.O.E. de 22 de abril). Véase el articulo 183 del
Texto Refundido de 30 de mayo de 1974.

57 Véase en este sentido el apartado sexto del trabajo Los fondos de pensiones pri-
vados», de Jests Vegas Asensio, aparecido en las Lecturas sobre economia de la Seguri-
dad Social espanola, publicadas en febrero de 1982 por el Instituto de Actuarios Espa-
noles.
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empresa y sus trabajadores, en virtud de un pacto o concierto, o solamen-
te la empresa por acto unilateral. Sin embargo, en todo caso, el fin de la fun-
dacion laboral es el de desarrollar una obra de caracter asistencial, en el
ambito de una o varias empresas, en beneficio de los trabajadores de las
mismas y de sus familiares.

El reglamento de las fundaciones laborales ha de estar aprobado por el
Ministerio de Trabajo, y las mismas han de estar inscritas en el correspon-
diente registro oficial.

Las fundaciones laborales tienen la ventaja de poseer practicamente las
mismas exenciones fiscales que las mutualidades estudiadas en el aparta-
do anterior, pero disfrutan de una mayor libertad para invertir los fondos
que manejan. Y es que no existen limites establecidos por la ley en lo que
a la inversion de esos fondos se refiere. La politica de inversiones de la fun-
dacion laboral ha de estar especificada en su reglamento y éste inicamen-
te ha de contar con la autorizacion administrativa del Ministerio de Traba-
jo.>® Ademas, el control por parte del Ministerio de Trabajo en las fundaciones
laborales es mucho mas reducido que el que existe en relacion con las
mutualidades, especialmente si la fundacion se nutre de contribuciones
unilaterales realizadas por la empresa.

Ahora bien, las fundaciones poseen la importante desventaja que supo-
ne la poca experiencia que se tiene acerca de la utilizacion de las mismas
como instrumentos de financiacion de planes de pensiones, asi como en el
espiritu ya comentado que soporta su legislacion, y que se basa en unos
principios poco compatibles con la nueva democracia espanola y la idea
de las relaciones entre empresas y trabajadores que hoy en dia preponde-
ra en nuestro pais.”

d) Fondos de pensiones sin personalidad juridica

Una de las pruebas mis claras de que la actual legislacion espafola no es
suficiente en lo que respecta a la regulacion de los planes privados de pen-
siones, consiste en la aparicion en nuestro pais, a un ritmo creciente y a
partir de los Gltimos anos, de diferentes fondos de pensiones carentes de

8 La Ley de 1961 solamente menciona el limite del 30% en lo que se refiere a la inver-
sién en bienes de naturaleza real.

% En concreto, en el parrafo 2.° del articulo 4 del Decreto de 16 de marzo de 1961 se
establece que «en la gestion de las Fundaciones Laborales habrin de participar los tra-
bajadores beneficiarios a través de su representacion sindical directa, jurados de empre-
sa o enlaces».
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personalidad juridica. Estos fondos se crean en virtud de un reglamento que
establece el funcionamiento general del plan de pensiones, asi como la
representacion de empresarios y trabajadores en la gestion del mismo. Los
fondos son colocados fuera de la empresa, generalmente en instituciones
financieras que se ocupan de su custodia y de su administracion. En muchos
casos, sociedades especializadas en el establecimiento y asesoria de segu-
ros colectivos de vida y planes de pensiones, proporcionan el apoyo téc-
nico actuarial necesario para conocer si la cuantia del fondo es o no sufi-
ciente en cada momento.

La principal ventaja de estos fondos privados de pensiones que han ido
surgiendo espontineamente, radica en la flexibilidad del sistema, que ha
sido capaz de dar la misma respuesta que los instrumentos de financiacion,
al margen de las companias aseguradoras, que son ya tipicos en la mayor
parte de los paises occidentales.

Sin embargo, tienen como principal desventaja su estatus juridico poco
claro, que afecta o puede afectar al tratamiento fiscal de las contribuciones
realizadas al fondo.%

Quiza pueda verse en el Anteproyecto de Ley reguladora de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva, que incluye, como una clase mis, a los fon-
dos privados de pensiones, el deseo de acabar con esta anomala situacion
que plantea la creacion de fondos privados de pensiones sin personalidad

% Nos encontramos en un campo poco claro y definido, sometible a diversas inter-
pretaciones, tanto por parte de los administrados como por parte de las autoridades fis-
cales. La poca claridad de la situacion fiscal de estos fondos sin personalidad juridica,
radica en la actual laguna legal que existe en relacion con los mismos; laguna legal que
esperamos sea cubierta a corto plazo con la aparicion de la futura Ley de fondos de pen-
siones. En todo caso, el articulo 13, d), 3, de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades (B.O.E. de 30 de diciembre), establece como requisito para que
las contribuciones sean fiscalmente deducibles que la administracion y disposicion de
los correspondientes fondos no correspondan a la empresa que las realiza. Esta dispo-
sicion se ha visto confirmada por el articulo 107 del Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el Real Decreto 2631/1982, de 15 de octubre (B.O.E. de 21-27
de octubre y 4 de noviembre).

La interpretacion de estos articulos, por parte de la Administracion, ha sido hasta aho-
ra muy variada, no s6lo en relacion con estos fondos sin personalidad juridica, sino sobre
todo en relacion con aquellas empresas que reconocen en el pasivo del balance las reser-
vas necesarias para atender a las pensiones a las que se han comprometido en sus res-
pectivos planes. En todo caso hay que tener en cuenta que la Orden Ministerial apare-
cida el 3 de noviembre de 1982 (B.O.E. del 16 de noviembre), posteriormente ha sido
declarada nula de pleno derecho, dada su flagrante ilegalidad (19 de abril de 1983, B.O.E.
de 17 de noviembre de 1983), por lo que a partir de ahora parece que no seran deduci-
bles las dotaciones realizadas por estos métodos.
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juridica. Aun cuando este Anteproyecto atin no se ha plasmado en la corres-
pondiente ley, conviene sefalar las caracteristicas mas salientes incluidas
en su Gltima version.%!

De acuerdo con el Anteproyecto, los fondos de pensiones se definen como
una institucion de inversion colectiva mas, y en ninglin caso pueden tener la
consideracion de sustituto de la Seguridad Social. El fondo de pensiones tie-
ne personalidad juridica, y surge como consecuencia de un contrato en el
que se regulan los beneficios, politica de inversiones, cuantia de las contri-
buciones, administracion, etc., del plan de pensiones. La capacidad legal para
actuar por cuenta del fondo recae sobre una sociedad gestora que actia en
conjuncion con un depositario (caja de ahorros, banco, etc.). La sociedad ges-
tora del fondo ha de reunir determinados requisitos, de acuerdo con el pro-
yecto de ley, y responde por los dafos y perjuicios que pueda causar como
consecuencia del no cumplimiento de sus obligaciones. La institucion depo-
sitaria, por su parte, se ocupa de la custodia de los activos del fondo, ejer-
ciendo sobre ellos una funcion de supervision y garantia. Igualmente, se esta-
blece la existencia de una junta de control de gestion para la intervencion de
los miembros del plan de pensiones en la esfera administrativa.

Los fondos de pensiones habrian de estar basados, total o parcialmente,
en el sistema de capitalizacion, y deberdn tener un determinado margen de
solvencia, que se calculard en funcién de las obligaciones futuras que hayan
contraido y de acuerdo con los principios de la técnica actuarial. En este
sentido serd necesario efectuar un plan técnico financiero del fondo de pen-
siones, que se someterd a la Administracion cada tres anos. También se esta-
blece en el Anteproyecto la posibilidad de ceder parte del riesgo asumido
por el fondo a compaiias de seguros de vida.

En lo que se refiere a la inversion del fondo, una gran flexibilidad ha
sido prevista en el Anteproyecto. Al menos un 50% del mismo ha de estar
invertido en acciones con cotizacion oficial y en otros instrumentos de natu-
raleza financiera. El resto puede invertirse en bienes inmuebles, préstamos
a los beneficiarios y otros tipos de inversiones, de acuerdo con lo estable-
cido en el reglamento del plan.%2

61 Se trata del Gltimo borrador que fue preparado por el Gobierno de la UCD y que
no llegd a ser remitido a las Cortes antes de las elecciones del pasado 28 de octubre de
1982. Todavia no conocemos los cambios que habra de introducir el nuevo equipo
gubernamental, que, no obstante, parece decidido a sacar adelante esta Ley, aun cuan-
do, seglin nuestras Gltimas noticias, se excluira de la misma el tema de las pensiones, con
la finalidad de darle un tratamiento separado en una futura ley de fondos de pensiones.

02 Estamos, desde luego, de acuerdo con la libertad que prevé el Anteproyecto en
relacion con las inversiones. Sin embargo, no hemos de dejar de recordar la extraordi-
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Antes de que el fondo de pensiones se constituya con personalidad juri-
dica, serd necesario obtener una autorizacion administrativa de naturaleza
previa. Este aspecto del Anteproyecto deberia ser suavizado, con la finali-
dad de reducir al minimo el posible control restrictivo por parte de la Admi-
nistracion.

En relacion con los gestores del fondo, la regulacion es bastante res-
trictiva. Tendrdn que tener un capital minimo de 50 millones de pesetas,
incrementado en un 1% del valor de mercado de los fondos que adminis-
tren. Las acciones deberdn de ser nominativas, debiendo estas sociedades
dedicarse exclusivamente a la administracion y representacion de institu-
ciones de inversion colectiva.

En lo que respecta a los depositarios, éstos habran de ser bancos o cajas
de ahorros legalmente autorizados, y contar con un capital desembolsado
que no sea inferior a 1/5 de los fondos de pensiones que en los mismos se
hayan depositado.

Estos requisitos parecen desproporcionados y dificiles de conseguir en
la practica. En el caso de los gestores del fondo, sera casi imposible que se
pueda obtener una rentabilidad adecuada al capital minimo que se exige
en la ley, y en el caso de los depositarios, pueden plantearse problemas si
es que los fondos de pensiones alcanzan un desarrollo significativo en
nuestro pais y la cuantia de los depdsitos que se generan es grande: s6lo
los grandes bancos serdn capaces de convertirse en depositarios de fon-
dos de pensiones, si es que se mantiene el requisito comentado en el parra-
fo anterior.

Desde el punto de vista fiscal, se prevé un tratamiento favorable para
los fondos privados de pensiones, aun cuando en el Anteproyecto la exen-
cion fiscal no afecta tanto a las retenciones realizadas en la fuente, en lo que

naria importancia que tiene el mantener, en todo momento, el valor capital del fondo,
asi como el espiritu prudente y conservador que debe reinar en su politica de inversio-
nes, tal y como ya hemos comentado en las paginas 130, 134-136 y 136-146. Por altimo,
personalmente opino que aunque se utilice para financiar el fondo una institucion dis-
tinta de una compaiia de seguros de vida, aquélla deberia actuar como si de una com-
pania de seguros de vida se tratase; es decir, utilizando los criterios de prudencia y con-
servadurismo propios de este tipo de sociedades. Y ello no solo por las razones aducidas
en los lugares de este trabajo que acabamos de citar, sino también porque temo que pue-
dan llegar a peligrar lo mis minimo las pensiones de multiples jubilados, huérfanos y
viudas como consecuencia de la adopcion de politicas de inversiones que no sean lo
suficientemente conservadoras. Finalmente, serfa desastroso el efecto que podria tener
sobre la credibilidad de todo el sistema de planes de pensiones privados que aqui pro-
pugnamos el hecho de que algunos de ellos no pudiesen llegar a cumplir sus compro-
misos por falta de la necesaria solvencia financiera.
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a los rendimientos financieros se refiere (actualmente fijadas en el 16%),
como a los aumentos del valor capital que se produzcan en relacion con
los activos en los que estén invertidos los fondos, y que serdn gravados al
15%. Este aspecto es muy restrictivo, dado que los fondos privados de pen-
siones tienen una duracién muy prolongada, siendo previsible que se pro-
duzcan importantes ganancias de capital en la compraventa de los activos.
En todo caso, cabe esperar que, una vez que se estudie con mas cuidado
el Anteproyecto de Ley, se haga desaparecer en el proyecto definitivo el
gravamen sobre las plusvalias que acabamos de mencionar.

Es claro que el Anteproyecto de Ley que hemos comentado habra de
sufrir profundas modificaciones, dado el significativo cambio de naturale-
za ideolbgica que se ha producido con la modificacion del Gobierno espa-
fol, que fue resultado de las elecciones del pasado 28 de octubre de 1982.
En todo caso, parece que la problematica de los fondos privados de pen-
siones es lo suficientemente importante como para que reciba una regula-
cion separada, de manera que los mismos no sean considerados como una
institucion mas de inversion colectiva. Ademds, hay que sefnalar que el An-
teproyecto comentado no regula con suficiente minuciosidad las garantias
técnicas actuariales que sabemos que deben estar siempre presentes en todo
plan de pensiones. Esperemos que este y otros defectos sean solucionados
cuando el Anteproyecto se convierta en ley, o aparezca separadamente una
futura ley de fondos de pensiones, tal y como propugnamos.

e) Fondos de pensiones reconocidos en el pasivo de las empresas
que los han establecido

Con diferencia, la gran mayoria de los fondos de pensiones existentes actual-
mente en nuestro pais no se encuentran separados de las empresas que los
han patrocinado, sino que tan solo estin reconocidos como una reserva
mas en el pasivo de sus respectivos balances. La razon de ser de este hecho
radica, entre otros aspectos, en la profunda situacién de crisis econémica
que vive el pais, que hace muy dificil que los correspondientes fondos sal-
gan de la empresa, especialmente teniendo en cuenta las dificultades que
existen para obtener recursos financieros fuera de la misma. Sin embargo,
este sistema tiene graves complicaciones.

Desde el punto de vista fiscal, es dudoso que las contribuciones reali-
zadas por la empresa para incrementar las correspondientes reservas sean
consideradas por mas tiempo como deducibles. Y ello en virtud del conte-
nido del articulo 13 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, asi como del
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Reglamento de la misma recientemente aparecido (articulos 84 y 107).93 En
todo caso, y aun cuando existe muy poca experiencia en relacion con este
tema, parece ser que la interpretacion dada hasta ahora por las autoridades
fiscales es la de considerar como deducibles las dotaciones realizadas a las
correspondientes reservas en las que se materialice el plan, siempre y cuan-
do: en primer lugar, exista un acuerdo formal con los empleados para pro-
porcionarles beneficios a través de un plan de pensiones; en segundo lugar,
se hayan realizado unos calculos de naturaleza actuarial para determinar la
cuantia necesaria de las contribuciones, y, en tercer lugar, se impute un tipo
de interés de mercado a la cuantia alcanzada por las mencionadas reservas.
Esta parece ser la interpretacion dada por las autoridades fiscales, asi como
la explicacion de la Orden Ministerial aparecida el 3 de noviembre de 1982,
cuya dudosa legalidad ha motivado su declaracion como nula de pleno
derecho por la nueva Administracion.

Por otro lado, este sistema de financiacion puede causar graves proble-
mas a las empresas que lo mantengan, especialmente si tenemos en cuen-
ta el ambiente que existe actualmente en nuestro pais en el campo de las
relaciones laborales. Y es que es facil que se comience a exigir la inter-
vencion de los representantes de los trabajadores en la marcha interna de
las empresas, con el justificado pretexto de garantizar la adecuada gestion
del fondo, asi como su capacidad para hacer frente a las obligaciones ya
contraidas.

Por Gltimo, recordemos que, desde un punto de vista técnico, se estima,
con buen juicio, que las obligaciones derivadas de un plan de pensiones,
una vez que han surgido, tienen una vida totalmente autbnoma, y por tan-
to han de estar plenamente garantizadas, con absoluta independencia de la
futura situacion econémica de la empresa que haya establecido el plan.®t

P Tratamiento fiscal relacionado con los fondos de pensiones

La legislacion fiscal espanola no ha considerado hasta ahora de forma uni-
taria el problema de los fondos de pensiones. Solamente en algunas oca-
siones aisladas se mencionan las pensiones como figura impositiva y el tra-
tamiento dado a su problematica parece variar en funciéon del instrumento
de financiacion elegido, sobre todo dado el tratamiento fiscal mas definido
que tienen las operaciones de las companias de seguros de vida. Parece

63 Véase nota al pie n.2 60 de este mismo apartado.
%4 Veéanse en este sentido las paginas 130, 167-168 y 181-182 del presente trabajo.
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clara, pues, la necesidad de una legislacion unitaria que evite las contradiccio-
nes y dé a los fondos de pensiones una fiscalidad uniforme, con indepen-
dencia de que se utilice 0 no una compania de seguros de vida como ins-
trumento de financiacion.

1. Impuesto sobre Sociedades

La aportacion de las empresas a instituciones de prevision social (compa-
fifas de seguros, montepios, mutualidades o fundaciones laborales) son gas-
tos deducibles desde el punto de vista del Impuesto sobre Sociedades. En
primer lugar, hay que sefalar el articulo 13 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, que califica de gasto deducible
las «asignaciones del sujeto pasivo a las instituciones de prevision del per-
sonal, siempre que su administracion y disposicion no correspondan a aquél».
La administracion y la disposicion independientes son requisitos que se dan
no soélo por la mencionada cualidad de personalidad propia de las institu-
ciones de prevision social, sino por su peculiar reglamentacion especifica.

Hay que senalar que, en contraste con la situacion anterior al 1 de ene-
ro de 1979, ha desaparecido el tope del 10% de los sueldos y jornales tota-
les del personal, limite maximo en el que se fijaba antes la aportacion como
gasto deducible. Posteriormente, el contenido de este articulo se ha visto
confirmado por el Reglamento del Impuesto de Sociedades, recientemen-
te aparecido.®® Sin embargo, ya hemos visto que la interpretacion dada has-
ta ahora por las autoridades fiscales a estos preceptos es muy amplia, admi-
tiéndose incluso la deducibilidad de las aportaciones a los fondos reconocidos
en el pasivo de las empresas, en virtud del contenido de la O.M. de 3 de
noviembre de 1982,% que, como ya hemos dicho, ha sido recientemente
declarada nula de pleno derecho.

% La deducibilidad de las aportaciones realizadas a compafiias de seguros de vida
por contratos de rentas diferidas o de administracion de depositos se puede considerar
incluida, bien en el articulo 107 del Reglamento, relativo a instituciones de prevision del
personal, bien en el articulo 105 f), que menciona genéricamente las «primas de los segu-
ros colectivos del personal».

% Recuérdese el contenido de las paginas 189-190, asi como el de la nota a pie de
pagina n.2 60 de este mismo apartado. Igualmente tiene gran interés el articulo de Sal-
vador Colmenar Valdés titulado «Las instituciones de prevision social y el Impuesto sobre
Sociedades», aparecido en la Revista de Derecho Financiero y Hacienda Priblica, vol.
XXXIII, n.° 163, enero-febrero 1983.
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2. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)®7

El punto mas importante, dado el amplisimo concepto de renta gravable
recogido en nuestra ley, es el de si las aportaciones realizadas por el empre-
sario al fondo de pensiones han de considerarse como renta de los respec-
tivos empleados a efectos del IRPF.

En este sentido, es muy urgente que se regule de forma clara que las
pensiones provenientes de planes de pensiones privados son salarios dife-
ridos que deben gravarse en el momento de su percepcion y no en el momen-
to de su constitucion, no importa cudl sea el instrumento concreto de fi-
nanciacion elegido, es decir, se esté o no utilizando una compania de seguros
de vida para financiar el fondo.

Actualmente esta regulacion todavia no ha aparecido y lo Gnico de lo
que disponemos es de la contestacion a una consulta vinculante evacuada
sobre este tema por la Administracion.®® Sin embargo, el contenido de esta

7 Ley 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(B.O.E. de 11 de septiembre), y Real Decreto 2384/1981, de 3 de agosto, por el que se aprue-
ba el nuevo texto del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

% Por su interés, a continuacion reproducimos integramente el texto de esta Con-
sulta vinculante, que hemos tomado del Repertorio de la doctrina administrativa del
LR.P.F., Ministerio de Hacienda, Madrid, 1981.

Consulta:

Tratamiento fiscal de la Provision de Fondos» por parte de las empresas, con o sin
la entrega de los mismos a una compania de seguros, para completar la jubilacion de los
empleados, en el caso de que dicha jubilacion se produzca en el seno de las empresas.
Contestacion:

La Empresa, para atender complementariamente a la jubilacion de sus empleados,
tedricamente puede acudir, entre otros, a los siguientes medios:
1.° Realizar una provision interna para crear un fondo de prevision conservando la

administracion y disposicion sobre el mismo.

En esta modalidad, las asignaciones realizadas por la Empresa a dicho fondo, no
se consideran gasto deducible a efectos del Impuesto sobre Sociedades, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 13 d) Tres de la Ley 61/1978.

En este supuesto las asignaciones del fondo no constituyen ingreso para el em-
pleado, recibiendo éste tnicamente tal rendimiento en caso de jubilacién, siendo
entonces cuando tal rendimiento estara sujeto al Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, como retribucion diferida de acuerdo con lo establecido en el articulo
42 del Real Decreto 2615/1979, de 2 de noviembre.

2.° La Empresa puede asignar cantidades para crear un fondo de prevision sobre el que
no tiene poderes de administracion ni disposicion.

En este caso, las asignaciones realizadas por la Empresa a dicho fondo se consi-
deran gasto deducible a efectos del Impuesto sobre Sociedades, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 13 d) Tres de la Ley 61/1978.
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Por su parte, y a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, las
cantidades asignadas no constituyen ingreso para el empleado, estando s6lo sujetas
al Impuesto, como rentas diferidas, a partir de su jubilacion, a tenor de lo dispuesto
en el articulo 42 del Real Decreto 2615/1979, de 2 de noviembre.

La Empresa puede crear un fondo de prevision administrado por un tercero ajeno a
la Empresa, con cardcter de fiduciario.

En este caso, las asignaciones, a efectos del Impuesto sobre Sociedades, tienen el
cardcter de gasto deducible, de acuerdo con el precepto antes indicado.

En particular, cuando la Empresa cree un fondo de pensiones administrado por
una entidad de seguros, no son las asignaciones que realice primas de un contrato
de seguro de grupo, toda vez que tanto la Orden de 24 de enero de 1977 como la
reciente Orden de 12 de agosto de 1981, que deroga la anterior, hablan respectiva-
mente de «..los fondos que se generen como consecuencia de las aportaciones pre-
vias o preprimas destinadas a la formacion de planes de pensiones...» y «..preprimas
destinadas a la formacion de planes de pensiones...». De hecho, el contrato que se
realiza entre la entidad de seguros y la Empresa tiene el cardcter de contrato de admi-
nistracion de deposito, estimandose en todo caso como un precontrato de seguro de
vida para caso de vida, ya que el fondo creado dari lugar, cuando el empleado se
jubila, a la celebracion de un contrato de seguro cuya prima tnica viene fijada por el
importe del deposito. El fondo creado y las inversiones a que dé lugar serdn inde-
pendientes de la actividad aseguradora que realiza el asegurador.

En orden al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, y como en los supues-
tos anteriores, las asignaciones mencionadas no constituyen ingreso para el emple-
ado, que solo percibira rentas diferidas sujetas al Impuesto a partir de su jubilacion.
La Empresa puede concertar con una Entidad de Seguros una poliza de seguro colec-
tivo, siendo beneficiarios los empleados.

Siempre que la poliza concertada no sea a titulo de liberalidad de la Empresa y con
relacion al Impuesto sobre Sociedades, el importe de las primas se considera gasto
deducible, de acuerdo con lo prevenido en el articulo 13 d) de la Ley 61/1978.

Respecto al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, el importe de las pri-

mas que corresponda a cada empleado se considera retribucion en especie, a tenor
de lo establecido en el articulo 39 del Reglamento del Impuesto, y por tanto rendi-
miento sujeto.
La Empresa, obligada contractualmente (mediante convenio colectivo, por ejemplo)
a otorgar a sus empleados unas determinadas rentas de jubilacion independientes de
las que les correspondan por la Seguridad Social, podria concertar un seguro de res-
ponsabilidad civil que le resarza del dafio que en su patrimonio se produce por el
cumplimiento de aquella obligacion.

Este seguro protege el patrimonio del asegurado y no ofrece garantia alguna a los
terceros. El asegurado no estipula para otro, lo hace en su propio interés, y el hecho
de que en algunos supuestos, como en el Seguro Obligatorio de Automoviles, la vic-
tima tenga accion directa contra el asegurado, no altera el principio de que el patri-
monio protegido por el Seguro es el del asegurado, tomador del seguro.

Esta resolucion es hoy tedrica, toda vez que las polizas de esta modalidad de segu-
ro excluyen de su cobertura las obligaciones contractuales del asegurado que sobre-
pasen la responsabilidad legal.

Desde el punto de vista del Impuesto sobre Sociedades, el importe de las primas
se considerara gasto deducible (articulo 13 h) de la Ley 61/1978).
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consulta es muy insatisfactorio, no sé6lo porque carece del necesario rango
legislativo, sino también porque en la misma se establece que las contri-
buciones de la empresa al fondo de pensiones no son renta del empleado
desde el punto de vista del IRPF, si es que no se pueden asignar indivi-
dualmente las mismas a los empleados que son miembros del plan (como
sucede, por ejemplo, en el caso de los contratos de administracion de dep6-
sitos ofrecidos por las compaifias aseguradoras, asi como en el de los fon-
dos sin personalidad juridica, gestionados al margen de aquéllas). Parece,
por tanto, que las aportaciones correspondientes a los contratos de rentas
diferidas, por estar plenamente aseguradas y ser reductibles en altima ins-
tancia al concepto de primas de seguros asignables individualmente a los
miembros del plan, si que serian renta del empleado a efectos del IRPF.
Solucion esta inconcebible y perjudicial para el mencionado contrato, sobre
todo si tenemos en cuenta que su naturaleza técnica justifica, en todo caso,
un tratamiento privilegiado, no sélo por las garantias que ofrece —que no
se dan en ningln otro instrumento de financiacién—, sino también por el
favorable efecto que tiene sobre la economia nacional la inversion, como
reservas matematicas, de los fondos generados utilizando este instrumen-
to de financiacion.® 70

Respecto al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, las primas no serfan
renta en especie de los empleados y por tanto no serfan rendimientos sujetos al
Impuesto. Esto es evidente puesto que el seguro celebrado no se realiza en benefi-
cio del empleado, sino, como se ha indicado, garantizando a la Empresa las posi-
bles disminuciones en su patrimonio por el incumplimiento de las obligaciones
adquiridas.

6.° La Empresa, caso de concertar un seguro de grupo, como se ha contemplado ante-
riormente, podrd también incluir en la poliza un contraseguro a su favor, mediante
el cual si el asegurado (empleado de la empresa) muere antes de la edad de jubila-
cion el asegurador le devuelve las primas hasta ese momento pagadas por el seguro
principal.

Para el Impuesto de Sociedades, las primas del contraseguro serian gasto deduci-
ble, y en el caso de recibir, cumplidas las condiciones, el importe de las primas satis-
fechas, esta cantidad se consideraria un incremento del patrimonio empresarial, suje-
to por tanto al Impuesto.

Respecto al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, el importe de las pri-
mas correspondientes al contraseguro, no seria rendimiento sujeto al Impuesto (18
de septiembre de 1981).

Resoluciones y sentencias de los Tribunales: ninguna.

% Desde luego que si se consideran las correspondientes aportaciones como renta
del empleado, es claro que cabe la deduccion en la cuota del IRPF de un 15% de las mis-
mas, con el limite de 300.000 pesetas de aportacion (45.000 de cuota) en virtud de lo
establecido en el articulo 29 e) de la Ley, ampliado por el 123, 1.a) del Reglamento. Esta
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En apoyo de la tesis que aqui mantenemos puede considerarse el ar-
ticulo 14 ¢) de la Ley y el 41 m) del Reglamento, que establecen que han
de considerarse como rentas del trabajo las pensiones recibidas cuando
el perceptor de las mismas coincide con la persona que las genera; es
decir, en el caso de las pensiones de jubilacion o invalidez, que no son
sino rendimientos del trabajo de naturaleza diferida. Los mencionados ar-
ticulos no distinguen segtn el instrumento de financiacion utilizado y, por
tanto, parece que deben ser aplicados en todo caso. Y es que seria un
absurdo el considerar como renta del empleado desde el punto de vista
del IRPF las aportaciones realizadas al fondo a través de un contrato de
rentas diferidas, si es que después las correspondientes pensiones vuel-
ven a ser consideradas como renta y vuelven a ser gravadas por segunda
vez por este impuesto.

Si el sujeto causante es distinto de las personas que reciben las
pensiones, es decir, en el caso de las pensiones de viudedad y de orfan-
dad, éstas son consideradas como rendimiento del capital mobiliario, de

misma deduccion cabe en relacion con las cantidades abonadas al fondo por el emple-
ado voluntariamente, para incrementar sus pensiones, u obligatoriamente, si es que el
reglamento del plan asi lo establece. En este tltimo caso la deduccion es mas clara si el
instrumento de financiacion elegido es una compania aseguradora y se pueden consi-
derar primas asignables individualmente a los miembros del plan.

Si las aportaciones al contrato de rentas diferidas se consideran renta del empleado
a efectos de IRPE, las pensiones, una vez que se pagasen habrian de ser gravadas de
acuerdo con las normas contenidas en los articulos 17 e) de la Ley y 58 del Reglamento,
relativos a los contratos de renta vitalicia. Sin embargo, estos articulos parecen referirse
a la imposicion de contratos de seguros individuales, no siendo directamente aplicables
al caso de los contratos colectivos de rentas diferidas, utilizados para financiar fondos de
pensiones, en los que la aportacion es realizada por una persona juridica (la empresa)
distinta de aquella que va a recibir la pension (el articulo 58 habla de «entas temporales
que sean consecuencia de imposicion de capitales por el sujeto pasivor). Finalmente, lo
absurdo de considerar como renta del empleado las aportaciones realizadas a los con-
tratos de rentas diferidas se pone de manifiesto en aquellos casos de fondos de pensio-
nes financiados al margen de companias de seguros, pero que decidiesen comprar a pri-
ma Gnica en una compania de seguros, las correspondientes pensiones (financiacion
terminal) cada vez que un empleado alcanzase su jubilacion. En esta situacion, de pre-
ponderar el criterio que criticamos, se daria el caso absurdo de que la totalidad de la pri-
ma Gnica (generalmente muy elevada) seria considerada como renta en especie, deven-
gandose de esta forma una serie de impuestos que harian imposible la compra del nivel
de pensiones ya garantizado por el fondo.

70 Tampoco se puede descartar que las compaiiias de seguros de vida comiencen a
ofrecer productos que, aun estando basados en la técnica de las rentas diferidas, den
lugar a aportaciones que no sea posible asignar individualmente a los participantes del
plan.
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acuerdo con lo establecido en el articulo 54 j) del Reglamento.”! Esti-
mamos que esta disposicion solo es aplicable en caso de que las pen-
siones sean pagadas, por ejemplo, directamente, con cargo a un fondo
autoadministrado, sin intervencion alguna de una compania de seguros.
Pues de utilizar un contrato de seguro de vida para financiar las pensio-
nes de viudedad y de orfandad, en caso de fallecimiento del causante,
el correspondiente capital bajo riesgo tributara de acuerdo con los ar-
ticulos 19, 3.° y 20 de la Ley del Impuesto de Sucesiones,’? sin que las

71 Aun cuando el hecho de que se consideren rentas del trabajo o del capital no tie-
ne trascendencia desde el punto de vista del cdlculo de la retencion, ya que, de acuerdo
con el articulo 148 b) del Reglamento (redactado segin el Real Decreto 1261/1983, de
27 de abril, B.O.E. del 20 de mayo), se aplicard como porcentaje de retencion en ambos
casos el previsto en la correspondiente tabla de «pensiones y haberes pasivos».

72 Decreto 1018/1967, de 6 de abril (B.O.E. de 18 de mayo). El texto literal de estos
articulos es el siguiente:

Articulo 19, 3.°

Estan exentas:

Las cantidades hasta un total de 500.000 pesetas percibidas de las companias o enti-
dades aseguradoras por los beneficiarios de las polizas de seguros sobre la vida si el
parentesco entre el que figure en la propia poliza como contratante y el beneficiario fue-
re el de conyuge, ascendiente o descendiente legitimo, natural o adoptivo. Para gozar
de esta exencion en los casos en que el evento se establezca sobre la vida de persona
distinta del contratante, el seguro tendrd que haber sido concertado con tres anos, al
menos, de anterioridad a la fecha en que aquél se produzca, salvo que éste se hubiese
concertado en forma colectiva. En los seguros colectivos se atenderd al grado de paren-
tesco entre el asegurado y el beneficiario.

El Articulo 20 dice:

Gozan de reduccion en la base imponible:

1.° De un 90 por 100, las cantidades que excedan de 500.000 pesetas percibidas de

las compaiias o entidades aseguradoras por los beneficiarios de las polizas de
seguros sobre la vida, si el parentesco entre el que figure en la propia pdliza como
contratante y el beneficiario es el de conyuge, ascendiente o descendiente legi-
timo, natural o adoptivo.

2.° (No es de aplicacion).

3° De un 50 por 100, las cantidades, cualquiera que sea su importe, percibidas

de las compariias o entidades aseguradoras por los beneficiarios de las polizas
de seguros a que se refiere el nimero 1.° anterior, cuando el parentesco sea el de
colateral de segundo grado.

4.° De un 25 por 100, cuando el referido parentesco sea el de colateral de tercer o

cuarto grado.

5.° De un 10 por 100, cuando dicho parentesco sea el de colateral de grado mas dis-

tante o no exista parentesco.

Para gozar de las reducciones establecidas en los nimeros 1.2, 3.°, 4.2y 5.2 del
apartado anterior, en los casos en que el evento se establezca sobre la vida de
persona distinta del contratante, el seguro tendrd que haber sido concertado con
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pensiones, posteriormente, estuviesen sometidas al Impuesto sobre la
Renta.”?

3. Otros impuestos

El tratamiento que vayan a tener los fondos privados de pensiones finan-
ciados al margen de las compainias de seguros de vida, desde el punto de
vista del impuesto sobre su patrimonio, plusvalias e ingresos financieros,
esta pendiente de regulacion por el Gobierno.” El problema no se da en
relacion con los planes de pensiones financiados a través de compaiias de
seguros de vida, dado que los ingresos y plusvalias de activos provenien-
tes de fondos son gravados de la misma forma que el resto de los ingresos
y plusvalias de este tipo de sociedades.” Por Gltimo, y en lo que se refiere
al Impuesto sobre el Trifico de Empresas en relacion con las aportaciones
a los fondos, nos remitimos a lo ya dicho en otro lugar.”

g) Control administrativo

El panorama del control administrativo de los fondos privados de pensio-
nes estd muy disperso. En relacion con las sociedades andnimas y mutuas
de seguros, éstas se encuentran sometidas a la Ley de 16 de diciembre de
1954, y dependen del Ministerio de Hacienda a través de la Direccion Gene-
ral de Seguros; las mutualidades de prevision social estan bajo el control
del Ministerio de Sanidad y Seguridad Social; las fundaciones laborales

tres afos, al menos, de anterioridad a la fecha en que aquél se produzca, salvo
que se hubiese contratado en forma colectiva. En los seguros colectivos se aten-
dera al grado de parentesco entre el asegurado y el beneficiario.

73 Esto es importante tenerlo en cuenta, pues el capital bajo riesgo a asegurar ha
de ser superior al actuarialmente necesario, en el importe del correspondiente impuesto
de sucesiones. Por otro lado, aqui si que seria mas defendible el considerar como renta
del empleado, el coste actuarial de los correspondientes seguros de vida, aunque, dada
la baja cuantia relativa del mismo, la importancia practica de este problema no es muy
grande.

74 Véase en este sentido el comentario fiscal al Gltimo Anteproyecto de Ley de Inver-
siones Colectivas, recogido en la pagina 246 de este trabajo.

75 Es decir, son plenamente ingresos computables de las mismas, aun cuando para-
lelamente se consideren como gasto deducible el necesario aumento de reservas mate-
maticas que proceda aplicar de acuerdo con las correspondientes clausulas de partici-
pacion en beneficios.

76 Véase nota al pie n.2 52 de este mismo apartado.
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dependen del Ministerio de Trabajo, y, finalmente, los planes técnico-financie-
ros elaborados por las sociedades gestoras de fondos de pensiones, que
estan previstos en el Anteproyecto de Ley que hemos comentado en el apar-
tado 5, deben ser autorizados por la Administracion, sin que hasta la fecha
se haya concretado el organismo o cuerpo de control especifico, al que se
encargara esta labor (Ministerio de Economia y Hacienda, Ministerio de Tra-
bajo, Ministerio de Sanidad y Seguridad SociaD.

Es claro que deberiamos llegar a conseguir que se estableciese un con-
trol Gnico de los fondos de pensiones, con independencia de cual sea el
instrumento de financiacion elegido para los mismos. Como este control ha
de afectar, ante todo, a los sistemas financiero-actuariales empleados en la
gestion técnica de los planes de pensiones, parece logico que sea el Minis-
terio de Hacienda, a través de la Direccion General de Seguros, el organis-
mo administrativo que se ocupe de los fondos privados de pensiones, dado
que es el 6rgano de la Administracion que posee en este campo un cono-
cimiento técnico mas proximo al necesario.””
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