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TRES ANOS DESPUES 
N 

O solamente los tradiciona- 
les procesos de industriali- 
zación y urbanización han 
engendrado en la población 
sentimientos de inseguridad 

e incertidumbre, sino también aque- 
llos procesos sociales y sociológicos 
íntimamente wncatenados con la so- 
ciedad posindustrial. 

Ante una creciente sensación y si- 
tuación de incertidumbre, los sujetos 
económicos reaccionan demandando 
también, en forma creciente, seguri- 
dad y, ante el desasosiego provenien- 
te del acelerado ritmo impuesto por 
el desarrollo tecnológico y las conti- 
nuas sucesiones de inventos o inno- 
vaciones, el hombre responde con la 
conocida actitud de aversión al ries- 
g0. 

Es natural que esta desazón afecte 
también a los sentimientos y expec- 
tativas humanas frente a la vejez, es- 
pecialmente a partir de aquel mo- 
mento en que el hombre ha alcanza- 
do ya el cénit de su ciclo vital, o sea, 
cuando ronda la década de los cua- 
renta años de edad. 

Según recientes encuestas demos- 
cópicas llevadas a cabo en algunos 
países de la CEE, casi un 40 por 100 
de los encuestados evoca con inquie- 
tud el día de su jubilación. Esta in- 
quietud no obedece exclusivamente a 
factores psicológicos encarnados en 
el llamado «síndrome del pensionis- 
ta*, sino también a relevantes aspec- 
tos económicos y financieros, fiel re- 

flejo de un sistema insuficiente de 
pensiones. 

La institución de la Seguridad So- 
cial ba sido concebida y diseñada 
para satisfacer unas necesidades mí- 
nimas en los riesgos de vejez, viude- 
dad y muerte. Pero factores estructu- 
rales como son el envejecimiento de 
la población, la crisis económica, las 
persistentes y altas tasas de desem- 
pleo, etcétera, han originado impor- 
tantes problemas financieros en los 
regímenes de Seguridad Social. 

Reiteradas declaraciones de porta- 
voces gubernamentales sobre la in- 
viabilidad de modelos de Seguridad 
Social establecidos en épocas de 
boom y bonanza económicas, han 
acentuado la sensación de incerti- 
dumbre de todos aquellos que espe- 
raban percibir una pensión suficiente 
y adecuada a sus necesidades por par- 
te del organismo gubernamental. 

No se trata únicamente de un pro- 
blema español, porque, como anota 
recientemente el Banco Federal ale- 
mán, refiriéndose a la situación fi- 
nanciera de la Seguridad Social ale- 
mana -la más antigua del m u n d e :  
«En el futuro los fondos de pensio- 
nes tendrhn un mayor peso, debido 
al empeoramiento de la regulación 
entre pensionistas y cotizantes y a 
que el equilibrio financiero no puede 
basarse solamente en nuevos y pos- 
teriores incrementos de las cotiza- 
cionesn. 

Por motivos sociales y económicos,., 

es imposible que la Seguridad Social 
cubra el 100 por 100 de todas las con- 
tingencias para el 100 por 100 de la 
población, según lo ha demostrado 
palpablemente el fiasco de muchos 
regímenes quiméricos de Seguridad 
Social nacidos o reformados durante 
la ola del estado providencia. 

Pero aun en sistemas de Seguridad 
Social con regímenes prestacionales 
muy generosos y que todavía no han 
sido reformados para adaptarlos a las 
posibilidades económicas del mo- 
mento, tal como fue el caso reciente 
de España, existe y subsiste la nece- 
sidad de pensiones complementarias 
para que las clases pasivas manten- 
gan el mismo nivel de vida que dis- 
frutaban cuando eran económica- 
mente activas. 

Según estadísticas oficiales, la pen- 
sión promedia de la Seguridad Social 
en España es inferior al salario míni- 
mo interprofesional, de lo cual se de- 
duce que los planes complementarios 
son una necesidad indiscutible. Así lo 
comprendió la actual Administra- 
ción, al desligar por completo las le- 
yes sobre Fondos de Pensiones y Ré- 
gimen Prestacional de la Seguridad 
Social. 

Todo ello ha originado un crecien- 
te interés por los llamados planes de 
Pensiones, fenómeno que se registra 
en España desde las posirimenas del 
año 1977, al haberse consagrado en 
los pactos de la Moncloa el compro- 
miso del Gobierno de promulgar una 



Ley sobre Fondos de Pensiones. A 
partu de entonces, la prensa y la opi- 
nión pública participaron amplia- 
mente en multitud de seminarios y 
conferencias, mesas redondas y sim- 
posio~. 

COMENTARIOS SOBRE EL 
NUEVO MARCO LEGAL 

1. Existencia forma de un Fondo 
de Pensiones 

S NO de los postulados más 
, importantes y significativos 

4, . de la Ley 8/87 ha sido la cla- 
ra distinción entre un Plan de Pensio- 
nes, o sea, entre el oErec-imiento de 
una institución de complementar las 
pensiones de la Seguridad Social en 
función de criterios como edad, tiem- 
po de servicio, salario pensionable, 
estado civil, categona profesional, et- 
cétera, y la existencia de un Fondo 

Pensiones que puede garantizar en 

todo momento el fiel cumplimiento 
de estos compromisos adquiridos. 

La opinión pública y Las instanaas 
gubernamentales llegaron al conven- 
cimiento, por consiguiente, de que 
todo Plan de Pensiones, para que 
verdaderamente merezca tal nombre 
y no se convierta en un simple com- 
promiso etéreo sin materialización fi- 
nanciera alguna, debe contar con un 
Fondo de Pensiones, porque como ya 
anotaba a principios del siglo pasado 
la célebre novelista inglesa Jane Aus- 
ten, «una pensión es un asunto muy 
serios. 

Esta convicción se ha reforzado 
mediante la experiencia vivida mn la 
Seguridad Social en muchos paises, 
cuyo sistema de financiación suele ser 
la negacih de un verdadero Fondo 
de Pensiones. 

La aplicación del llamado sistema 
de reparto en los regímenes de Segu- 
ridad Social implica la renuncia a los 
mecanismos de ahorro y de constitu- 
ción de reservas. Por ello, la insisten- 
cia reiterativa del Legislador Espaüol 
de todo Plan de Pensiones debe inte- 
grarse en un Fondo de Pensiones, lo 

cual sipniñca un importante avance 
social y una garantía financiera im- 
prescindible. 

Creemos que hubiese sido desea- 
ble estipular dotaciones regulares mí- 
nimas al Fondo de Pensiones, como 
es el caso en los Estados Unidos, 
donde en el año 1983, por cada cien 
dólares de compromisos de pensiones 
adquiridos por las 700 empresas más 
importantes, existían Fondos de Pen- 
siones, contantes y sonantes, de 95,4 
dólares. En otras palabras, en pro- 
medio, los compromisos laborales 
tienen un índice de cobertura del 95,4 
por 100, brindando gran seguridad y 
estabilidad a todo el sistema de pre- 
visión complementaria. 

STA obligación, contempla- 
da, como mínimo, cada tres 
años, es importante, aunque 

es obvio que la exigencia de un cál- 
d o  a c t u a d  periódiw no es suti- 
ciente por sí mismo para garantizar 
que un Fondo de Pensiones se en- 
cuentre, en todo momento, en equi- 
librio financiero-actuarial. El objeti- 
vo de un cálcuio actuarial es la cuan- 
tiñcación de los compromisos adqui- 
ridos por el Fondo de Pensiones y la 
determinación del eventual déficit o 
superávit, al cotejar esta cifra con el 
patrimonio existente del Fondo. 

Como la revisión actuarial periódi- 
ca no es suficiente para garantizar la 
suficiencia y solvencia del Fondo, es 
necesario que el marco legal establez- 
ca, además de la obligación de dota- 
ciones mínimas, la de cubrir en corto 
tiempo los déficits financieros resul- 
tantes de una modificación en las hi- 
pótesis de los cálculos actuariales. 
También debe establecer una varia- 
ción en el esquema de prestaciones y 
beneficios, en caso de desviaciones 
actuariales, lo cuai ha quedado am- 
pliamente recogido tanto en el Plan 
de Reequilibrio Actuarial previsto en 
la Orden Ministerial de 27-2-89, 



como en la inminente Orden Minb 
terial sobre Bases T6cnia.s. 

Los márgenes de solvencia consti- 
tuyen otm- importante instmmento 
de garantía, porque tan actuariales 
son los cálculos utilizados en los re- 
gímenes de la Seguridad Social, como 
los efectuados en los fondos privados 
basados en el sistema de capitali- 
ción. Sin embargo, existe una dife- 
rencia fundamental entre estos dos 
sistemas; como ya anotamos ante- 
riormente, el llamado de reparto sim- 
ple d a s e  de la Segundad Social en 
casi todos los países del mund*, re- 
presenta la negación de la capitali- 
ción, no ofreciendo, por tanto, nin- 
guna garantía financiera. 

ello se debe que muchos 
países con una legislación 
rad hocw sobre Fondos de 

Pensiones exijan, para que un plan 
de esta naturaleza obtenga la coms- 
pondiente caliñcación fiscal, el em- 
pleo de uno de los sistemas actuaria- 
les reconocidos oficialmente, prohi- 
biéndose taxativamente el sistema de 
reparto simple y el de capitales de co- 
bertura. Ninguno de los dos utiliza un 
sistema de ahorro previo a la jubila- 
ci6n y no pueden ofrecer, por consi- 
guiente, ninguna garantía a los pen- 
sionistas presentes y futuros. 

Aunque en algunos de los proyec- 
tos de Ley sobre Fondos de Pensio- 
nes en España no figuraba esta sana 
prohibición, en la ley se ha estableci- 
do expresamente el principio de ca- 
pitalización individual y d o  se ha 
permitido la capitalización colectiva, 
con sanas restricciones, para los Pla- 
nes del Sistema Empleo. 
Las amargas experiencias de mu- 

chos países con sistemas de previsión 
social «desfondados» wqstituyeron 
probablemente una señal de alarma 
para no caer en las mismas falacias y 
errores, aunque parte del lobby pri- 
vado, incluvendo muchos mudoex- 

pertos, defendió arduamente el siste- 
ma de reparto, o sea, la posibilidad 
de dondos de ilusianew. 

En efecto, la renuncia al ahorro 
previo o a la llamada uprefunding~ 
coloca casi siempre al futuro pensio- 
nista en un callejón sin salida. La ma- 
yoría de los pensionistas se enteran, 
en el momento de comenzar a perci- 
bu su pensión, de que el sistema es 
insuficiente o inviable, precisamente 
en un momento en que por su misma 
naturaleza de jubilado deja de perci- 
bir los rendimientos de trabajo y ha 
perdido, por consiguiente, su capaci- 
dad de ahorrar, no teniendo ya tiem- 
po tampoco para hacerlo. 

Esta es quizá una de las ventajas 
más importantes que ofrecen los Fon- 
dos de Pensiones Aseguradas, basa- 
dos siempre, por exigencia legal, en 
sistemas de capitalización. Como las 
compañías de seguros tienen como 
objetivo primordial el de ofrecer se- 
guridad, es lógico que la legislación 
de segums de todos los países del 
mundo les exija utilizar sistemas ac- 
tuariales de capitalización individual, 
como es el caso también de la legis- 
lación espaíiola. 

4.1. Antecedentes 

N los cuatro borradores co- 
nocidos del Reglamento de 
la Ley de Planes y Fondos 

de Pensiones, sus redactores duda- 
ron, al parecer, sobre la posibilidad 
de permitir o no el aseguramiento de 
cualquier prestación o garantía de un 
interés mhimo en los fianes de apor- 
tación definida. El texto definitivo se 
decantó, finalmente, por la prohibi- 
ción, al estipular en su artículo 3.2.b, 
que rla garantía de interés mínimo es 
incompatible con la modalidad de 
aportación definida*. 

Se& versiones de a l m a s  oerso- 

nas allegadas a la comisión redacto- 
ra, se llegó a esta redacción a partir 
de la conclusión de que plan de pres- 
tación definida es sinónimo de plan 
autoasegurado, externamente asegu- 
rado o garantizado y, a su vez, plan 
de aportación definida sinónimo de 
plan no asegurado o garantizado, ra- 
zón por la cual para los de prestación 
definida se estableció un margen de 
solvencia idéntico en su magnitud y 
forma de cuantificación al de las ase- 
guradoras de vida, fiel reflejo, al mis- 
mo tiempo, de las normas comu- 
nitarias. 

Las amargas experiencias de 
muchos países con sistemas 

de previsión social 
«desfondados» constituyeron una 
sena1 de alarma para no caer 
en sus mismas faiacias y emres 

Por ser estos dos países los que 
cuentan con más experiencia en el 
tema, en estos comentarios nos refe- 
riremos únicamente a los Estados 
Unidos y a Gran Bretaüa para anali- 
zar lo erróneo de esta interpretación. 

4.2. Experiencia in@mionai 

N ADIE más ni nadie meno- 
que el famoso McCiii, en 
su ya clásica obra intitulada 

~Fundamentals of Pensions P l w ,  
define textualmente y en la siguiente 
forma la diferencia entre planes de 
prestación definida y aquellos de 
aportación definida. aLa obligación 
asumida por el empresario al estable- 
cer un fondo de pensiones, puede se- 
guir uno de los siguientes pasos: com- 
prometerse a detraer fondos de 
acuerdo con un plan especíñco o 
comprometerse a prever prestaciones 
de acuerdo con un esquema especíñ- 



co. La primera alternativa se refiere 
a planes de aportación definida, 
mientras que la segunda a planes de 
prestaci6n definida. En cualquiera de 
las dos alternativas, los empleados 
pueden contribuir al coste de los be- 
neficios contempladosp. 

De esta definición se deduce, cla- 
ramente, que lo que se trata es de de- 
limitar las responsabilidades u obliga- 
ciones del empresario y que nada tie- 
ne que ver un plan de aportación de- 

ñnida con el aseguramiento o no de 
sus prestaciones. 

Es por ello que la Ley ERRA es- 
tadounidense, por ejemplo, al regu- 
lar en sus articulas 510.1 y 510.2, los 
llamados uminimum funding stan- 
dardsw, o sea, dotaciones o aporta- 
ciones mínimas, exige que la empre- 
sa contribuya con la aportaci6n con- 
templada en el plan, sin hacer exigen- 
cia adicional alguna. 

En cambio, cuando se trata de pla- 

El 30 por 100 del total del patrimonio de los fondos de 
pensiones estadounidenses se encuentra 

administrado o asegurado por una aseguradora de vida 

nes de prestación definida, dicha ley 
regula minuciosamente tanto la tipo- 
logía de los sistemas permitidos de 
cálculo actuara como el mínimo de 
dotaciones a efectuar, sin hablar para 
nada del aseguramiento o no de las 
correspondientes prestaciones. Sirni- 
lar situación encontramos en el Rei- 
no Unido. 

Las estadísticas sobre la evolución 
de los planes de pensiones en los Es- 
tados Unidos corroboran esta ase- 
veración. 

Así es como, en la publicación in- 
titulada uRetirement Inwme Opor- 
tnnities in an Aging America: Pen- 
sions and the Economyw, editada por 
el renombrado Employee Benefit 
Research Institute-EBRI, Washing- 
ton, se dice textualmente: uLa gran 
mayoría de los parh'cipes de planes 
de pensiones se encuentran cubiertos 
a través de planes de prestaciones de- 
finidas, pese a que son más numem 
sos los planes de aportaci6n deñnida. 
En efecto, la mayoría de los partlci- 
pes de planes de pensiones federales, 
las dos terceras partes de los parh'ci- 
pes de planes privados y el 98 por 190 
de los participes de planes estatales o 
establecido por gobiernos locales se 
encuentran cubiertos mediante pla- 
nes de prestación deñnidan. 

De ser cierta la suposici6n de que 
prestación definida significa asegura- 
miento o garantía, no tendría expli- 
cación alguna el hecho de que s61o el 
30 por 190 del total del patrimonio 
de los fondos de pensiones estadou- 
nidenses se encuentre administrado o 
asegurado por una aseguradora de 
vida, mientras que el 70 poi 100 res- 
tante es administrado por sdedades 
fiduciarias. 

Igual situación constatamos en la 
Gran Bretaña, porque según se des- 
prende del uX Informe sobre Planes 
de Pensiones 1984w, editado por la 
Asocíación Nacional de Fondos de 
Pensiones, uel5 por 190 de los pla- 
nes examinados eran planes de apor- 
tación definida. Anális'i posteriores 
indican que es mucho más probable 



encona  planes de aportación defi- 
nida en el sistema de Seguridad So- 
cial púbiica y en los planes asegura- 
dos, que en aquellos que no operan 
bajo el sistema de aportación de- 
finida*. 

El 95 por 100 de los planes que no 
operan wmo planes de aportación 
definida se clasifican de acuerdo con 
el sistema de calcular la pensión de 
jubilación, o sea, se trata de planes 
de prestación definida. 

Otras estadísticas británicas nos in- 
dican que, en 1983, el % por 100 de 
los planes de pensiones privados es- 
tipulaban una prestación en función 
del salario final, o sea, definida. 

A pesar de este alto porcentaje de 
planes de prestación definida, las ase- 
guradoras inglesas solamente asegu- 
raban el 8 por 100 de todos los pla- 
nes ingleses y administraban el 18 por 
100 de los mismos, o sea, su cuota de 
mercado era de un 26 por 100. 
Ello demuestra que tampoca en la 

Gran Bretaña es vada la asimilación 
o identificación de planes de presta- 
ción definida wn planes asegurados. 

Las famosas IRAS estadounidenses 
nos ofrecen la demostración más wn- 
tundente contra la ya expuesta falsa 

analogía. hblecidas en 1974, estos 
planes individuales de pensiones son 
definidos por M c G i  como de apor- 
tación definida, estipulando la Ley 
que ellos pueden contratarse a través 
de cuentas fiduciarias con bancos, so- 
ciedades fiduciarias u otras institucio- 
nes financieras, mediante contratos 
de renta vitalicia con aseguradoras o 
a través de bonos de jubilación emi- 
tidos por el Gobierno estadouniden- 
se, o sea, mediante instrumentos 
que, en muchos casos, garantizan un 
tipo de &ter&. 

Según los comentarios de Boyers a 
la Ley ERISA, «los planes individua- 
les de jubilación incluyen tanto cuen- 
tas de jubilación como rentas indivi- 
duales vitalicias. La diferencia entre 
los dos es que los activos o patrllno- 
nio de la cuenta individual de jubiia- 
ción es administrada por un Banco u 
otra institnción que actúa como fidu- 
ciario o custodio, mientras que una 
renta individual de jubilación es un 
contrato comprado a una compañla 
de segur os^. 

«Una renta individual de jubila- 
ción no contempla una fiducia& por 
tratarse de una renta vitalicia contra- 
tada con una aseguradora. E1 wntra- 

to no puede obligar al partícipe a es- 
tablecer primas fijas, de tal manera 
que su titular tiene la flexibilidad de 1 
determinar las awrtaciones aue de- 
see efectuar cada año. C& cida 
aportación se compra una renta ga- 
rantizada que comienza a pagarse en 
una fecha postenom. 

De acuerdo con una encuesta efec- 
tuada en 1983 por la Oñcina de Cen- 
so de los Estados Unidos, he aquí al- 
gonas características de las IRAi con- 
tratadas: 
- A finales de 1982 había más de 

16,7 millones en vigor. 
- Lamitaddelosparticipesdeun 

plan individual IRA aportaba más de 
US.5 2.000 anuales. 
- Los instrumentos de renta fija 

(interés garantizado) habían captado 
más del 60 por 100 del total de los 
fondos. 
- La cuota de mercado de los 

bancos era del 32 por 100 y de un 12 
por 100 la de las aseguradoras. 

4.3. M texto legal espníMl 

L artículo 8.2 de la Ley esti- 
pula textualmente: *El plan 
podri prever la wntroroción 

de seguras, avales y ohas garanlúrr 
con las co~~espondientes entidades fi- 
nancieras para la cobertura de nes- 
gos deteminados o el aseguramiento 
o garantía de las prestadonesr. 

En concozdanaa con eUo, al regu- 
lar las inversiones de los fondos de 
pensiones, el artícuio 16.1 de la Ley 
establece que: aEl aetivo de los fon- 
dos de pensiones, con exclusi6n de 
las dotaciones para el pago de primas 
en virtud de plnnes total o parcial- 
mente asegurados, estará inverti- 
do.. . w, ñiosofía que reitera una de las 
respuestas dada por la Dirección Ge- 
neral de Seguros, el 15-2-90, a sen- 
das consuitas formuladas por dos ase- 
guradoras de vida. 

Sin embaqo, por una falsa analo- 
gía no prevista en la Ley y malizada 
mis detenidamente en el anexo a este 



No cabe la menor duda 
de que la mejor forma 
de detectar el espíritu 
de una Ley consiste en 
remitirse a las fuentes 
de su gestación. En 
ellas no se detecta que 
haya sido intención del 
legislador no permitir 
el aseguramiento o 
garantía total o parcial 
de cualquier plan de 
pensiones, ya sea de 
prestación definida o 
aportación definida o 
mixto 

informe, el artículo 3.2.b) del Regla- 
mento estipula que, d a  garada & 
znterh mínimo es incompatible con la 
modalidad de aportación definidm, 
partiendo de la hipótesis de que plan 
de prestación definida, es sinónimo 
de plan asegurado o garantizado y 
plan de aportación definida sinónimo 
o equivalente a plan no asegurado o 
no garantizado. 

Si tomamos en cuenta que, de 
acueredo con la primera directriz del 
Consejo de las Comunidades Euro- 
peas de 5 de marzo de 1979, relativa 
al seguro de vida y recogida en la le- 
gislación española en el art'culo 2.d) 
de la Ley 33184, de 2 de agosto, de 
Ordenación del Seguro F'rivado, y en 
el artículo 3." del Reglamento de 1 de 
agosto de 1985 que la desarrolla, en- 
tre otras, w L a s  operaciones de ges- 
tión de fondos colectivos de jubia- 
ción que consistan en administrar las 
inversiones y especialmente los acti- 

vos representativos de las reservas de 
las entidades que facilitan prestacio- 
nes en caso de fallecimiento, en caso 
de vida o invalidez cuando concurra 
una garantía de seguro que se rejiera 
a la conservación de los capitales o a 
la obtención de un inierés mminintow, 
es decir, el asegoramiento de un tipo 
de interés constituye una operación 
de seguros, se llega a la conclusión 
que el texto del Reglamento prohíí 
algo que la Ley no ha querido pmhi- 
bu, porque es lógico que «podrá pre- 
ven> se refiere tanto a planes de apor- 
tación definida como a planes de 
prestación definida, así como a cual- 
quier contingencia en ellos prevista. 

Pero esta limitación introducida en 
el Reglamento restringe tambien la 
posibilidad contemplada explícita- 
mente en la Ley, de que un plan cm- 
trate avales u otras garantías respec- 
to a un interés mínimo. 
4.3.1. Espíritu de la Ley.-No cabe 

la menor duda de que la mejor for- 
ma de detectar el espúitu de una Ley, 
en un Estado de Derecho, consiste en 
remitirse a las fuentes de su gesta- 
ción, o sea, a los debates parlamen- 
iarios. No se detecta en ellos, sin em- 
bargo, que haya sido intención del le- 
gislador no permitir el aseguramien- 
to o garantía total o parcial de cual- 
quier plan de pensiones, ya sea de 
prestación definida o aportación de- 
finida o mixto. En efecto, en su in- 
tervención durante el debate de la to- 
talidad llevado a cabo en el Congre- 
so de los Diputados, el ministro de 
Hacienda, don Carlos Solchaga, afir- 
maba textualmente: *Sin embargo, 
como es natural, la Ley no excluye 
que con el fin de evitar este riesgo y 
mediante el pago de la póliza corres- 
pondiente, pueda asegurarse un Plan 
de Pensiones a través de una entidad 
de seguro normab. 

En igual forma se pronunció, du- 
rante los debates en el seno de la Co- 
misión, el representante del Gmpo 
Parlamentario Socialista, señor Mar- 
tínez Noval, quien manifestó textual- 
mente: «Yo creo que una enmienda 
nuestra ha incluido la posibilidad de 
que las entidades aseguradoras sean 
gestoras de los fondos de pensiones. 
Por esa vía, nosotros concebimos la 
participación de las entidades asegu- 
radoras en los planes de pensiones y 
en los fondos que se contienen en 
esta Ley. Pero como citaba el porta- 
voz del Gmpo Popular, en el &u- 
lo 8.2, hay una referencia al asegwa- 
miento o no aseguramiento de los pla- 
nes depensiones, por esa vía también 
cabe la actuación de las entidades 
aseguradora s...^. 

Es por ello también, según se des- 
prende de los Diarios de Sesiones, 
que el legislador se ha abstenido, de- 
liberadamente, de clasiñ~a~ a los pla- 
nes entre asegurados o no, porque el 
espúitu y la letra de la Ley dejan ple- 
na libertad de hacerlo o no. Tanto en 
la exposición de motivos de la Ley 
que dice: «Luego de establecer una 
doble tipologia de planes de pensio- 



nes en razón de los sujetos constitu- 
yentes y de las obligaciones contrac- 
ncnles..~, como en el art'culo 4.2: E <En rindo de las obligaciones u t i p -  
Lmb, queda claramente puesta de 
manifiesto esta intención. 

Aún más, según las actas de los de- 
bates y del texto legal, todo parece 
indicar que, en el caso concreto de 
los planes de pensiones de aportación 
definida, el IegEslativo no solamente 
ha querido pemi t i  su aseguramien- 
to, simo que ha contemplado implíci- 
tamente, en abierta contraposición 
con el ya mencionado art'culo 3.2.b) 
del Reglamento, la garantía de inte- 
res mínimo. 

En efecto, al hablar la Ley de los 
derechos consolidados -artículo 

1 8.7- estipula que en los Planes de 
l Pensiones de Aportación Definida 

ellos serán d a  cuota parte que corres- 
ponde al partícipe, determinada en 
función de las aportaciones, rendi- 
mientos y gastos*. 
Ai discutirse este articulo en las 

Cortes, el portavoz del grupo Parla- 
mentario Socialista, señor Martínez 
Noval, aseveraba: <Lo que no enten- 
demos es que haya dudas en planes 
de contribución definida sobre cuáles 
son los derechos que consolida un 
participe. 

Vayan ustedes al si3terna indivi- 
dualfvayan ustedes a un ciudadano 
que ingresa por caja en una entidad 
financiera determinada cuantía men- 
sual para acumular un capital que 
haga frente a una pensión comple- 
mentaria de jubilación en el momen- 
to que se produzca el hecho causan- 
te. q,Es que ni a ese ciudadano que 
contribuye mensualmente con una 
cuantúr defin&, le van ustedes a re- 
conocer un derecho consolidado mi- 
nimo, que en nuestra enmienda defi- 
nimos como la cuota parte que 
corresponda al parti'cipe, determina- 
da en función de las aportaciones, 
rendimientos y gastos? ¿Qué menos 
se le puede reconocer - m  el caso de 
contribución definida- a un ciuda- 

El fenómeno de desconfianza 
se acentúa aún más 

por la carencia de una cultura 
financiera suficiente 

consolidación de un derecho exacta- 
mente igual a sus aportacwnes más 
los rendimientos, menos los gastos a 
que dé lugar la capitalización de sus 
aportaciones? Creemos que eso es lo 
mínimo que se le debe reconocer en 
este Proyecto de Ley a un ciuda- 
dano.» 

4.4. Obstáculos sociolÓgicos y 
psicológicos 

XISTIENDO la voluntad po- 
lítica de encauzar una parte 
importante del ahorro per- 

sonal hacia los Planes y Fondos de 
Pensiones y ante una actitud descon- 
fiada y reticente de la población fren- 
te a los instrumentos de ahorro sin 
una garantía específica de su remu- 

neración, creemos que esta prohibi- 
ción ha constituido un hándicap muy 
importante, en la comercializaaón de 
los planes individuales. 

La g6nesis inicial de la ley, íntima- 
mente concatenada con la de Institu- 
ciones de Inversión Colectiva, así 
como las experiencias negativas de la 
población en relación con la depre- 
sión bursátil de los años 70 y, más re- 
cientemente, con el crash bursátil del 
87, puede haber, inducido a que p 
tenciales partícipes de planes indivi- 
dudes hayan asociado este ahorro 
con aqubl, vinculado a los fondos de 
inversión mobüiaria. 

Este fenómeno de desconfianza se 
acentúa aún más por la carencia de 
una cultura financiera suficiente y 
porque la inversión del patrimonio 
familiar en España todavía no se en- 
cuentra lo suficientemente diversiñ- 
cado como para reducir en forma im- 
portante el fenómeno de la aversión 
al riesgo. 

Fmalmente, ante la crisis de con- 
fianza frente al sistema público de Se- 
guridad Social, es de esperar que la 
población demande, por lo menos 
durante los primeros años, planes 
con una aarantía múiima en su ren- 
tabilidad. B 

- Dr. en CieWas EcniE,mieas y A m o  por la 
Unmmdaa de Colonia (Alemania). 

- Fundador y antiguo presjdente de la Asociaa6n 
Colombiana de Actuarios. 

- Antigoo ascaor del aOgrama Mercado de Capi- 
tales, OEA Washington. 

- Ex-vicGpresidente de la Bolsa de üogotá. 
- Miembro de la Amencan Soutty of Pension 

Aauaries - Antiguo ;iapfc8idente y actuado del ONpo La 
Nacional de Segmw, así mmo del Orupo Sican- 
&a, Bogotá. 

- Fundador de la primera Fiduciaria, m Colombia, 
i a  Nacional Fiduciaria, S. A., y la Fiduciaria 
Skandia, en la adminiahaci6n de 
fosdos de prisiones. 

- DeSdE19m,dirrctnrgeeefsl,ydesde~~,ma- 
sejern aeiepedo de iNTERCASER, S. A. DE 
SEGUROS Y REASEGUROS, compaála espe- 
chlhda en PIews y Fondos de Pensiones. y ad- 
niinistrador tlnico de INTERACWARU>S. 
S. A. ASESORES Y CONSULTORES DE 
PENSIONES. 

dano que ingresa esa cantidad, que la 'L 
12 e m 0  1990 



aseguradora en Espeña. Ab- 
sc~berA la cartera de la anti- 
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