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2. El normalmente aplicado por las entidades aseguradoras que
transforrpado en forma de coste de aval, consiste en percibir un,
porcentaje anual del exceso de rentabilidad obtenida en cada
ejakgicio sobre el tipo garantizado. Dicho porcentaje fluctiia
ordma'rla.mente entre el 10 y el 20 por 100.

Este ql}lmo sistema implica que en los ejercicios que la
rentabilidad obtenida cae por debajo de la garantizada no
percibe ingreso alguno. *
Otro aspecto importante a considerar es si el coste de la
cobertura esta incluido o no en la GIM, de forma analoga a
como  se consideraba en el apartado C. Este aspcctf es
e_specnalrnente relevante en el caso 1, aun cuando en determinados
sistemas también afecte el caso 2.

8. Conclusiones

Por lo que antecede, podemos afirmar que la GIM es un tema
f:lrduc’) y f:omplejo, cuyo antecedente mas proximo es la garantia del
interés técnico de las operaciones de seguro de vida, el cual ests
relaqonado con las tasas del mercado de capitales mant,eniéndose eSoa
debajo del promedio de éstas, dadas las razones ’de seguridad up :
prometen al que suscribe un seguro de vida. e

Por ’otra parte dicho interés técnico viene determinado y seguida s
evolucm‘n por las autoridades de control, con unas exigencias técnicaz
y ﬁ_nancmras que posibilitan que cumplan con sus compromisos las
entidades aseguradoras, discriminando favorablemente a éstas frent :
otros garantes no sometidos a la legislacién de seguros .

Cf)n'{o conclusién seria deseable que los exper-tos en temas
economlcos-ﬁnancieros, dada la poca literatura que se ha vertido sobre
la GIM, nos llusitraran con mas profundidad sobre esta cuestion, que es
de enorme interés para todos los profesionales que estamos invohlc?i‘ados

en el‘estudlo, puesta en marcha y desarrollo de los Planes y Fondos de
Pensiones en nuestro pais.
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7. FONDQS DE PENSIONES Y SEGUROS DE VIDA

JuaN FERNANDEZ LAYOS

1. Introduccion

Considero que lo fundamental que deben procurar las instituciones
implicadas en la provision de Planes de Jubilacion y Pensiones es
resolver el problema de que cuando una persona llegue a la jubilacidn,
independientemente del modelo que haya elegido, pueda disponer de
una pension digna y pasar de una forma agradable los ltimos afios de
su vida. Por eso, voy a tratar de analizar las distintas posibilidades que
ofrecen, en el plano personal, los Fondos Individuales de Pensiones ¥y
los Seguros Individuales de Pensiones y Jubilacién. Y, por otra parte,
también me referiré a los Seguros Colectivos de Vida, fundamentalmente
los de riesgo, que si bien no son una alternativa a la jubilacién y la
pensioén, si 1o son a la oferta de un plan de previsién en caso de
fallecimiento a todos los empleados o trabajadores de una empresa o
los miembros de un colectivo.

Afortunadamente, creo que estoy en una posicién favorable para
poder analizar este tema, ya que, por un lado, como presidente de
Mapfre Vida debo conocer algo de los productos aseguradores de vida
que proveen un capital o una renta para la jubilacion y de su
problematica, y como presidente de Mapfre Pensiones me veo también
implicado en el sector de Planes y Fondos de Pensiones y me interesa
su desarrollo y su futuro.

La verdad es que las Compafiias de Seguros de Vida teniamos,
antes de la promulgacion de la Ley y el Reglamento de Fondos de
Pensiones, una amplia gama de productos para resolver de forma
individual el problema de la jubilacién. En concreto, mi compafiia cred
y comercializé con mucho éxito un Seguro Individual de Pensiones
desde enero de 1981, cuando nadie se preocupaba absolutamente del
tema, ni habia un solo anuncio sobre el mismo.
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] ] de los Planes Individuales, cuya cobertura venia prestindose —como
heinos visto— por las compafiias de seguros, a través de sus Seguros
Individuales de Pensiones. A los que habria bastado con aplicar la
normativa fiscal de los Fondos de Pensiones,

Probablemente por eso la Ley y ¢l Reglamento regulan, diriamos que
de una forma timida, estos Planes v Fondos Individuales, a los que se
ha privado de una gran operatividad practica, al establecer el articulo
3 del Reglamento que «La garantia de interés minimo es incompatible
con la modalidad de Aportacion Definida», ¥ como resulta que para
N0 " ' X los Planes de Sistema Individual se establece que sdlo podrédn ser de la
) : 3 modalidad de Aportacion Definida, se esta impidiendo que en este tipo
de operaciones se preste cualquier tipo de interés, convirtiéndolos
exclusivamente ent Fondos de Inversién Mobiliaria, sin interés garanti-
zado, lo que resulta realmente absurdo y sin ningin sentido.

Podria haber duda sobre si la redaccién de la Ley permitia que los

9 1 ] Fondos Individuales incluyesen también coberturas de riesgo, pero en

ninoSe ) ) _ la practica la Direccion General de Seguros y la Subdireccién de

] Fondos de Pensiones han dejado muy claro, en los tiltimos dias, que los

Fondos Individuales no pueden ni garantizar interés minimo, ni incluir
coberturas de riesgo.

Por tanto, las ventajas de suscribir Fondos Individuales de Pen-
siones quedan reducidas a las fiscales, que son muy importantes, pero
que —veremos después— tampoco son muy superiores a las de los

Seguros de Vida Individuales de Pensiones.
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bservaciones

Garantizada
Estimada
Estimada

Estimada
Garantizado en 1938

Obtenida 1987
Garantizada

Rentabilidad
%
7,
8,
g,
i
0
0
9

%

Interés
técnico

dividuales de pensiones,

CUADRD 2
Bancos y Cajas

Asegurada

Productos in

2.1. ELEMENTOS Y CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS INDIVIDUALES
DE PENSIONES

bao
) temat.
Orizonte «Ahorro-Pensiéns

lan Jub. Plus Ultra
Rentabilidad

gurado a largo
de Pension

El Reglamento en su articulo 3.° dice que «los Planes de Pensiones
Individuales son aquellos cuyo promotor es una o varias Entidades de
cardcter financiero y cuyos participes son cualesquiera personas fisicas,
a excepcién de las que estén vinculadas a aquéllas con relacion Jaboral
y sus parientes hasta tener grado inclusives.

Se consideran Entidades de cardcter financiero a todas las tipicas,
como Bancos y Cajas de Ahorro, y se cita especificamente a las
Cooperativas de Crédito, Entidades Oficiales de Crédito, Entidades
Aseguradoras y Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero.

Las caracteristicas fundamentales de los Planes de Pensiones en
general las establece el articulo 4.° del Reglamento y son las siguientes:

Denominacién producto

pano

Plan Jub. Banco

P
Plan Ahorro Sis

Capital ase,
Plan His;
Seguro

H

va
pano Amer.

Cajamadrid

Bancos v Cajay
Caja Postal

B. de Bilbag
B. de Vizcaya
B. de Vizca
Banco Sabadell

B. His
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* No discriminacién.

® Capitalizacion.

e Irrevocabilidad de aportaciones.

® Atribucién de Derechos.

¢ Integracion Obligatoria.

® Supervisién por la Comisién de Control.
* Limitacion de Aportaciones.

Las caracteristicas especificas de los planes individuales estan
recogidas en el articulo 3.° y son:

* Aportacién Definida. Es decir, que la magnitud predeterminada
debe ser las aportaciones de los participes al Plan, ya que las
prestaciones se cuantificaran en el momento de producirse la
contingencia, como resultado del proceso de capitalizacién
desarroflado por el Plan,

® No inclusién de ningin tipo de interés minimo garantizado,

¢ No inclusién de coberturas de riesgo.

2.2. PROBUCTOS DE PLANES INDIVIDUALES DE PENSIONES

Con la promulgacién del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones y la posibilidad admitida por la Administracion de aprobar
los primeros Planes Individuales de Pensiones a mediados del mes de
diciembre, hemos asistido en Espafia al especticulo financiero-
econémico-sociol6gico-publicitario-maraténico mas espectacular de
los \iltimos cincuenta afios.

Habrén visto que la revista americana Time, en su ultimo nimero
del mes de diciembre, dedicaba su portada como «Personaje del Afio»
al planeta Tierra. Sin duda, si esta revista se hubiese cditado en Espafia,
el personaje del afio habria sido «Los Fondos de Pensiones»,

El despliegue de noticias y publicidad, tanto en televisién, como en
prensa y radio, ha sido ‘verdaderamente espectacular, y durante los
liltimos quince dias del mes de diciembre ha habido seis camparias
importantes en television, y cualquier dia en los principales periddicos
espafoles aparecian un minimo de 10 paginas de publicidad sobre
Planes y Fondos de Pensiones Individuales,

El fenémeno ha calado profundamente en la sociedad, y hasta los
mas conocidos columnistas y petiodistas, como Vicente Verdu, decia,
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or ejemplo, en el periddico El Pais: «La depresion del retlr_afio _halcnll%;
» o
guedado sustituida por la moderna exaltacion del beneficiario de
Fondo de Pensiones».
Han sido muchos «los productos» (por llamarlos de alg}ma maneriié,
ya que puede haber muy pocas variaciones sobre el cor‘;temdo, q_ui::l €s »
i iados
i lamento) que han aparecido anunc
muy encasillado por el Reg to) que ] e
iali istintas instituciones, entre 1os cu '
comercializados por las dlStlln 5 Y
diferencias importantes, distinguiéndose solan:iente 1;1 forma de;fﬁg:d
izacid en
i : 6n por traslado, y lo que
las aportaciones y la penalizaci _
variap son Jos nombres de los productos y las Entidades que los
gestionan (véase a este respecto cuadro 3).

3. Fiscalidad de los Fondos Individuales de Pensiones
y del Seguro de Vida

Las caracteristicas fundamentales de la fiscalidad de los Planes
Individuales de Pensiones son;

a) A la imposicién:

» Deduccién de 500.000 pesetas anuales en la base'lfnporzll:)l;
del Impuesto sobre la Renta de_ la.s Personas Fisicas (¢
Jimite del 15 por 100 de los Rendimientos thos)é 100 de

e Deduccion en la cuota, del mismo Impuesto, del 15 por

otras 250.000 pesetas adicionales.

b) A la percepcion:

A la percepcion, las cantidades recibidas por los beneﬁl;laréos :rel
integran a la Base Imponible de su Irppucsto sobre la _c.n a,
concepto de Rendimientos de Trabajo. En consecuencia:

. e s 4
& Si se percibe la prestacion como un caplta} unico, éste tt:r;drﬂl
la consideracion de Renta irregular, dividiéndose po

nlimero de afios en los que se haya generado. il o
e Si la prestacion se recibe en forma de renta temp

vitalicia, el importe de la misma se integrard anualmente en.la
Base Imponible del Impuesto.
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CUADRO 4
Dreclaracidn inicial

Juan Ferndndez Layox

«Plan Invida»

Base imponible .. 5.000.000
5.000.000
Tarifa IRPF ... o 27,15 % 1.357.500
Desgravacion 10 ¢ de la
aportacién 750000 ... 75.000
Cuota integra inicial ... 1.282.500
«Plan de Pensiones Individuals
Base imponible ... ... 5.000.000
Aportacion plan de pensién ... . 500.000
4.500.000
Tarifa IRPF ... ... .. 25,89 4 1.165.000
Desgravacién 15 % del resto
hasta 250.000 . 37.500
Cuota integra inicial ... . 1.127.500

CUADRO 4
(Continuacién)
Resumen tributacion

«Plan Invida~

Cuota integra inicial
actualizada ....._______._____ 2.913.840 actualizada

«Plan de Pension Individual»

Cuota integra inicial

.................. 2.561.680

Cuota integra final ..._._..._ - 724.000 Cuota integra final ... 1.115.000
3.637.840 3.676.680

Mis rentabilidad fiscal +38.840 Menos rentabilidad fiscal ——38.840

Lo que supone un 5.1 respecto a la aportacion inicial,
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CUADRG 4
(Continuacién)
Declaracion final

«Plan Invida»

Base iMpomible oo 3.000.000
Cobro del «Plan Invidar»
Capital final 750.000 X Mod. 2,626  2.000.000 _
Prima actualizada 750.000 X Mod. 2 272 1.700.000 300.000
3.300.000
Tipo medio tarifa IRPE oo 21,93 %
724.000
Resultante del incremento anualizado  300.000/10 afios
30,000 ptas. + 3.000,000 = 3. 030,000 B.1. para ¢l cilculo de
dicho tipo impositive medio
Cuota integra final oo 724.000
«Plan de Pensiones Individual»
Base imponible oo 3.000.000
Cobro del «Plan de Pensidn»
750.000 X Mod. 2,626 .o 2.000.000
 5.000.000
Tipo medio tarifa TRPF e 22,30 %
1.115.000
Esta tarifa media seria en raxon al cobro por rentas
periddicas o anualizacion como rendimiento irregular
1.115.000

Cuota integra Mmal. oo

Seguro de Vida, y por los de un Fondo de Pensiones, en ¢l caso de

fallecimiento del asegurado o del participe.
En el caso del Seguro de Vida la tributacién es la correspondiente
a lo que establece la Ley de Sucesiones, y se liquida como cualquier

otro bien hereditario.
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En el caso de los Fondos de Pensiones, las cantidades percibidas
por los beneficiarios se integraran en la Base Imponible de su Impuesto
sobre la Renta, en concepto de Rendimientos de Trabajo, tanto si se
percibe en forma de capital tinico, como en forma de Renta.

Como pueden ver en el cuadro 5, las ventajas son enormemente
claras a favor del Seguro de Vida y, por ejemplo, en el caso de la
transmision de un capital de 30 millones de pesetas, el cényuge pagaria
por Impuesto de Sucesiones, en el caso de un Seguro de Vida, 4.536.450
pesetas; un hijo menor de 5 afios, 3.660.950; y un hijo de 15 afios,
3.879.825. Sin embargo, cualquiera de los beneficiarios anteriores, en el
caso de percibir el capital a través de un Fondo de Pensiones, tendrian
que pagar en el Impuesto sobre la Renta 16.800.000 pesetas.

Las diferencias siguen siendo igualmente importantes, aunque el
capital se perciba en forma de renta, pero es més dificil reducirlas a un
cuadro comparativo.

4. Fondos Individuales de Pensiones y otras alternativas

Como deciamos, de lo que se trata en definitiva es de resolver el
problema de la jubilacién, independientemente de la institucién o
férmula que se elija, y no cabe duda que, ademis de los Planes y
Fondos de Pensiones y del Seguro de Vida, puede haber otras
alternativas de ahorro.

Por eso, hemos querido hacer una comparacién, que nos parece
bastante grafica, entre cuatro diferentes alternativas de inversion:
Renta Fija, Seguro de Vida, Renta Variable y Fondo Individual de
Pensiones (cuadro 6).

Dejo a su juicio la conclusion sobre las ventajas o inconvenientes de

CuUADRO 5
Tributacién de capital percibido por los beneficiarios
transmisién mortis causa

Cdnyuge Hijo de 5 afios  Hijo de 15 udos Plan de

Capital pensiones
Cuota Cuota Cuota IRPF

1.000.000 0 0 0 92.700

5.000.000 248.625 0 0 1.161.000

10,000.000 834.700 337.110 448.375 5.600,000

20.000.000 2.479.280 1.750.405 1.916.750 11.200.000

30.000.000 4.536.450 3.660.950 3.879.825 16.800.000
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uno y otro sistema, aunque parece obvio que los mas ventajosos son el
Seguro de Vida y los Fondos Individuales de Pensiones.

5. El futuro de los Fondes Individuales de Pensiones y de los Seguros
de Vida

Como aseguradores, y como gestores de fondos, no nos queda mas
remedio que hacernos esta pregunta, que al mismo tiempo me parece
resulta muy interesante también para las personas e mstituciones que
estén interesadas en resolver de una u otra manera ¢l problema de la
jubilacién, bien sea personal o de los emnpleados de su empresa, o de su
asociacién profesional.

Es evidente que, en una primera impresion, los resultados que se
han obtenido por las distintas instituciones en la distribucién de Planes
Individuales de Pensiones, realizada en el mes de diciembre, no han
sido muy satisfactorios, unos 30.000 millones de pesetas, cantidad que
nos parece tidicula para el esfuerzo publicitario desarrollade y para las
instituciones implicadas —practicamente todos los Bancos, todas las
Cajas de Ahorros y todas las Compaiiias de Seguros importantes—,
cifra —como digo— exigua si la comparamos, por ejemplo, con la
Emisién de Bonos que realiza cualquier afio un Banco importante, que
puede alcanzar una cifra similar.

Por supuesto que habrd que esperar al aio 89, en el que no se
tendrin los problemas de prisas, precipitacion, etc., que ha habido en
el 88, para poder juzgar la demanda que va a haber de estos productos.
De cualquier forma, yo pienso —una vez mds, y lo decia mucho antes
de diciembre de 1988— que las cifras no van a alcanzar esos billones de
pesetas de que se hablaba, sino que seran bastante mas m(‘)d.estas. En
cualquier caso, no me cabe duda que los Planes _Indwndualcs y
Colectivos de Pensiones van a desarrollarse y van a jugar un papel
importante en este pais. Pero también creo, y estoy absolutamgnte
convencido, que lo va a jugar, y lo estd jugando, el Seguro de Vida.
Nasotros 1o estamos viendo (con la ventaja de estar en los dos frentes),
pudiendo constatar la buena evolucion de nuestros Planes Individuales
de Jubilacidon y Pensiones.

En cualquier caso, en el futuro todo va a depender —dad_o que los
productos ya estin definidos, ya estin modelados, ya tienen las
caracteristicas mas o menos fijadas— de que se mantenga la fiscalidad
actual v no se modifique. Cualquier alteracién de esta fiscalidad puede
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