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ABSTRACT

Los planes de pensiones de aportacién definida se han desarrollado mediante
técnicas inversoras mds acordes a los fondos de inversién. Sin embargo, la
madurez alcanzada por este sistema de previsién en Espafia determinara en un
futuro no muy lejano la contraprestacién al ahorro llevado a cabo.

En este articulo se pretende analizar la viabilidad de modelos inversores a través
de una congruencia en los plazos para hacer frente a las obligaciones de pago
futuras.

The investment of the defined contribution plans have been developed as
investment funds. However, the matutity of this pension system in Spain will
bring us the outflow, via benefits in the next years.

The aim of this paper consists on looking for investment strategies focus on the
matching betwen the assets and the liabilities of these particular pension plans.
1. INTRODUCCION

Tanto en la Ley como en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones se

presenta una dicotomia sobre los modelos de constitucién de las
. . . . TX(18;
obligaciones estipuladas en un plan de pensiones” '¥ .

17 Articulo 4.2. de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones clasifica los Planes de Pensiones
segun las obligaciones estipuladas en las siguientes modalidades:
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El plan de prestacidn definida es un plan de pensiones perteneciente al espacio
actuarial, donde se tiene en cuenta la mortalidad, la invalidez, la rotacién de los
participes, su masa salarial, el nivel de complemento deseado, etc. existiendo
una transferencia de recursos entre sus integrantes en base a las provisiones
matemadticas que respaldan las pensiones de aquellos participes que contindan
en el plan.

El plan de aportacion definida corresponde a un plan de pensiones meramente
financiero, entendido como aquellos que acumulan un capital para cuando se
produzca la contingencia contemplada en el plan, sin tener en cuenta las
probabilidades intrinsecas de supervivencia en el colectivo de los participes.

En el espacio actuarial se tiene un conjunto de elementos, cuya fluctuacién
ejerce una influencia significativa en la relacidn entre las aportaciones,
prestaciones, rentabilidad financiera, mortalidad, invalidez, rotacién, nivel de
pensiones de la Seguridad Social, etc®. Es un espacio actuarial que no excluye
el aspecto financiero. En este espacio se desarrollan los planes que la ley
denomina planes de prestacion definida.

"a) Planes de Prestacion Definida, en los que se define como objeto la cuantia
de las prestaciones a percibir por los beneficiarios.

b) Planes de Aportacion Definida, en los que el objeto definido es la cuantia de
las contribuciones de los promotores y, en su caso, de los participes del Plan.
¢) Planes Mixtos, cuyo objeto es, simultdneamente, la cuantia de la prestacion
v la cuantia de la contribucion.”

"® Articulo 3.2. de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones, expresa que en funcién de las
obligaciones estipuladas, los Planes de Pensiones se ajustaran a las modalidades siguientes:

a) Planes de prestacion definida, en los que se define como magnitud
predeterminada o estimada la cuantia de todas las prestaciones a percibir por
los beneficiarios.....

b) Planes de aportacion definida, en los que la magnitud predeterminada es la
cuantia de las contribuciones de los promotores v, en su caso, las aportaciones
de los participes....

¢) Planes mixtos, cuyo objeto es simultdnea o separadamente, la cuantia de lg
prestacion ¥ la cuantia de la contribucion....

' MORENO ROYES, Francisco; SANTIADRIAN ALEGRE, Jestis y FERRANDO PINOL,
Alberto. (1.988). Los Planes ¥y Fondos de Pensiones. Comentarios al Reglamento, editado
por CDN Ciencias de 1a Direccién S.A. Madrid.
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Sin embargo, los planes de aportacion definida se enmarcan dentro del espacio
financiero, donde se tiene en cuenta las aportaciones, la rentabilidad financieray
el nivel salarial del participe (en caso de aportaciones como porcentaje del
salario). Este sistema financiero no tiene en cuenta la transferencia de recursos
entre participes, entendido como la obligatoriedad de seguir con las provisiones
matematicas para financiar las pensiones de los participes que contindan en el
plan.

Como consecuencia de lo anterior, en los planes de aportacién definida se
determina la prestacién a otorgar en el momento de producirse la contingencia,

teniendo en cuenta el proceso de capitalizacién desarrollado en el fondo®?.

El fondo de pensiones que integra un plan de aportacién definida tiene por
tanto, como objetivo principal intentar acamular los mayores importes posibles,
para abonar a los participes en el momento en el que se produzca la
contingencia que dé derecho a reintegrar el montante acumulado (jubilacién,
fallecimiento, invalidez), no debiendo hacer frente a la obligacién que
supondria acumular un capital prefijado inicialmente.

Sin embargo, el objetivo primordial bajo el que se crearon los planes y fondos
de pensiones, fué el de dotar a los beneficiarios comrespondientes de una
prestacién complementaria ¢ independiente de la que otorgue la Seguridad
Social. Sus ventajas fiscales han de entenderse como ayuda institucional para
fomentar el ahorro a largo plazo y no como objetivo en si. El verdadero fin para
el que se crea el plan y fondo de pensiones consiste en abonar las pensiones en
el momento en el que se produzca la contingencia que dé derecho a ella.

Es en este punto donde el plan de prestacién definida informa al participe de 1a
prestacién a la que tiene derecho, dependiendo de la contingencia ocurrida. No
asi en el plan de aportacién definida, donde la prestacion serd la equivalente al
fondo acumulado que disponga el participe en el momento de producirse ésta.

El punto de vista es claramente diferente.

2 Articulo 4.2. del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.
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2. OBJETIVO

Bajo el hecho anterior, intentaremos desarrollar un modelo para la inversién de
los activos financieros del fondo de pensiones, de forma que se tenga en cuenta
las probables salidas del capital debido a que el participe pueda causar alguna
de las contingencias expuestas en el actual marco legal y que le den derecho a
percibir las prestaciones en forma de capital tinico (el fondo acumulado hasta 1a
fecha).

Este importe para un trabajador de edad x, vendrd dado como el valor final de
las aportaciones realizadas al final de cada afio, teniendo en cuenta la distinta
rentabilidad anual obtenida en el fondo de pensiones:

F,= 2 ¢, (t+1) (1)

j=xe t=7
siendo,

F, : Fondo acumulado por un participe de edad x, incluyendo la aportacion
realizada a esa edad.

C; : Aportacion reatizada al final de la edad ;.

r;: Tanto de rentabilidad obtenida por el fondo de pensiones a la edad .

Este importe es el garante de las prestaciones que se contemplen en el
reglamento del plan de pensiones, siendo las mdas habituales las debidas a la
invalidez, fallecimiento, jubilacién y a la rotacién del fondo a otro fondo de
pensiones.

La forma de pago de la prestacidn en los planes de aportacion definida suele
quedar a libre determinacién del beneficiario en forma de renta, capital dnico o
una combinacién de las dos formas anteriores.

Para el caso que planteamos, Unicamente se va a considerar el abono de un
capital dnico para el caso de que se produzca alguna de las contingencias
anteriormente mencionadas. No obstante, es prictica habitual cuando se elige
una forma de devengo a través de una renta, el proceder a contratar con el
capital acumulado (el fondo) un seguro por un importe de igual valor, quedando
asegurada la prestacidn periddica.
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Desarrollamos bajo la consideracién anterior, la metodologia para determinar
los pagos probables futuros a favor del beneficiario, con el fondo acumulado
hasta una edad determinada, y para todas las causas de salida contempladas en
el plan.

Bajo la premisa de abonar puntualmente, en cuantia y tiempo, estos pagos
futuros probables, estructuramos la cartera de inversiones del fondo de forma
que los flujos econdmicos que generen las inversiones realizadas con el fondo
acumulado hasta la edad x, puedan hacer frente a las obligaciones probables
contraidas.

La busqueda de modelos que permitan casar los vencimientos y magnitudes de
los flujos econémicos de un plan y fondo de pensiones se debe realizar
mediante un método cientifico y disciplinado acorde con los requisitos de
inversiones de los fondos de pensiones a largo plazo y en coherencia con el plan
de pensiones que representa ",

El punto de salida consiste en determinar los objetivos que se persigue con esta
metodologia. Los objetivos de cualquier inversidn se pueden definir en tres
categorias dependiendo del periodo de tiempo con el que se opere.

L/P: (Largo Plazo) Mimimizacién de la posibilidad de que los fondos de
pensiones sean insuficientes para abonar los pagos futuros previstos en el
plan.

M/P: (Medio Plazo) Control de las aportaciones determinadas actuarialmente,
asi como un control del grado de constitucién del fondo y si fuese
necesario proceder a regularizar el plan y el fondo ante anomalias en éste.

C/P: (Corto Plazo) Buscar rendimientos superiores a los del mercado o a los
prometidos en el plan debido a un fin determinado.

Los modelos inversores de los planes y fondos de pensiones no buscan un
objetivo a corto plazo, sino que su principal premisa constituye una solvencia a
largo plazo, especialmente en colectivos cerrados o planes con un colectivo

2 WISE, A.J. & ANNABLE, Mathtew J. (1.990). The Current State of Asset-liability modelling
in the United Kingdom, publicado en los Proceddings of the First AFIR International
Colloquium, Paris.
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excesivamente envejecido, donde se destinan grandes cuantias como
provisiones para los pasivos.

Los objetivos a medio plazo se buscardn en funcidn de los resultados actuariales
del esquema de pensiones seguido, consiguiendo una adecuada distribucidn del
coste del plan de pensiones, a través del método de distribucidn de coste elegido
y mds conveniente.

Para obtener rendimientos del fondo de pensiones es necesaria una combinacién
de titulos que provean un tanto de rendimiento diversificado, que pueda
repartirse en varias clases de titulos. Por otra parte €l modelo de inversion debe
reflejar la filosofia de los modelos de distribucién de coste a largo plazo, por lo
que las inversiones a realizarse han de ser a largo plazo.

La congruencia en los plazos buscada entre los ingresos y los pagos probables
futuros, nos conduciri a los postulados de la Inmunizacién Financiera.

Con el fin de ilustrar todo este proceso, consideramos de forma individual a un
participe de un plan de aportacién definida que desde los 35 afios de edad hasta
los 55, ha aportado regularmente al final de cada ano 120.000 Ptas., obteniendo
en ese periodo de tiempo una rentabilidad media anual del 9%.

3METODOLOGIA

Una vez determinado el fondo acumulado hasta 1a edad x, representado en (1),

procedemos a determinar las causas de salida que puedan generar derecho a

prestacién, la cual serd abonada en forma de capital tnico.

Para ello necesitamos realizar una serie de hipétesis de trabajo, cuales son:

- Elcolectivo objeto a andlisis es un colectivo cerrado.

- No se realizan aportaciones adicionales en los restantes afios, por lo que
Unicamente se contempla el fondo acumulado hasta esa edad x, no
incrementidndose en afios venideros con nuevas aportaciones.

- Existird un incremento del fondo debido exclusivamente, a la rentabilidad

media prevista para las inversiones del fondo de pensiones y ésta serd la
tinica causante de incrementar el fondo acumulado en edades futuras. Para el

110



J. Inaki De la Pefia Esteban

ejemplo ilustrador, se ha supuesto un incremento medio del 7% anual hacia
el futuro.

- Se tenen los suficientes datos biométricos como para determinar
actuarialmente los tantos de salida por diversas causas, manteniéndose
constante a lo largo de la vida del participe-beneficiario. Como se verd
posteriormente, existen dificultades con este supuesto, habida cuenta de lo
jovenes que son los planes y fondos de pensiones en Esparia.

- Como medida simplificadora, los pagos se realizardn al final de cada afio.

Con lo anterior se procederd a determinar los pagos probables futuros en
funcién de las distintas causas de salida contempladas en el plan.

Estos pagos probables futuros han de ser abonados con los intereses, cupones,
amortizaciones y venta de los titulos del fondo acumulado para ese participe a
la edad x, con lo cual se procederd a estructurar la cartera de inversiones de
forma que genere unos flujos econdmicos con unos vencimientos idénticos a los
pagos a realizar, valorados al tipo de interés medio de mercado.

Este proceso es, en principio, una inmunizacién de los flujos de los ingresos y
de los pagos, analizados ante variaciones del tipo de interés del mercado.

El proceso que vamos a desarrollar se fundamenta en los siguientes
supuestos'”’:

1. Un modelo actuarial que nos determina unas obligaciones actuariales,
considerando unas variables demogréficas fijas y un fondo de pensiones
donde los rendimientos a obtener de los titulos siguen un comportamiento
aleatorio.

2. Es posible obtener un modelo de inversiéon de titulos en el mercado,
pudiendo determinar para cada titulo los posibles flujos monetarios que se
generan hacia el futuro.

2 WISE, A.J. (1.984). The Matching of Assets to Liabilities, publicado en The Journal of the
Institute of Actuaries N° 111. London.
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3. Es posible, asi mismo, determinar las necesidades monetarias futuras
fijadas en el modelo utilizado para la distribucion del coste del plan de
pensiones.

Entonces existird un modelo de asignacion de titulos que relacionard cada pago
probable futuro delimitado en el plan, con los ingresos a obtener en el fondo.

Este proceso 1o podemos definir de forma generalizada en la relacion con
cualquier modelo actuarial, en términos de una asignacién de la cartera del
fondo a los pagos probables a realizar.

Se deja la suficiente libertad como para que se especifique la lista de titulos
candidatos en los que se puede invertir “*. Esta lista se determinara en base a
criterios cualitativos como una clasificacion, proteccion y primando el concepto
basico de diversificacién en las inversiones de los titulos .

4.DETERMINACION DE LOS PAGOS PROBABLES FUTUROS
Dependiendo de la causa contemplada que dé derecho al cobro del capital
tnico, procedemos a determinar el pago probable futuro, atendiendo a las
consideraciones expuestas en el epigrafe anterior.

El capital tnico a abonar estard compuesto por el fondo acumulado hasta la

edad x del participe e incrementado con los rendimientos medios que obtenga
hasta su probable salida. Esto es, para una edad de salida x+¢,

Fx+r = F.x * (1 + rF )I (2)
siendo,

r : Tanto de rendimiento medio del fondo de pensiones para los préximos
anos.

2 TILLEY, James A. (1.980). The Matching of Assets to Liabilities, publicado en The
Transactions of The Society of Actuaries, N° 32. Chicago.

* HOISKA, Bentti O. (1.980). Discusion Paper publicado en el articulo citado de TILLEY,

James A. the Matching of Assets to Liabilities, en The Transactions of The Society of
Actuaries, N° 32. Chicago.
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F..: : Fondo acumulado al final de la edad x+t, que constituye el capital inico
al que tiene derecho el participe en el caso en el que se produzca la
contingencia prevista en el plan que dé derecho a abonatlo.
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En lo que sigue, determinamos los pagos probables futuros para las
contingencias mas normalmente contempladas en la legislacién actual.

4.1.Pagos Probables por Invalidez

El plan de pensiones contempla como causa de salida que otorga el derecho a la
percepcion de la prestacidn, la invalidez laboral total y permanente para la
profesién habitual, o invalidez absoluta y permanente para la realizacién de
cualquier trabajo .

El pago probable debido a la salida por invalidez a la edad x (Q',) depender4 de
la probabilidad de salida por tal motivo, estando expuesto el participe a otras

* Articulo 6. b) de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones y articulo 16. 2. b) del Reglamento
sobre Planes y Fondos de Pensiones.

113



¢ Es posible una estrategia inmunizadora en los planes de pensiones de ...

causas de salida, como puede ser el fallecimiento, donde queda determinado
parala edad x+7 como,

LPM ,‘t*l = Qi’ﬂ * Fxﬂ (3)
donde
LPM'..,: Pago probable futuro a la edad x+¢ de un capital dnico por el valor

del fondo acumulado a dicha edad, debido a la invalidez del participe
del plan de pensiones.
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4.2.Pagos Probables por Fallecimiento
Al fallecimiento del participe, el correspondiente beneficiario recibe el fondo

acumulado hasta ese momento en forma de capital dnico, luego el pago
probable debido a este hecho vendrd dado a la edad x+7 como,

LPM" =Q" *F )

X+t X+ X+

donde
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LPM",.,: Pago probable futuro a la edad x+f de un capital Gnico por el valor
del fondo acumulado a dicha edad, debido al fallecimiento del
participe del plan de pensiones.

Q"..:  Probabilidad de que el participe de edad x+¢ fallezca antes de curaplir
un afto mds, estando expuesto a otras causas de salida (invalidez,
rotacion, jubilacién).
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4.3. Pagos Probabiles por Jubilacién
Es el principal fin para el que el participe decide constituir el fondo de

pensiones. Bajo los supuesto expuestos en el epigrafe 3, el pago probable futuro
del capital Unico debido a que alcanza la edad de jubilacién viene dado como,

LPM] =, _ P +F (5

donde

115



¢ Es posible una estrategia inmunizadora en los planes de pensiones de ...

LPMx;: Pago probable futuro a la edad de jubilacién x; de un capital tinico por
el valor del fondo acumulado a dicha edad (Fis), debido al que ha
alcanzado la edad de jubilacién.

x-xP'x: Probabilidad de que un participe de edad x alcance la edad de

' jubilacién, sin haber salido del colectivo debido a otras causas de
salida (fallecimiento, invalidez, rotacién).

En el caso de que la entidad gestora tuviese datos biométricos suficientes, se
podria ampliar los célculos anteriores con la probabilidad de jubilaciones
anticipadas de los participes, lo cual redundaria en una mayor exactitud en los
célculos.

4.4. Pagos Probables por Rotaciéon

El participe del plan de pensiones puede movilizar sus derechos adquiridos a
otro fondo de pensiones *°. A este hecho lo denominamos rotacién del fondo
de pensiones y a la probabilidad de que el participe cambie o movilice su fondo
acumulado a la edad x, antes de curaplir un afio mds y estando afecto a otras
causas que generen prestacion, lo denotamos como (',. Esta probabilidad
dependerd de hechos tan subjetivos como la afinidad a la propia entidad, la
rentabilidad pasada conseguida, la antigiedad en la institucion, etc.

El pago probable del capital tinico que representa el traspaso de la totalidad del
fondo acumulado por el participe a la edad x+¢ viene determinado como,

LPM [ =0, *F, (6)

X+t
donde

LPM .. Pago probable futuro a la edad x+t de un capital tinico por el valor
del fondo acumulado a dicha edad, debido a la rotacién del participe
del plan de pensiones a otro plan.

* Articulo 8.8 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones y articulo 20.5 del Reglamento sobre
Planes y Fondos de Pensiones.
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ROTACION
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4.5. Pagos Probables futuros

Constituird la suma de los pagos probables futuros para todas las causas de
salida contempladas en el Reglamento del Plan de Pensiones, para cada edad
probable que pueda alcanzar el participe,

LPM , =LPM., +LPM". +LPM. +LPM’ 7

X+ X+ X+f

donde

LPM,.: Pago probable a la edad x+t a realizar por la salida del participe debido
a alguna de las contingencias contempladas en el plan de pensiones.

Graficamente se puede apreciar, para el caso contemplado, la incidencia

conjunta que presentan los diversos pagos probables sobre el capital Gnico
probable a abonar.
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5. LA CARTERA DE INVERSIONES: EL FONDO

La congruencia en los plazos, aunque tiene un significado amplio y
connotaciones generales, empez6 siendo utilizada por Redington ©”' buscando
la inmunizacién como una forma particular de conseguir la especializacion de
los recursos del fondo, para hacer frente a las obligaciones previstas en el plan
de pensiones, tanto en cuantia como en plazos.

Tras varias simplificaciones, asume que en un momento dado, los titulos que
forman la cartera producen un rendimiento uniforme, invirtiéndose la totalidad
del fondo en esos titulos a tipo de interés fijo y con una amortizacion o venta en
una fecha ya determinada.

Redington considera que los pagos del plan son un elemento fijo
(predeterminado) en la forma de invertir el dinero, considerando més adecuado
tomar el tanto de rendimiento como generado directamente de los fondos que
como deduccidn de los valores que deben tomar las provisiones. De esta manera,

“  REDINGTON, F. M. (1.952). Review of the Principles of Life-Office Valuation. Publicado
por The Journal of The Institute of Actuaries. 18. London.
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los pagos a realizar en el plan, constituyen un elemento fijo en la inversién de
titulos.

Por otra parte, si ambos flujos tienen la misma sensibilidad con respecto a los
cambios en el tipo de interés, deben entonces tener los mismos valores medios

(solucién intuitiva planteada por Redington).

Para plantear la solucién dada por Redington realizamos las siguientes
definiciones:

Vire @ El valor actual de los pagos a realizar en el plan de pensiones al tanto

de interés predominante y considerando una actualizacidn para n
periodos. Esto es:

S
Vipw = 3, LPM =V (8)

1=|
siendo:
V. El factor de actualizacién financiero desde el afio t-ésimo.
Vir: El valor actual de los ingresos del fondo, al mismo tanto de

interés y  para la misma periodicidad temporal que la anterior,
es decir:

s
V[Fzlez *V! )
=1

donde:

IF;: Valor de los ingresos debido a las inversiones realizadas mds los
intereses generados del fondo en el momento t-ésimo.

Se asume que existe igualdad en el momento presente entre el valor actual de

los flujos de pagos del plan y el valor actual de los flujos de ingresos del fondo
en los que se invierten las cuotas:

View =Vie (10)
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Supongamos que existiese un cambio de interés, pasando los valores actuales a
tomar los siguientes valores: Vipy y Ve . La posicién después de este
cambio viene dada por el teorema de Taylor, donde el tipo de interés ha pasado
aser i+&, siendo € la variacién experimentada por el tanto de interés:

d(VIF — VLI’M ) + i ¥ d2 (VIF —VLPM )

V'V =V =V, )+E _
a LPM ( IF LPM) dl 2' dlh

+..(11)

El primer término desaparece, al darse la equivalencia inicial al tipo de interés
originario entre el valor actual de los flujos de pago del plan y el valor actual de
los flujos de ingresos del fondo. Ademds no existen ni pérdidas ni beneficios,
por lo que la variacion que experimenta el interés en las sucesivas derivadas
debe desaparecer, ser nulo.

En la préctica, la primera derivada respecto al interés es la mas importante, pues
nos detecta como varia respecto a pequefios cambios en ¢l tanto de interés. Un
fondo quedara inmunizado a esas variaciones si la inversion en titulos se
produce de una forma tal que:

d (VIF - VLPM ) -0 (12)
di

Si la segunda derivada es positiva, cualquier cambio producido en el interés
resulta beneficioso para el valor actual del fondo. Por tanto, es deseable que la
segunda derivada sea positiva:

d2 (V] _VLP}W ) > O (13)
di’

Por tanto, segin Redington, una inmunizacion es satisfactoria cuando cumple
estas dos condiciones. Sustituyendo los valores actuales de los flujos del fondo
y de los flujos del plan en las condiciones estipuladas, tenemos para el valor
actual de los fondos, como primera derivada respecto al interés:

S
d-Z{L:Et*VH*IF,*(—l) (14)
1 r=1
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Como segunda derivada respecto al interés:

d

2 Ky
d‘i’F =Y rx(t+1)+V' < 1IF, (15)
4 =1

Procediendo de igual forma para los pagos del plan de pensiones.

Con lo deducido hasta aqui por Redington, se pueden realizar las siguientes
matizaciones:

a) Existe un mimero infinito de soluciones para las dos ecuaciones
determinadas (primera y segunda derivada).

b) Los ingresos del fondo debido a los dividendos y cupones de los titulos, no
representan un tipo de interés particular, sino Unicamente ingresos que se
producen en el fondo.

c) Estas ecuaciones definen 1a posicién de ambos parametros: el plan a través
de sus pagos probables, y el fondo en un momento determinado de tiempo.
Sus soluciones pueden cambiar continuamente, por 1o que es necesario un
proceso temporal de ajuste.

d) La solucidn de la ecuacién depende del tanto de interés que se utilice en el
momento de la valoracion.

¢) Cambios que se produzcan en la constitucién del fondo o en el plan, afectan
inevitablemente a la solucién del sistema de ecuaciones, por lo que
continuos cambios requerirdn ajustes periddicos en la cartera de inversiones
y viceversa.

f) Para un fondo de pensiones de un colectivo cerrado, existe una solucién
tedrica, particular al sistema de ecuaciones y consiste en hacer coincidir
perfectamente los flujos del fondo con los flujos del plan. Esta solucion
convierte todos los términos del desarrollo de Taylor en valores nulos,
siendo por tanto inmune a los cambios que se produzcan por el interés. Este
caso se le denomina "Convergencia Absoluta en los Plazos"®®,

Sobre esta solucién intuitiva de Redington se han aplicado multitud de
estrategias para inmunizar un plan y un fondo de pensiones. Muchas de ellas no
tienen en cuenta la finalidad primordial del plan, que es la de definir unas

*®  WISE, A.J. (1.984). The Matching of Assets to Liabilities, publicado en el Joumnal of the
Institute of Actuaries, Vol. 111. London.

En el citado articulo lo denomina Absolute Marching.
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prestaciones econOmicas sociales a abonar a participes una vez ocurrida una
contingencia.

Para realizar un estudio comparativo en ¢l caso que contemplamos,

consideramos los siguientes 10 titulos expuestos en el cuadro siguiente donde se
especifican los flujos econdémicos parciales que se obtiene por cada titulo.
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5.1. Congruencia Absoluta (Cash-flow Matching o Absolute Matching)

Es un modelo excesivamente restrictivo donde se considera un progama
lineal de w variables y con s+2 restricciones. Nuestra funcién objetivo
puede ser doble. Por una parte, dado el tamafio de la cartera de titulos (F,),
consistird en encontrar aquella distribucién de titulos que para una
rentabilidad dada ** consiga que:

a.l.- Para cada periodo se obtengan los suficientes flujos de forma que se
pueda hacer frente a todos y cada uno de los pagos a realizar, no sélo
en cuantia sino también en tiempo:

IF *n + IF) *n, + ...+ IF *n_ = LPM

IF? *n, + IF) #n, +..+IF *n_ = LPM,
ST (16)
IF® sn, +1F) *n, +..+IF *n, = LPM

IF: Flujo econémico producido por el titulo j-ésimo en el periodo
t-ésimo.
Nétese que en esta restriccion no aparecen los precios de los titulos. Un
fondo debe concentrarse unicamente en los flujos y aunque varien los
precios de los titulos a lo largo de los afios, estd garantizada la integridad del

fondo siempre que los flujos sean completos y puntuales.

a.2.- Se invierte la totalidad del fondo:
n+n,+..+n, =1

a.3.- No se pide ninguna cuantfa a préstamo, luego la proporcién de cada
titulo en la cartera serd positiva o nula.

Vn. 20 j=12,...w

J

*  CHRISTENSEN, Peter E. & FABOZZI, Frank 1. (1.995). Dedicated Bond Portfolios,
capitulo 43 del libro editado por FABOZZI, Frank J. y FABOZZI, T. Dessa The
Handbook of Fixed Income Securities, Irwin Inc. New York.
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Se deja la suficiente libertad como para que se especifique la lista de titulos
candidatos en los que se puede invertir””, Esta lista se determinar4 en base a
criterios cualitativos como una clasificacidn, proteccién y primando el
concepto basico de diversificacién en las inversiones de los titulos”". A este
modelo a optimizar también se le denomina de congruencia en los flujos
intermedios™”' e implica unas restricciones muy fuertes en su desarrollo.

La proporcién en titulos invertidos (%) que obtenemos para el participe

inicialmente analizado son los siguientes:

Milae

COMGRUENCIA ABSOLUTA

s 57 s 59 60 6l 62
B w 7 orF FDAD DEL PARTICPE

31

TILLEY, James A. (1980). The Matching of Assets to Liabilities, publicado en The
Transactions of The Society of Actuaries, N° 32 Chicago.

HOISKA, Bentti O. (1980). Discusion Paper publicado en el articulo citado de
TILLEY, James A. The Matching of Assets to Liabilities, en The Transactions of The
Society of Actuaries, N° 32. Chicago.

Denominado cash-flow matching.
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5.2. Congruencia Positiva (Duration Matching o Positive Matching)

Nuestro objetivo tal vez quede mejor definido adecuando el plazo medio de los
pagos previstos en el plan con el plazo medio de los ingresos a obtener
previstos en el fondo de pensiones, a través de un concepto basico en la teoria
de la inmunizacién financiera, para evitar el riesgo de las variaciones del tipo
de interés. Habida cuenta de que periédicamente se deben realizar
regularizaciones de la cartera de titulos, al igual que hay que realizarlo con las
obligaciones del plan, para que pueda seguir manteniéndose un equilibrio a
largo plazo.

Nuestro objetivo va a ser el mismo que el expuesto en el apartado anterior, el
de la congruencia absoluta, teniendo en cuenta que:

b.l.-  La duracién de los pagos del plan de pensiones ha de ser igual a la
duracién de la cartera de titulos en los que se ha de invertir.

Dy =Dy *n+D,x*n, +..+D_ *n, (17
b.2.-  Seinvierte la totalidad del fondo:
n+n,+..+n, =1

b.3.- No se pide ninguna cuantia a préstamo, luego la proporcién de cada
titulo en la cartera serd positiva o nula.

an >0 Jj=12,..,w

Este modelo es vélido para pequefias variaciones en el tipo de interés, pero a
largo plazo las variaciones del tipo de interés del mercado pueden ser mayores
y se ha de incorporar una restriccién adicional que consistiria en que la
variacidn afecte siempre positivamente a la cartera de titulos, de forma que se
obtengan los suficientes recursos como para hacer frente a los pagos del plan,
en cantidad y tiempo. Esta restriccién vendria dada como:

b.4.- Bajo el supuesto de que el cambio en el tipo de interés sea amplio, se

introduce como restriccion que la convexidad de la cartera de titulos sea
superior a la convexidad de los pagos del plan.
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CX,pyy SCX #n, +CX, *n,+..+CX  *n, (18)

siendo CX la convexidad.

Mediante programas de optimizacién podemos encontrar soluciones vilidas a
nuestro problema, ddndose libertad a la preferencia inversora a través de
restricciones adicionales que se puedan incorporar en este modelo de
optimizacidn, asi como a las restricciones de inversién de titulos legalmente
establecidas.

1 9,55% 769.517|  343.755 425.762
2 11,73% 873.895|  372.341 501.554
3| 015% 121.960|  399.742 -277.782

4 4,16% 365.655|  427.745 62.090
5 085% 170485 409.492 -239.007
6| 2,64% 252283 417775 -165.492
Tl 317% 270.802]  391.282 -120.480
“8 1 28029%| 3111347 387.233 2.724.114
9] 1651%|  1.074.121 383.157 690.964
10 2233%| 2232607 7916330  -5.683.723

Si en vez de los titulos contemplados en nuestro ejemplo, tuviesemos la
posibilidad de poder elegir entre un mayor nimero de titulos, incluiriamos
como funcién objetivo el obtener aquella cartera de titulos con menor coste,
bajo las premisas anteriores (siendo p; el precio del titulo j-ésimo):

Min{pln] + p,n, +..+ pwnw} (19)
Como variacién a este modelo y siguiendo a Elton & Gruber™ y Rama

Kocherlakota y otros®”, se puede establecer otra funcién objetivo, pero con las

% ELTON, Edwin J. & GRUBER, Martin J. (1.991), Modern Portfolio Theory. John Willey

& Sons, Inc. (4° edicién), New York.
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mismas restricciones que las apuntadas anteriormente. La diferencia con el
modelo anterior, reside en considerar en la funcion objetivo el valor actual de la

cartera de titulos respecto al valor actual de cada titulo (Vdi ) en la proporcién

en la que se invierte dentro de la cartera y valorado al tipo de interés de
mercado:

MinV,, =V n +Vin, +..+ Vnwnw} (20)

CONGEUENCIA POSITIVA

]
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5.3. Congruencia Temporal (Horizon Matching)

Mezcla de las dos estrategias anteriores, consiste en determinar un horizonte
temporal en el que se realiza una congruencia absoluta (2 afios en nuestro

#* KOCHERLAKOTA, Rama; ROSENBLOOM, E.S. & SHIW, Elias S.W. (1.988). Algorithms

for Cash-flow Matching. Publicado en The Transactions of the Society of Actuaries, Vol.
XL, part I. Chicag
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ejemplo) y adicionalmente basarse en la duracién para obtener una congruencia
a mayor plazo.

CONGRUENCIA TEMPORAL
g
5k
5 t :
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|
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c.l.  Paralos flujos intermedios de los dos primeros afios tendriamos:

IF) *n, + IF) *n, + ..+ IF. *n_= LPM, o
IF #n +IF) *n, +..+IF} *n = LPM,

Adicionalmente, contemplamos que los flujos medios a largo plazo a obtener

en el fondo tengan la misma duracién que los pagos a realizar en nuestro plan
de aportacién definida. Esto es:

D,y =Dy *n +D,%n, +..+ D, *n, (22)
c2. Se invierte la totalidad del fondo:

n+n,+..+n, =1
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c.3. No se pide ninguna cuantfa a préstamo, luego la proporcion de cada titulo
en la cartera serd positiva o nula.

an >0 =12,..,w

Como proporcién de titulos invertidos (%n;), resulta,

U sy ] IR LM
2.549% 343.755 343.755 0
3,135% 372.341 372.341 0
8,406% 796.739 399.742 396.997
0,000% 164.567 427.745 -263.178
12.658% 1.254.472 409.492 844.980
5,671% 489.486 417775 71.711
19,731% 1.286.279 391.282 894.997
13,744% 1.494.766 387.233 1.107.533
11,414% 794.523 383.157 411.366
22.691% 2.740.367 7.916.330 -5.175.963

6. CONCLUSIONES

A medida que los planes de pensiones de aportacién definida entren en un
proceso de maduracién, serd conveniente estructurar la cartera de inversiones
del fondo correspondiente, intentando dar cobertura a las posibles prestaciones
a abonar,

Ante este hecho, la congruencia absoluta en los plazos permitird la més
adecuada politica inversora, al evitar excesos monetarios en los pagos que se
producirian al utilizar cualquiera de las otras dos estrategias apuntadas a través
del pardmetro duracion.
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Sin embargo la necesidad de realizar ajustes, al menos anualmente, debido a
que la duracion de una cartera de titulos se modifica con el paso del tiempo, nos
permiitiria utilizar cualquiera de esas dos estrategias.

Adicionalmente y visto el caricter acumulador actual de estos fondos de
pensiones, se podria contemplar una congruencia temporal y proceder a invertir
los excesos monetarios a través de una gestidn activa de titulos, como indica M.
L. Leibowitz"*, a través de una inmunizaci6n contingente.

No obstante lo anterior, encontramos como dificultades para la implantacién de
cualquiera de las estrategias inmunizadoras, las siguientes:

- Mala calidad de datos btométricos.
Existe la necesidad de dotar de datos las cuentas de los participes de los
planes de pensiones de aportacion definida.

- Inexistencia de tablas actuariales.
Para determinadas contingencias contempladas en el reglamento de los
planes de aportacién definida (rotacién) seria deseable la obtencién de
tablas actuariales acordes con la experiencia propia de cada entidad, para
determinar con mayor exactitud los movimientos probables de los flujos
econdmicos de sus participes, sobre todo en lo referente a la movilidad de
los derechos adquiridos a otro fondo de pensiones.

- Desarrollo del mercado de titulos.
Con el fin de poder extender esta teoria més alld de los pagos anuales en
forma de capital unico, serfa deseable la existencia de titulos a variados
vencimientos mensuales en plazos bastante extensos (20 afios o0 més). En
su defecto, se podrian aplicar aproximaciones actuariales para determinar

congruencias a largo plazo, como las expuestas por Howard L. Slaney®”.

[
73

LEIBOWITZ, Martin L. (1.986). The Dedicated Bond Portfolio in Pension Funds, Part 1:
Motivations and Basics, publicado en The Financial Analysts Journal de Enero-Febrero.
Virginia.

LEIBOWITZ, Martin L. (1.986). The Dedicated Bond Porifolio in Pension Funds. Part II:
Inmunization, Horizon Matching and Contingent Procedures, publicado en The Financial
Analysts Journal de Marzo-Abril. Virginia.

36 SLANEY, Howard L. (1.995) An Investment Actuary's Approach to ALM, publicado en

Actuarial Research Clearing House (ARCH), 1995.2. The Society of Actuaries. Chicago.
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No obstante [o anterior, creemos que debe existir una amplia comunicacién
entre el actuario y el gestor de inversiones, no sélo en los planes actuariales o
de prestacién definida, sino también en los planes financieros o de aportacion
definida, con el fin de determinar los objetivos de las inversiones de los fondos,
de cuyo resultado saldra beneficiado el participe del plan.
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