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El efecto más espectacular es, sin duda, en cuw.to al 

déficit de lo fondos de Densiones, el producido en Estados 

Unidos, porque no en vano es el país en el que también 

habían alcanzado éstos un mayor desarrollo, y, como muestra 

y aprovechando que no ha habido nipguna intervención sobre 

Esiados Unidos, les voy a mostrar un cuadro que, aunque 

está un poco desfasado (corresponde a la revista FORTUNE de 

Noviembre del 7 7 ) . ,  muestra cuál es la situación de diez 

importantes fondos de pensiones de compañías, todas claslfi- 

cadas dentro de las cien primeras del ranking mundial, 

donde puede verse cómo en varias de ellas el déficit de sus 

fondos de pensiones supera a1 valor de mercado de sus 

acciones, y cómo la descobertura del fondo puede llegar a 

cifras de 12.000 dólares ?or empiearlo. Y con datos más 

recientes (revista 3USSINES WEEK del 25 de Agosto de 

1.980). podemos ver cuáles son las descoberturas de los 

cinco fondos más importantes de Estados Unldos, y el ?r:me- 

ro, GENERAL MOTORS, alcanza la cifra escalofriante de 5.100 

millones de dólares. 

Creo que será muy útil para todos nosotrcs: empresarios, 

entidades gestoras de fondos de pensiones y compañias de 

seguros de vida, tener muy en cuenta los cuacros que les he 

mostrado anteriormente. Ahora bien, por supuesto que el que 

no tiene cabeza no tiene d~lores de cabeza, y creo que los 

aseguradores españoles y la industria gestora de :ondas 

preferiríamos tener los problemas ?e los Lstados Unidos, 

pero haber alcar.zado su volumen de desarrolle, y es que 

España necesita los fondos de pensiones y que éstos se 

desarrollen como lo han hecho en todos los paises avanzados 

de occidente, por las siguientes razones: 

ESPAÑA NECESITA LOS FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES 

I Q .  Porque, como recientemente ha dicho el Presidente de 

UNESPA, Sr. Mansilla, la Seguridad Social Espanola 

está en quiebra -y esto es algo que creo que hoy acep- 

tamos prácticamente todos los españoles-, siendo una 

de las causas fundamentales de dicha quiebra justa- 



mente l a s  p e n s i o n e s  que cada  vez ::e c ~ m i e n d o  un 

mayor pedazo d e l  p r e s u p u e s t o  de l a  Segur idad  S o c i a l ,  y 

a s í ,  en 1.380, l a s  p e n s i o n e s  abscrven  5 1 9 . 0 S 0  mii_llones 

de p e s e t a s  -más de l a  m i t a d  d e l  p r e s u p u e s t o  t o t a l  de 

l a  Segur idad  S o c i a l -  y e l  82% de l  c a p i t u l o  de p r e s t a -  

c i o n e s  económicas ,  hab iendo  s i d o  l a  p a r t i d a  que ha 

t e n i d o  un í n d i c e  de  c r e c i m i e n t o  a n u a l  más e l evado .  Po r  

t a n t o ,  o  s e  re forma l a  Segur idad  S o c i a l  y  muy c o n c r e t a -  

mente e l  s i s t e m a  de p e n s i o n e s ,  o  l a  Segur idad  S o c i a l  

a caba  con n o s o t r o s ,  e s  d e c i r  con España. 

2 9 .  Porque s e  ha  demostrado en t odos  l o s  p a i s e s  que l o s  

fondos  de pens iones  p r i v a d o s  son un in s t rumen to  muy 

Ú t i l  e  i n d i s p e n s a b l e  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  de una econo- 

mía l i b r e  de  mercado y  e l  fomento y c a n a l i z a c i ó n  d e l  

a h o r r o  a  l a r g o  p l a z o ;  c l a s e  de a h o r r o  que a u n q u e  no 

haya s i d o  nunca muy boyante  en n u e s t r o  p a i s ,  c a s i  ha  

d e s a p a r e c i d o  en  l o s  momentos a c t u a l e s .  

E s  i n d u d a b l e ,  p o r  ot ' ro  l a d o  que ,  s i  creemos en  l a  

economía de mercado que e s t a b l e c e  y consg ra  l a  Cons t i -  

t u c i ó n ,  l a s  empresas  p r i v a d a s  podrán c a n a l i z a r  mejor 

l o s  r e c u r s o s  que gene ren  l o s  fondos de p e n s i o n e s ,  que 

i r á n  a  p a r a r  a  l a s  i n d u s t r i a s  o  l a s  empresas  n á s  

p r o d u c t i v a s  d e l  p a í s ,  con l o  que s e  b e n e f i c i a r á  l a  

economía en  g e n e r a l  y s e  ob t end rán  unos mejores  r e n d i -  

mien tos  p a r a  l o s  p a r t i c i p e s  de l o s  fondos .  

3Q. Porque t o d a v í a  l a  media de l a  pob lac ión  e s p a ñ o l a  e s  

joven después  d e l  boom de n a t a l i d a d  que s e  r e g i s t r ó  en 

l o s  ú l t i m o s  años ,  aunque a h o r a  y a  s e  haya r e l e n t i z a d o ,  

y  e s  e l  momento de  que una g ran  masa de  pe r sonas  que 

t o d a v í a  t i e n e n  l e j a n a  l a  j u b i l a c i ó n  puedan empezar a  

h a c e r  e l  e s f u e r z o  n e c e s a r i o  p a r a  poder  t e n e r ,  cuando 

e s t a  l l e g u e ,  una pens ión  adecuada.  

E l  s i s t e m a  de r e p a r t o  de  l a  Segur idad  S o c i a l ,  a no s e r  

que s ó l o  c u b r a  un mínimo b a s t a n t e  r e d u c i d o ,  e s  cada  

vez más i n v i a b l e  a  medida que aumenta e l  número de l o s  

que p e r c i b e n  fondos ,  e s  d e c i r  p e n s i o n e s ,  ( a l a r g a m i e n t o  



de l a  v i d a ,  ade l an tamien to  de l a  edad de j u b i l a c i ó n ,  

e t c . )  y  disminuye e l  número de l o s  que a p o r t a n  fondos ,  

fénomeno que hoy s e  debe fundamentalmente a l  descenso  

de l a  p o b l a c i ó n  t r a b a j a d o r a  p o r  l a  i n f l u e n c i a  d e l  pa ro  

y  l a  c r i s i s  económica,  pero  que en e l  f u t u r o  puede 

s e g u i r  man i f e s t ándose ,  porque l a  t e c n o l o g í a  a c t u a l ,  y  

l a  que vendrá ,  h a r á  que cada vez t i e n d a n  a  a c o r t a r s e  

l o s  años  en  que una pe r sona  e s t a r á  en a c t i v o  y ,  en 

consecuenc ia ,  l a  masa de pob lac ión  t r a b a j a d o r a .  

5 0 .  Porque en  España s e  ha producido  un cambio en  l a s  

Úl t imas  d é c a d a s ,  hab iéndose  pasado de una economía 

r u r a l  y  a g r í c o l a  a  una economía i n d u s t r i a l ,  y  e s  de 

e s p e r a r  que e s t e  p roceso  s e  mantenga o  s e  acen túe  en 

e l  f u t u r o ,  ú n i c a  forma de mantenernos en l a  l i s t a  de 

p a i s e s  d e s a r r o l l a d o s .  Y m i e n t r a s  en l a  soc i edad  r u r a l  

e s  mucho más f á c i l  o  c a u s a  menos problema e l  manteni-  

miento de l o s  j u b i l a d o s ,  de l a s  c l a s e s  p a s i v a s ;  y a  

que l a  economía f a m i l i a r  admite  y a c e p t a  d e n t r o  de 

e l l a  a  l a  pe r sona  que y a  no t r a b a j a  y  que s i g u e  en l a  

c a s a  con poco g a s t o ,  é s t o  no e s  t a n  f á c i l  en una 

economía i n d u s t r i a l  en que l o s  g a s t o s  p r i n a r i o s  son 

mayores,  l a s  v i v i e n d a s  más r e d u c i d a s  y cada  vez e s  más 

d i f í c i l  que e l  j u b i l a d o  permanezca con s u  f a m i l i a .  

6 0 .  Porque unos fondos de pens iones  p r ivados  g e n e r a l i z a d o s  

g a r a n t i z a n  l a  l i b e r t a d  de l a  persona  -c reo  que cua l -  

q u i e r a  nos  s en t imos  más seguros  y  más l i b r e s  si sabe- 

mos que cuando nos  jubi lemos podremos v i v i r  con nues- 

t r a  pens ión  y  no t e n e r  que depender  en todo  o  en p a r t e  

de n u e s t r a  f a m i l i a - .  Me pa rece  muy t r i s t e  l a  f i g u r a  

que s e  ha  empezado a d a r  en l a  soc i edad  e s p a ñ o l a  d e l  

anc iano  s i n  i ndependenc ia  económica, que v a  como un 

mueble de  c a s a  en c a s a  de  l o s  h i j o s  porque e s  una 

c a r g a  demasiado pesada  -y no d i r í a  yo s ó l o  en l o  econó- 

mico-, deb ido  a  e s e  egoismo h a c i a  e l  que vamos evolu-  

c ionando en l a s  s o c i e d a d e s  modernas, porque n a d i e  qu ie -  

r e  h a c e r s e  ca rgo  perpetuamente  de é l .  E s t e  problema s e  

s o l u c i o n a r í a  indudablemente  s i  todo e l  mundo a l  l l e g a r  

a  l a  j u b i l a c i ó n  c o n t a r a  con una pens ión  con l a  que 



pudiera vivir independiente y decentemente. NuesTras 

costas están llenas ce ejemplos de jubilados pen=-- --"ni=- 

tas de orros paises que viven felices esperando el flz 

de sus días, sin estar dependiendo de la ayuda fzcii- 

liar. 

Por otra parte, un fondo de pensiones es el único 

medio de que dispone una empresa para poder ir pagancc 

poco a poco y a ?lazos la jubilación de sus empleados, 

y 2 muchas empresas, y sobre todo a nivel directivo, 

les plantea problemas la jubilación de su personal 

porque se sienten responsables de que este mantenga un 

cierto nivel de ingresos, y al fin se ven obligadas a 

complementar de alguna manera lo que ya perciben d* 12 

Seguridad Social. 

QUE FONDOS DE PENSIONES QUEREMOS 

¿Qué Fondos de gensiones cueremos?. ¿Qué coberturas ;>r?Sta 

hoy en este zerrano la Seguridad Social española?. 

Creo que evidentemente nadie pretende que los Fondos cie 

pensiones sustituyan por completo a la Seguridad Social, 

esto sería pretender un disparate. Estoy absoluramente cie 

acuerdo con lo que decía recientemente en una conferor~cia 

el Profesor Manuel Artis, CatedrStico de Econometría en la 

Universidad de Barcelona; en el sentido de que debe haber 

un mínimo de cobertura por parte de la Seguridad Social, e r  

la linea de lo establecido por el código de Lovaina, le 

manera que el estado debe garantizar una renta mínima a 

cualquier persona que se haga acreedora a ella, incluso coz 

cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Por supuestc 

la contribución a esta Seguridad Social debe ser obligato- 

ria para todos los ciudadanos, ser un especie de impuesto; 

porque si se dejara a la voluntad de las personas se 

produciría indudablemente un problema de futuro, habría 

muchas personas sin ningún tipo de pensión y, en cefiniti- 

va, la carga de las mismas recaería sobre el conjunto del 

cuerpo social. 



Después debe P.aber un segundo t ramo,  de n i v e l  ? r o f e s i o n a l ,  

que también e n t r a r í a  d e n t r o  de l a  c a t e g o r í a  b á s i c a  y  < s e  

como e l  p r imero  d e b e r í a  e s c a r  c u b z e r t o  a  n i v e l  n a c i o n a l  po r  

l a  Segur idad  S o c i a l ,  aunque e s t o  y a  e s  más d i s c u t i b l e .  2 1  

P r o f e s o r  A r t i s  p i e n s a  que también debe c u b r i r s e  p o r  l a  

Segur idad  S o c i a l  y  e s t a r  a n i v e l  de una c o b e r t u r a  p r o f e s i o -  
- n a l  y  en  r e l a c i ó n  con e l  s a l a r i o  que s e  p e r c i b e .  E s t o ,  a  s u  

modo de e n t e n d e r ,  e s  l o  que r e f l e j a  l a  c o n s t i t u c i ó n  a l  

d e c i r  que h a b r á  unas  p r e s t a c i o n e s  b á s i c a s .  De t o d a s  fo rmas ,  

me p a r e c e  que y a  e s t e  segundo tramo p o d r í a  ?e r . sa rse  que 

e s t u v i e r a  c u b i e r t o  p o r  l o s  fondos  p r i v a d o s  de p e n s i o n e s  y  

que ,  una vez c u b i e r t a  una  b a s e  mínima, e l  c iudadano d e b e r í a  

t e n e r  l i b e r t a d  p a r a  d e c i d i r  s o b r e  su f u t u r o ,  y  e l  " c i u d a -  

danc hormiga" no debe p a g a r  p o r  e l  "c iudadano c i g a r r a "  que 

d e c i d e  g a s t a r  todo y no i r  c o n s t i t u y e n d o  ningiin t i p o  de 

a h o r r o  p a r a  e l  f u t u r o .  Natura lmente  que e s t o  s ó l o  pude 

f u n c i o n a r  s i  e x i s t e  un adecuado s i s t e m a  de fondos de pens io -  

n e s  p r i v a d o  y  una i n f r a e s t r u c t u r a  que p e r m i t a  a  e s e  c i u d a -  

dano e l  a c c e d e r  facLlmente  a  l o s  fondos  de p e n s i o n e s ,  e ?  

c o n o c e r l o s  y  e l  que é s t o s  t zngan  un t r a t a m i e n t o  f i s c a l  

que l e  s e a  f a v o r a b l e .  

En cuan to  a l  t e r c e r  t r amo ,  c r e o  que t odos  estamos de a c u e r -  

do y a s i  s e  hace en c a s i  t o d o s  l o s  p a i s e s ,  debe e s t a r  cu- 

b i e r t o  po r  fondos de ? e n s i o n e s  p r i v a d o s  en l o s  que e l  c i u -  

dadano pueda e l e g i r  una c o b e r t u r a  complementar ia  a  l a s  

p e n s i o n e s  que t i e n e  g a r a n t i z a d a s  p o r  e l  e s t a d o .  

Por  supues to  que l o s  t r e s  t ramos que hemos comencado son 

muy e l á s t i c o s ,  -en e s t o  p a s a  como en l a s  v e l o c i d a d e s  o  

cambio de marchas de l o s  coches-  y ,  s i  e l  p r i m e r  tramo 

o  l a  p r imera  "ve loc idad"  e s  muy l a r g o ,  indudablemente  e s t i  

c l a r o  -que todo e l  r e s t o  debe e s t a r  c u b i e r t o  p o r  l o s  fondos  

de p e n s i o n e s  p r i v a d o s ,  y  que un pr imer  tramo mínimo o  r2Q.u:- 

t i c 0  e x i g i r i a  un segundo tramo también c u b i e r t o  p o r  l a  

Segur idad  S o c i a l .  

Sobre  é s t o  p o d r í a  s e r  muy ú t i l  conocer  l o  que o c u r r e  en 

o t r o s  p a i s e s ,  y a  l o  hemos o í d o  aqu í  de a lgunos  de l o s  más 

i m p o r t a n t e s  y  hemos v i s t o  que s u e l e  e x i s t i r  una c o b e r t u r a  



mínima d i s t r i b u i d a  en  uno o  dos  t ramos  y  que e s t á  c u b i e r t a  

p o r  l a  Segur idad  S o c i a l  d e l  Es t ado .  Q u i z á s  l a  e x c e p c i ó n ,  

aunque en  c i e r t a  forma s e  e s t á  p l an t eando  su  r e v i i i ó n ,  

puede s e r  Es t ados  Unidos,  donde t r a d i c i o n a l m e n t e  h a  e x i s -  

t i d o  una  Segur idad  S o c i a l  mínima c a s i  i n e x i s t e n t e  en  a lgu -  

n a s  f a c e t a s ,  que después  s e  ha  i d o  d e s a r r o l l a n d o  a l g o  m á s ,  

p e r o  que h a  s i d o  , l o  que h a  p e r m i t i d o ,  s i n  duda,  que l o s  

Fondos de Pens iones  y e l  Seguro  de  Vida en  aqué l  p a í s  hayan 

a l c a n z a d o  l a s  c o t a s  que hoy t i e n e n .  

P a r a  e s t a  comparación i n t e r n a c i o n a l ,  que c r e o  no procede  

s e ñ a l a r  o  h a c e r  a h o r a  a q u í ,  recomiendo, p a r a  e l  que t e n g a  

i n t e r é s  en  e l l o ,  un manual r e a l i z a d o  p o r  INTERNATIONAL 

PENSION CONSULTANS, de cuyos  s e r v i c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  e s  

D i r e c t o r  p rec i samen te  e l  S r .  Burkhard F ü r e r ,  que e s t a  maña- 

n a  nos  h a  dado una e x t r a o r d i n a r i a  c o n f e r e n c i a  s o b r e  l a  

Segur idad  S o c i a l  en  Alemania.  E s t e  manual t r a t a  de  l o s  

s i s t e m a s  e s t a t a l e s  de p e n s i o n e s  y de l a s  pens iones  p r i v a d a s  

en e l  mundo; e s  un a n á l i s i s  muy completo de d i e c i o c h o  

p a i s e s ,  e n t r e  l o s  que inc. luso también  s e  e n c u e n t r a  España,  

c o s a  que no s u e l e  s e r  u s u a l  e n  e s t e  t i p o  de comparaciopes .  

SITUACION DE LAS PENSIONES E N  ESPANA 

E s  i m p r e s c i n d i b l e  r e f e r i r n o s ,  aunque s e a  r áp idamen te ,  a  

c u a l  es l a  s i t u a c i ó n  de l a  c o b e r t u r a  de  pens iones  de j u b i l a -  

c i ó n  e n  España,  c u b i e r t a s  fundamentalmente  p o r  l a  Segur idad  

S o c i a l  y l o s  Montepíos y Mutua l idades  Labora l e s .  Aunque s u  

i m p o r t a n c i a  s e a  i n s i g n i f i c a n t e ,  me r e f e r i r é  a  l o s  s e g u r o s  

c o l e c t i v o s  de j u b i l a c i ó n  o  a h o r r o  y ,  p o r  ú i t i m o ,  a  una 

forma de  Fondos de P e n s i o n e s  que p r a c t i c a n  desde  hace  poco 

t iempo a l g u n a s  compañías de s e g u r o s ,  aunque h a s t a  e l  momen- 

t o  h a  t e n i d o  muy poco d e s a r r o l l o .  

E l  tema de l a  Segur idad  S o c i a l  espaf iola  ha  s i d o  o  v a  a  s e r  

t r a t a d o  con más ampl i tud  a l o  l a r g o  de  e s t a s  j o r n a d a s ,  p o r  

l o  que voy a  p a s a r  d e p r i s a  s o b r e  e l  mismo, y ,  como 

complemento de m i  i n t e r v e n c i ó n ,  s e  r e p a r t i r á ,  a l  que l o  

s o l i c i t e ,  un manual que acabamos de h a c e r  en MAPFRE V I D A  

r e f e r e n t e  a  qué cub re  y  cómo f u n c i o n a  l a  Segur idad  S o c i a l  

en  España en  cuan to  a  las p r e s t a c i o n e s  económicas de  pen- 



siones, es decir jubilación, viudedad, c,rf&ndñd y presta- 

ciones complementarias o que pueden s e r l s  ce las mismas 

como los distintos grados de invalidez. 

Como vemos básicamente y es lo que más nos inxeresa, la 

Seguridad Social española exige para la pensión de jubila- 

ción un período mínimo de cotización de diez años; la base 

de regulación para el cálculo de la pensión son los 24 

meses que elija el pensionista, que naturalmente suelen ser 

los Últimos dentro de los siete años anteriores a la fecha 

de su jubilación, y la suma de estas 24 mensua1idade.s (o 

mejor dicho bases de cotización) dividida entre 28 va a dar 

dicha base de regulación. 

La cuantía de la pensión a los diez años de cotización es 

el 100% de la base reguladora, lo que puede llevar en el 

caso de cotización máxima a una pensión de 1.592 .O00 pese- 

tas anuales, 296.268 pesetas en el caso mínimo y 800.000 

pesetas en el caso medio de un empleado administrativo. por 

ejemplo. 

Los Montepios y Mutualidades Laborales están regulados por 

la Ley de Montepios y Mutualidades Laborales de 6 de 

Diciembre de 1.941 y su Reglamento de 26 de Mayo del 43. 

Existen 986 de estas entibades. 11 número de afiliados es 

de 5.103.558, las cuotas recaudadas 25.000 millones de 

pesetas y les reservas 72.000 millones, (últimos datos 

oficiales conocidos que corresponden a 1.977). 

Casi todos estos Montepíos siguen el sistema de reparto, Y 

en muchos su patrimonio no parece suficiente para hacer 

frente a las prestaciones futuras con arreglo al cálculo 

actuar-ial. 

Los seguros colectivos de jubilación o ahorro son práctica- 

mente inexistentes en España; están incluidos dentro de los 

seguros colectivos que tienen unas primas en nuestro pais 

de unos 15.000 millones de pesetas y de estas primas no 

creo que ni siquiera el 10% corresponda a seguros de 

pensiones, es decir una cifra insignificante. La causa de 

su subdesarrollo hay que buscarla fundamentalmente en la 

tasa técnica (3,5% hasta 1.977, 5% actualmente), haberse 

trabajado sin participación en beneficios y carecer de 

regulación legal y fiscal adecuada. 



Desde hace  un p a r  de años s e  e s t á  3 r a c i i c a n d o  por  a l g , ~ r . z =  

compañías un s i s t e m a  de Fondos de Pens iones ,  que fue  a c r - r e -  

do p o r  p r imera  vez a  una de e l l a s  -tampoco q u i e r o  d e c i r  ti 

nombre- e l  21  de J u l i o  de 1 . 9 7 6 .  En l i n e a s  g e n e r a l e s ,  s e  

t r a t a  de un p l a n  s i s t e m á t i c o  mediante e l  c u a l  l a  e n t l c a c  

a s e g u r a d o r a  acumula fondos p a r a  l a  empresa c o n t r a t a n t e  a  u r  

t i p o  de  i n t e r é s  mí.nimo, que e s  i g u a l  a l  b á s i c o  ga ran t i za i - c  

por  e l  Banco de España (8% a c t u a l m e n t e ) ,  además s e  abono. zl 

Fondo e l  90% d e l  b e n e f i c i o  que pueda o b t e n e r s e  p o r  e n c i n a  

d e l  8%. 

E 1  Fondo puede s e r  c o n t r i b u t i v o ,  e s  d e c i r  con g a r t i c i p a c i ó c  

de l o s  miembros d e l  mismo (empleados de l a  empresa c o n r r z -  

t a n t e )  en e l  pago de c u o t a s  o  paga r se  é s t a s  íntegramenze 

por  l a  empresa.  

No s e  t r a t a  de un ve rdade ro  seguro  de v i d a ,  y a  que ,  por  ir. 

l a d o ,  l a s  a p o r t a c i o n e s  o  c u o t a s  a l  Fondo s e  cons iderzr .  

"prepr imas"  y puecen v a r i a r  u  o s c i l a r ,  y ,  g o r  o t r o ,  tam?oic 

s e  g a r a n t i z a  ninguna p e n s i ó n ,  s i n o  s ó l o  que a l  l l e g a r  e l  

p a r t i c i p e  a  l a  j u b i l a c i ó n  s e  l e  e n t r e g a  l a  suma que i e n z z  

a c r e d i t a d a  o  s e  compra con d i c h a  suma un seguro  de pens i3 -  

nes  con l a  t a r i f a  que en e s e  momenxo t enga  e s t a b l e c i a i  1; 

compañia de s e g u r o s .  En l i n e a s  g e n e r a l e s  s e  a s e n e j a  i sr. 

c o n t r a t o  de a d m i n i s t r a c i ó n  de d e p ó s i t o s  con un i n t l r é s  

mínimo g a r a n t i z a d o .  

EL FUTURC DX LCS FONDOS DE PENSIONES EN LSTAÑA 

¿Cuál puede s e r  l a  s i t u a c i ó n  o  e l  f u t u r o  de l o s  fonc3c 

de pens iones  en Espafia?. 

Entendemos que básicamente  e s t e  f u t u r o  va  a  depender de 

l a s  s i g u i e n t e s  c u e s t i o n e s :  

- E l  campo que abarque l a  Segur idad  S o c i a l  d e l  Es tado .  

- Las normas de l a  l e g i s l a c i ó n  que r e g u l e  l o s  Fondos de 

Pens iones  p r i v a d o s .  

- E l  s i s t e m a  f i s c a l  que a  é s t o s  s e  a p l i q u e .  

- La capac idad  de g e s t i ó n  de l a s  e n t i d a d e s  o  i n s t i t u c i o -  

nes  que p a r t i c i p e n  en  l o s  fondos  de pens iones .  

../.. 



Sin  duda l o  que va a  marcar  fundamenta1;nente e l  fuxuro  de 

l o s  Fondos de 3ens iones  va  a  s e r  e l  camzo que p a r a  13s 

mismos l e s  pe rmi t a  l a  Segur idad  S o c i a l  e s t a t a l .  Eemos v i s i o  

l o  que cub re  l a  Segur idad  S o c i a l  en España en c u m t o  a  

pens iones  y ,  en n u e s t r a  o p i n i ó n ,  nos pa rece  que e s  demasia- 

do p a r a  s e r  e l  mínimo que debe c u b r i r  e 1  e s t a d o .  Creemos 

que e s t o s  mínimos que c u b r e  l a  Segur idad  S o c i a l ,  l o  que 

podrlamos c o n s i d e r a r  e 1  p r imer  tramo en l a  e s t r u c t u r a  de 

c o b e r t u r a  g l o b a l  de que hemos hablado  a n t e s ,  d e b e r í a n  redu- 

c i r s e  o  c o n g e l a r s e  p a r a  d e j a r  un mayor campo a l a  a c t u a c i ó n  

de l o s  fondos  de pens iones  3 r i v a d o s .  Por o t r a  ? a r t e  y como 

hemos v i s t o ,  e s .  l a  ú n i c a  manera de c o n i r i b u i r  a  r e s o l v e r  

l o s  problemas de l a  Segur idad  S o c i a l  y s u  c o s t o  c r e c i e n t e .  

Comprendemos que e s  un problema muy d i f f c i l ,  que hay cue 

a b o r d a r l o  con v a l e n t i a  y que cuán to  más tiempo s e  t a r d e  en 

h a c e r l o  más d i f í c i l  s e r á  r e s o l v e r  e l  problema. 

Se e s t á  hablando nucho en  l o s  Últ imos a ñ o s ,  en l o s  ú l t i m o s  

meses;  s o b r e  l o s  problemas be l a  Segur idad  S o c i a l  y  sob re  

l a  forma de r e s o l v e r l o s ,  pe ro  indudablemente tenemos que 

s e r  r e a l i s t a s  y  c o n s c i e n r e s  de c u á l  e s  e l  problema b á s i c o :  

e l  problema b á s i c o  e s  que l o s  fondos acumulados en l a  

Segur idad  S o c i a l  y  l a  r e n t a c i l i d a d  que l o s  mismos problucen 

e s  i n s u f i c i e n t e  p a r a  mantener  e l  s i s t e m a  de pens iones  esya-  

b l e c i d o  p o r  l a  nisma,  l o  que o b l i g a  a  q u e  cada  año s e  

tengan que s u b i r  l a s  c u o t a s  de l a s  a p o r t a c i o n e s  de t r a b a j a -  

d o r e s  y empresa r l3 s  -que creemos e s t a n  y a  en l i m i t e s  i r r e -  

s i s t i b l e s -  o  d e s t i n a r  una mayor p a r t e  d e l  p re supues to  nac io -  

n a l  a  l a  Segur idad  S o c i a l ,  l o  c u a l  induaablemenxe e s  u? 

g a s t o  consun t ivo  que f r e n a  c u a l q u i e r  p o s i b i l i d - d  de verdace-  

ro  d e s a r r o l l o  económico. 

Por supues to  que l a  s o l u c i ó n  no puede e s t a r  en t r a s l a d a r  e l  

problema o  una p a r t e  de e s t e  problema a  l o s  Fondos p r ivados  

de pens iones  que s e  c r e e n ,  porque aquí  l o  que hay funda- 

mentalmente e s  una g r a n  q u i e b r a ,  un d é f i c i t ,  una f a l t r .  de 

d i n e r o ;  y p r e c i s a v e n t e  l o  que no van a h a c e r  l o s  fonbos de 

pens iones  que s e  c r e e n  e s  s u p l i r  e s a  f a l t a  de d i n e r o ,  p o r  

t a n t o ,  de c a r a  a l  f u t u r o  s e  puede r e d u c i r  l a s  c o b e r t u r a s  de 

l a  Segur idad  S o c i a l  en c u a n t o  a l a s  nuevas a p o r t a c i o n e s ,  

c o n g e l a r l a s  o  p e r m i t i r  que.  a  t r a v é s  de  i n s t i t u c i o n e s  p r i v a -  



das de fondos de pensiones, se cubra una parte de estas 

nuevas prestaciones, pero lo hecho hasta ahora tendrá que 

seguir siendo administrado por la Seguridad Social, y, por 

eso, tienen gracia algunas afirmaciones de algunos políti- 

tos que hablan de ávidez de las compañías de seguros y de 

las instituciones que van a dedicarse a la gestión de 

\fondos de pensiones por administrar o manejar los fondos de - 
la Seguridad Social'. 

Una forma de atacar el problema, y me parece las más orlgl- 

nal de las que se han intentado en los Últunos años, o por 

los menos la última (1 Mayo 1.981), puede ser la adoptada 

en Chile; por supuesto que comprendo que no va a ser tan 

bien acogida una experiencia referente a un país con un 

1 
sistema político como el actual en Chile, como lo sería el 

de un país democrático, pero replto que nuestro esquema es 

le1 de la economía de mercado y allí se da la paradoja de 

'que, a pesar del régimen político, el sistema que se ha 

arbitrado entra más que ningún otro dentro de las normas de 

este tipo de economía libre. 

En definitiva, el sistema que ha empzzüdo a regir en Chile, 

coma decía, el 1 de Mayo de 1.981, y al que el trabajador 

podrá acogerse o decidir si se acoge hasta el primero de 

Mayo de 1.986, es decir tiene un plazo de cinco años, es el 

de dar a elegir entre continuar con el sistema que tienen 

de pensiones, es decir conservando los derechos que en el 

mismo poseen, o elegir una empresa o institución administra- 

dora privada de fondos de pensiones que gestione sus aporta- 

ciones, pudiendo cambiar a lo largo de su vida. cuando 

desee, de empresa administradora de fondos. 

Las personas que eligen la gestión de su seguro social a 

través de estas empresas independientes, tienen derecho, 

por las aportaciones que habían hecho a la Seguridad Social 

estatal, a que ésta les entregue un bono de reconocimiento 

por dichas aportaciones, bono que se sumará a la pensión 

que haya podido generarse con sus aportaciones a la empresa 

gestora de fondos. Estos bonos son intrasferibles, cuentan 

con la garantía del Estado y tienen un interés anual 

garantizado del 4 % ,  pudiendo ser reajustados periódicamente 

según las variaciones del incremento de precios al consumo. 

../.. 



La realidad es qu? allí el sistema parece que va funcinnan- 

do bastante bien y que son muchas las personas que se están 

acogiendo a él. Como consecuencia, el volumen de fondos 

administrados por estas empresas especiales administra~oras 

de fondos, a las que naturalmente se les exige unos requisi- 

tos y unos cont~oles, están creciendo de una forma espec- 

tacular. 

- 
Por supuesto que si en España el sistema que se adopta es 

el de seguir con' la Seguridad Social tal como está, el 

Único campo que quedaría a los futuros fondos de pensiones 

que pueda crear la nueva legislación sería el de las 

pensiones complementarias a aquellas coberturas de la Segu- 

ridad Social y que básicamente se referirían más bien a un 

número reducido de personas, directivos o ejecutivos de 

cierto nivel, en aquellas empresas donde les preocupa la 

jubilación de este personal, o a un complemento para todos 

los empleados en las que pudieran permitirse pagar un fondo 

de pensiones, además de todas las cargas sociales; en 

cualquier caso un campo bastante limitado, aunque creo que 

muy interesante. 

LEGISLACION REGULADORA 

En cuanto a la legislación reguladora de los fondos de 

pensiones, hay una cierta pugna entre el Ministerio de Ha- 

cienda y el Ministerio de Economía y que parte bkicamente 

de que los aseguradores desearíamos que, puesto que los 

fondos de pensiones pueden ser una forma de seguro de vida, 

estos estuvieran dentro del ámbito exclusivo de las compa- 

ñías de seguros de vida. Sin embargo, otras instituciones 

financieras también pretenden tener una parte de este merca- 

do y que la gestión de los fondos quede o pueda quedar 

separada de la institución aseguradora. 

A nosotros nos parece clarísimo que hay una parcela exclusi- 

va de las compañías de seguro de vida, que son los fondos 

de pensiones asegurados,pero que va a ser muy difícil, por 

.no decir imposible, el 'evitar que otras instituciones pue- 

dan participar también en la gestión de fondos de pensio- 



nes, en el sentido de fondos cuyo firi prirror~?ial sea la 

administración y la acumulación de unas cuotas o cantida- 

des, obteniendo la rentabilidad posible de las mismz': para 

generar las sumas de dinero que después puedan ser utiliza- 

das para establecer una verdadera pensión, cuando los fon- 

distas lleguen a una edad determinada. En cualquier caso, 

no cabe duda que si atendemos a otras legislaciones, y por 

supuesto que a 1á que debemos atender en primer lugar es a 

la del Mercado Común, destino al que parece que a pesar de 

los muchos "stops" que aparecen en el camino está condenado 

nuestro país en un plazo medio, también reconoce las pensio- 

nes o los fondos colectivos de jubilación como campo del 

Seguro de Vida. 

MERCADO COMUN 

La Primera Directriz del Consejo de las Comunidades Euro- 

peas sobre el Seguro de Vida del 5 de Marzo del 79, regula 

el acceso a la actividad del seguro directo de vida y su 

ejercicio y señala concretamente como ámbito del seguro de 

vida: 

"Las operaciones de gestióri de fondos colectivos de jubila- 

ción, es decir las operaciones que para-la empresa implica- 

da consist-n en administrar las inversiones y especialmente 

los activos representativos de las reservas de los orga- 

nismos que facilitan prestaciones en caso de fallecimiento, 

en caso de vida, o en caso de cese o reducción de activida- 

des" . 

Es decir que se reconoce como ámbito del seguro de vida los 

fondos de pensiones, por eso nos parece indudable que 

cualquiera que sea la forma que se adopte en nuestro país, 

lc que no se podría hacer nunca es excluir a las compañias 

de seguro de vida, ni coloc'arnos -y ésto si es importante, 

porque en otros terrenos ocurre- en una situación de incom- 

petitividad con cualquier otra institución que pueda parti- 

cipar en el sector de fondos de pensiones, es decir las 

compañías de seguros de vida deberán tener las mismas faci- 

lidades, las mismas prerrogativas, las mismas limitaciones 

que cualquier otra institución en el terreno de los fondos 

de pensiones. 
.. l . . 



PROYECTO L1Y DE SEGUROS 

Sntrando en el terreno concreto de la legislación, ya lc 

Ley o el Proyecto de Ley de Seguros que fue aprobado ?or el 

Consejo de Ministros del 24 de abril del presente año, y 

que está actualmente en Las Cortes. reconoce en su artículo 

segundo que "quedan sometidos a los preceptos de esta Ley 

las operaciones de gestión de fondos colectivos destinados 

a otorgar a sus partícipes prestaciones referentes a ries- 

gos relacionados con la vida humana o la actividad profe- 

sional que incluyan pensiones o capitales para caso de 

muerte, invalidez, jubilación o supervivencia y siempre 

que tal gestión sea realizada por entidades aseguradoras. 

Ahora bien, el anteproyecto de Ley Reguladora de las insti- 

tuciones de inversión colectiva, anteproyecto que ha tenido 

varias redacciones, -la Última que yo conozco es del 20 de 

abril del presente año- pretende regular, como su nombro ya 

indica, toda las instituciones de inversióc colectiva, es 

decir Sociedades de Inversión y Fondos de inversión; desti- 

na un capitulo especial, el tercero, a los Fondos de 

Pensiones. Y el artículo quinto de esta Ley dice muy 

claramente que corresponde al Ministerio de Ecinomia la 

inspección de las Entidades de Inversión Colectiva regula- 

das en este proyecto de Ley, con lo cue ya tenemos o 

presumiblemente vamos a tener dos leyes y dos Minis-cerios 

que van a incidir sobre el tema de los fondos de pensiones. 

Después volveremos sobre este tema, pero nos parece cue os 

imprescindible, aunque sea de una forma resumida, decir er. 

qué consisten los puncos básicos de la regulación que 

establece esta Ley para los fondos de pensiones, y que son 

los siguientes: 

PROYECTO DE LEY DE INVERSION COLECTIVA 

Los Fondos de Pensiones que se regirá la Ley son aquellos 

cuyos patrimonio exceda de 100 millones de pesetas, aunque 

cualquier fondo, independientemence de su volumen, se regi- 

rá por la misma en cuanto a las normas relativas a la 

inversión de su patrimonio. 



Las prestaciones no serán en ningún caso sustitrtivas de 

las de la Seguricad Social o del Mutualismo Laboral o ??O- 

fesional, tenienco en consecuencia carácter pr5vado y com- 

plementario de aquellas. 

Los fondos de pensiones podrán estar ligados a una entidad 
- o empresa, o a vari-as. 

La gestión del fondo deberá ser realizada por una sociedad 

gestora y deberá existir también una sociedad depositaria, 

en cualquier caso la gestión será independiente de las 

empresas, entidades o agrupaciones a las cuales esté ligado 

el fondo de pensiones. 

El contrato de gestión, funcionamiento y administración del 

fondo se otorgará por las sociedades, empresas o personas 

que lo constituyan, formalizándose en escritura pública que 

se inscribirá en el Registro Mercantil y en el registro 

especial que se establezca. 

El contrato contendrá el reglamento del fondo con las 

espicificaciones mínimas que establezca la Ley y bisposicio- 

nes que la desarrollen, e identificación y condicicnes que 

han de reunir la sociedad gestora y la sociedad deposita- 

ria, los derechos y obligaciones de ambas y de los asocia- 

dos del fondo, así como las normas relativas a los trámites 

y forma en que pueda ser modificado el contrato o alguna de 

sus partes, especialmente las relativas a la reforma cel 

reglamento y sustitución de las sociedades gestoras y depo- 

sitarias. 

Las aportaciones se realizarán por los asociados en la 

forma que establezca el contrato. 

El pago de las prestaciones se calculará en todo caso en 

base de capitalización, según la técnica de proyección que 

se haya elegido y que vendrá definida en el Reglamento. 

Los fondos de pensiones deberán cubrir un margen de solven- 

cia. 



E 1  patrimonio del fondo será independiente y no puede verse 

afectado por las deudas o responsabilidades de las enzida- 

des, empresas y sociedades gestora o depositaria. 

La participación en bienes inmuebles no podrá exceder del 

- 50% del activo del fondo. 

Para el mantenimiento del equilibrio técnico-financiero en 

sus aspectos dinámicos, los fondos podrán recurrir a opera- 

ciones de cesión de riesgos a entidades aseguradoras. 

CONSECUENCIAS 

Hasta aquí lo que hemos juzgado más interesante del antepro- 

yecto de Ley Reguladora de las instituciones de inversión 

colectiva en lo que se refiere a los Fondos de Pensiones. 

Por supuesto hay que tener er. cuenta que, como dije ante- 

riormente, han habido varias redacciones de este antepro- 

yecto y que, por tanto, ésta podria no ser la Última y 

diferir bastante de la Ley que se promulgue en su día. Por 

otro lado, tampoco se puede pensar en la fecha, aunque sí 

parece que existe el deseo por parte del Ministeriu de 

Economía de que entre en vigor dentro de este año, pero 

también hemos de recordar que incluso existía el imperativo 

legal para el Gobierno de dictar esta Ley antes de Diciem- 

bre de 1.979. 

Al analizar estos dos proyectos de ley, el primero, el de 

segurps, naturalmente mucho más avanzado en cuanto a su 

gestación que el segundo, vemos que hay dos disposiciones y 

dos ministerios que van a incidir sobre el mismo tema, lo 

que podría originar un cierto confusionismo y algunos pro- 

blemas. No obstante hemos de decir que nuestras ideas se 

aclararon bastante en un forum sobre instituciones de inver- 

sión colectiva que se celebró el pasado mes de Mayo en 

Murcia y al que asistieron dos representantes. uno del 

Ministerio de Hacienda -el Director General de Tributos-, 



D .  Alfonso Gota Losada, y  p o r  p a r t e  d e l  M i n i s t e r i o  de Econo- 

mía D. Pedro C a r r i ó n  H e r r e r o ,  S u b d i r e c t o r  General  de d i c h o  

M i n i s t e r i o . .  E l  S r .  C a r r i ó n  a l  h a b l a r  d e l  a n t e p r o y e c t o  de 

¡Ley de i n v e r s i ó n  c o l e c t i v a  -que 61  l lamó bor rador - ,  d e j ó  

\ a s t a n t e  c l a r o ,  pues  l o  d i j o  v a r i a s  v e c e s ,  que l o  que s e  

r e t e n d e  con l o s  fondos  de p e n s i o n e s  que r e g u l a  e s t a  Ley e s  

que s e a n  un i n s t r u m e n t o  de unos p l a n e s  y c o n t r a t o s ,  e s  

d e c i r  que s e  s u p e d i t a n  a l o  que puedan p a c t a r  p o r  un l a d o  

las p a r t e s  o  l a  l e g i s l a c i ó n  l a b o r a l ,  o  l o s  organismos que 

r i g e n  e l  seguro .  

Es d e c i r  que ,  e n  d e f i n i t i v a ,  e x ~ s t i r í a n  l o s  Fondos que po- 

dr íamos  l l a m a r  a s e g u r a d o s ,  que e s t a r í a n  s u p e d i t a d o s  a  l a  

Ley de Seguros ,  que s ó l o  p o d r í a n  h a c e r  l a s  e n t i d a d e s  de 

s e g u r o  de v i d a ,  y  que n a t u r a l m e n t e  s e  r e g u l a r í a n  p o r  l a  

no rma t iva  que r i g e  e s t e  s e g u r o  en  cuan to  a c o n t r o l ,  r e s e r -  
1 

vas, margen de s o l v e n c i a ,  i n v e r s i o n e s ,  e t c .  y también l o s  

Fondos de Pens iones  r e g u l a d o s  p o r  l a  Ley de I n v e r s i ó n  

C o l e c t i v a ,  que s e r í a n  un i n s t r u m e n t o  de acumulación y  ges- 

t i b n  de fondos  y  de las a p o r t á c i o n e s  de l o s  p a r t í c i p e s  en  

e s t o s  fondo? d e  p e n s i o n e s .  Podr í an  u t i l i z a r  e l  s i s t e m a  d e  

r e p a r t o  y  e l  de c a p i t a l i z a c i ó n  o  e l  s i s t e m a  mix to ,  no 

l i m i t á n d o s e  i n c l u s o  l a  p o s i b i l i d a d  de c r e a r  fondos  p o r  las 

p r o p i a s  empresas  o  a g r u p a c i o n e s  de empresas ,  aunque n a t u r a l -  

mente t e n d r í a n  un t r a t a m i e n t o  f i s c a l  distinto. 

En d e f i n i t i v a ,  r econoce r  l a  e x i s t e c i a  o  l a  p o s i b i l i d a d  de 

l o s  Fondos a d m i n i s t r a d o s  p o r  l a s  compañias d e  s e g u r o s  no e s  

a ñ a d i r  nada nuevo,  pues  e s t o  y a  s e  e s t a b a  hac iendo o  

t e ó r i c a m e n t e  s e  p o d í a  h a c e r  po r  l a s  a s e g u r a d o r a s  a  t r a v é s  

de bn s e g u r o  c o l e c t i v o  de a h o r r o  p o r  medio de un seguro  

d i f e r i d o ,  p e r o  e l  problema e s t r i b a  en que e s t o s  fondos  

d e b e r í a n  t e n e r  un t r a t a m i e n t o  f i s c a l  d i s t i n t o ,  s o b r e  todo  

si s e  v a  a  p e n s a r  e n  u t i l i z a r l o s  como un complemento de l a  

Segur idad  S o c i a l .  

Po r  o t r o  l a d o ,  nos p a r e c e  que l o  que sí debe quedar  c l a r o  

e s  que ,  independientemente  de que l a s  compañías de seguros  

puedan, con a r r e g l o  a s u  l e g i s l a c i ó n  p r o p i a ,  t e n e r  y admi- 

n i s t r a r  fondos  de p e n s i o n e s ,  también puedan p a r t i c i p a r  en 

l a  c r e a c i ó n  de compañias g e s t o r a s  de l o s  fondos  de pens io-  

n e s  que r e g u l a  o  r e g u l a r á  l a  Ley de Jriversifin C o l e c t i v a ,  



porque, de otra forma, si cue se habria quitado una ?arte 

muy importante, la más importante, de posibilidad de actua- 

ción a las compañías de seguros que, en definitiva, no cabe 

duda que hoy día son la institución más preparada para 

intervenir en el mercado de pensiones. 
- 

REGIMEN FISCAL 

El Proyecto de Ley de Inversión Colectiva concede las si- 

guientes ventajas fiscales a las Sociedades de Inversión 

Mobiliaria y, en consecuencia, a los Fondos de Pensiones. 

1 9 .  Las constitución de las sociedades de inversión mobi- 

liaria gazará de una reducción de1 50% de la base 

imponible. 

2 0 .  Exención del impuesro general de transmisiones patrino- 

niales y actos jurídicos documentados para la constitu- 

ción y disolución de los mismos. 

3 0 .  Los ingresos estarán sometidos al régimen general de 

retención en la fuente. 

4 0 .  Limitará su tributación en el impuesto sobre socieda- 

des a la retención que en su caso se le hubiese prac- 

ticado sobre sus ingresos. 

5 : .  Las aportaciones de los asociados a un fondo de pensio- 

nes no se considerar8n imputables a efectos de la 

determinación de su base imponible en el impuesto 

sobre sociedades. 

6 Q .  Las aportaciones de los asociados sujetos al impcesto 

sobre la renta de las personas fisicas tendrán la 

consideración fiscal regulada en el apartado E, 1, del 
articulo 29 de la Ley 44/1.978 de 8 de septiembre. 

7 g .  Los fondos aplicarán a los beneficios que distribuyan 

a sus partícipes el régimen general de retenciones en 

la fuente. 



8:. E l  p a r t í c i p e  de un fondo  de pens iones  podrá  d e d u c i r  de 

l a  cuoza  de s u  impues to  s o b r e  l a  r e n t a  l a  r e t e n c i ó r .  

que e l  fondo l e  h u b i e s e  p r a c t i c a d o  a c u e n t a  y ,  *e 

acue rdo  con e l  a p a r t a d o  G ,  d e l  a r t i c u l o  2 9 ,  de l a  Ley 

44/1.978 de 8 de s e p t i e m b r e ,  e l  15% d e l  impor te  d e l  

d i v i d e n d o  o  b e n e f i c i o  o b t e n i d o ;  
- 

En s u  c o n j u n t o  e s t a  s e r i e  de  v e n t a j a s  f i s c a l e s  que s e  o t o r -  

g a r í a n  a  l o s  fondos  de p e n s i o n e s  nos  parecen  s a t i s f a c t o r i a s  

en s u  c o n j u n t o ,  aunque cons ide ramos  que hay a l g o  en l o  que 

s e  quedan abso lu t amen te  c o r t a s ,  y  e s  en no conceder .  a  l a s  

a p o r t a c i o n e s  hechas  p o r  l o s  p a r t i c i p e s  d e l  fondo más v e n t a -  

j a  f i s c a l  que l a  que a h o r a  s e  concede a l  seguro  de v i d a  y  

que e s  man i f i e s t amen te  i n s u f i c i e n t e :  l a  deducción d e l  15% 

de l a  a p o r t a c i ó n  con e l  l í m i t e  de 45.000 p e s e t a s ,  y a  que l o  

l ó g i c o  e s  que e s t e  l í m i t e  de 45.000 p e s e t a s  e s t é  ya  consumi- 

do p o r  l a s  a p o r t a c i o n e s  a  a l g ú n  Montepio o  e l  s e g u r o  de 

v i d a  que pueda ya  t e n e r  e l  p a r t í c i p e .  

Por  o t r a  p a r t e ,  l o s  fondos  .de pens iones  deben e n t e n d e r s e ,  y 

a s í  s e  a c e p t a  i n t e r n a c i o n a l m e n t e ,  como un s u s t i t u t i v o  o  un 

complemento de l a  s e g u r i d a d  s o c i a l ,  y  l a s  c u o t a s  que e l  

empleado paga a  l a  s e g u r i d a d  s o c i a l  son ac tua lmen te  deduc i -  

b l e s  en  e l  impuesto de l a  r e n t a  p o r  c o n s i d e r a r s e  un impues- 

t o  a  c u e n t a .  E s  d e c i r ,  e s t e  mismo t r a t a m i e n t o  debe t e n e r  

c u a l q u i e r  a p o r t a c i ó n  que un i n d i v i d u o  haga a  un fcnCo de 

pens iones  p a r a  c o s t e a r s e  s u  j u b i l a c i ó n ,  y ,  si a c a s o ,  debe- 

r í a n  e s t a b l e c e r s e  unos l í m i t e s ,  pe ro  t r a t a n d o  de que f ü e r a n  

r e a l i s t a s  y  pud ie r an  p e r m i t i r  que cada  persona  p!:Ciera 

l l e g a r  a  c o n t r a t a r  e l  fondo de pens iones  o  l a  pens ión  que 

n e c e s i t a .  

En l a  medida en  que s e  a c e p t e  con gene ros idad  e s t e  p r i n c i -  

p i o  de que l a s  a p o r t a c i o n e s  a un fondo de pens iones  se?.? 

d e d u c i b l e s  en e l  impuesto  s o b r e  l a  r e n t a ,  s e  d e s a r r o l l a r i r i  

en España l o s  Fondos de P e n s i o n e s ,  s i  no ,  p o r  mucha l e g i s l a -  

c i ó n  que s e  d i c t e  a l  r e s p e c t o  y po r  mucho i n t e r é s  que s e  

tomen d i v e r s a s  i n s t i t u c i o n e s  en  e l  tema, nos  quedaremos con 

unos fondos  c a n i j o s  y  s i n  d e s a r r o l l o .  



Por o t r o  l a d o ,  comprendemos l a  p r evenc ión  de l a  Adminis t ra-  

c i ó n  y  d e l  M i n i s t e r i o  de Hacienda a conceder  v e n i a j a s  f i s c a -  

l e s ,  y  a s í ,  e l  p r o p i o  S r .  G o t a ,  D i r e c t o r  General  de Tr ibu-  

t o s ,  l o  r e c o n o c í a  en l a  r e u n i ó n  a  que a l u d í  a n t e r i o r m e n t e ,  

a l  d e c i r  que l a  i d e a  b á s i c a  de  l a  re forma f i s c a l  h a b í a  s i d o  

e l i m i n a r  l a s  b o n i f i c a c i o n e s  y  e x e n c i o n e s ,  porque e r a n  una 
- v e r d a d e r a  j u n g l a  donde s e  p e r d í a .  e l  40% de l a s  p o s i b i -  

l i d a d e s  de r ecaudac ión  de l a  Hacienda e spaño la .  Pero  debe- 

mos p e n s a r  que l o s  Fondos de P e n s i o n e s ,  i g u a l  que e l  s egu ro  

de v i d a ,  e s  a l g o  d i f e r e n t e ,  e s  a l g o  que hay que fomentar  

p o r  las d i , v e r s a s  r azones  a  que hemos a l u d i d o  con a n t e r i o r i -  

bad,  y  porque bás icamente  suponen l a  c o n s t i t u c i ó n  de un 

a h o r r o  a  l a r g o  p l a z o  i n d i s p e n s a b l e  p a r a  e l  p a í s  y  p a r a  que 

cada  i n d i v i d u o  pueda,  con s u  e s f u e r z o ,  a s e g u r a r s e  un r e -  

t i r o ,  una j u b i l a c i ó n  y  una  p e n s i ó n  d i g n a ;  y  e s t o  merece que 

e l  M i n i s t e r i o  haga una e x c e p c i ó n  que i n t e r e s a  a  t o d o s  

promover,  y  porque v i e n e  a  s o l u c i o n a r  o  puede v e n i r  a  

s o l u c i o n a r  un problema que hoy e s t á  p l a n t e a d o .  

Po r  s u p u e s t o  que también e s  i m p r e s c i n d i b l e ,  como en l a  

r e d a c c i ó n  que hemos comentado mant iene  l a  Ley, que l a  c a n t i -  

dad que l a s  empresas  d e s t i n e n  a  un fondo de pens ión  p a r a  

s u s  empleados o  t r a b a j a d o r e s  s e a  d e d u c i b l e  en e1  impuesto  

de s o c i e d a d e s  como l o  e s  a c t u a l m e n t e ;  c o s a  que p o r  o t r a  

p a r t e  e s  normal en c a s i  t o d o s  l o s  p a i s e s  y  que e s t á  de 

acuerdo  con l a  t e o r í a  ampliamente r econoc ida  i n t e r n a c i o n a l -  

mente de que l a s  a p o r t a c i o n e s  a  un fondo de pens iones  p o r  

p a r t e  de l a  empresa son una remunerac ión  o  s a l a r i o  d i f e r i d o .  

CAPACIDAD DE GESTION 

Una vez  que s e  c r e e  e l  marco l e g a l  y  f i s c a l  p r e c i s o  p a r a  e l  

d e s a r r o l l o  de l o s  fondos  de  p e n s i o n e s ,  s e r á  a  l o s  empre- 

s a r i o s  y  a  l o s  t é c n i c o s  que p a r t i c i p e n  en l a s  e n t i d a d e s  de 

g e s t i ó n  de e s t o s  fondos  a  q u i e n e s  va  a  c o r r e s p o n d e r  e l  

ú l t i m o  r e q u i s i t o  y  p o r  s u p u e s t o  e l  más impor t an t e ,  y a  que 

l o s  o t r o s  debe suponerse  van a e x i t i r ,  y  e s  l a  adecuada 

g e s t i ó n  de l o s  fondos .  



La adecuada gestión de los fondos en nuestra opinijn exige 

los sigulentes requisitos: 

- Profesionalidad en las inversiones. 

- Profesionalidad técnica. 

- Comercialización adecuada. 

- Recargos o gastos de gestión aceptables. 

- Seriedad en los planteamientos y proyecciones que se 

hagan sobre los fondos de pensiones para su comercializa- 

ción. 

Un fondo de pensiones no deja de ser en definitiva una 

alternativa de ahorro para las personas que van a partici- 

par en él y, por tanto, tiene que producir unos rendícien- 

tos financieros adecuados y acordes con otras institucl 7 ones 

de inversión colectiva. Por eso es imprescindible que exls- 

ta una gestión profesional de inversiones muy competenze en 

cualquier institución que' quiera trabajar en el sector te 

pensiones. Por supuesto que esta capacidad de gestión y? se 

le reconoce a la Banca y otras instituciones de inversión 

colectiva como pueden ser los Fondos de Inversión Moniliz- 

ria, pero también cualquier sociedad importante de segu-ss 

de vida cuenta con la infraestructura necesaria para poder 

invertir y gestionar adecuadamente los fondos de pensior.es 

que administre. Precisamente voy a citar una anécdozz ;u- 

ilustra el tema, porque en una reunión scbre inversl6n 

colectiva celebrada recientemente, recuerdo que algi;iEr., 

supongo que de1 sector de fondos de inversión, ponía en 

duda la capacidad de una sociedad de seguros para poder 

invertir o gestionar los fondos de pensiones adecuadamente; 

yo al respecto sólo citaría un dato, y es que una sociedad 

de seguros, por ejemplo, cuyo nombre no quiero decir, ya 

que es la nuestra, está administrando en estos momentos a 

través de sus reservas la cantidad de 8.452 millones de 

pesetas, lo que nos sitúa entre las primeras entidades 

inversoras del país, y el primer fondo de inversiones de 

España administraba a la misma fecha uli patrimcnio de 2.669 

millones de pesetas, siendo el patrimonio tsta: administra- 

do por los 23 fondos de inversión existentes en el país de 

17.000 millones. Supongo que nadle Csdrrá 



de que para administrar 8.000 millones de pesetas, cifra 

que por otra parte sigue creciendo a un riimc muy altc, os 

imprescindible contar con un departamento y un servicio ce 

inversiones absolutamente profesional. y que las compañías 

de seguros estamos en tan buena situación para poder pres- 

tar este servicio como cualquier otra institución financie- 

En cuanto a la profesionalidad técnica, aquí sí que nos 

parece que la balanza se inclina absolutamenre del lado de 

'los aseguradores, porque los cálculos que puede exigir un 

fondo de pensiones, y más si juega con las posibilidades de 

supervivencia y cualquier otro tipo de prestaciones en caso 

de viudedad, orfandad, etc. necesitará iaprescindiblemente 

del asesoramiento y la gestión de un actuario de seguros y, 

por tanto, otras instituciones que participen en el sector 

de fondos de pensiones tendrán que contratar a estas perso- 

nas, de las que ya dispone la institución aseguradora. 

Un tema muy importante es e1 de los recargos o costos con 

que vayan a trabajar las entidades gestoras de los Fcndcs 

de Pensiones. 

En España los aseguradores estamos acostumbrados a trabajar 

a unos costos altos y a comercializar los seguros pagarido 

también !unas comisiones importantes, que conrribuyen E que 

esos gastos de gestión sean tan elevados. Por otra -arte, 

las instituciones que hasta ahora han participado en la 

inversión colectiva, como los fondos de inversión mobilia- 

ria, han ido también a unos costos o gravámenes para los 

partícipes que nos parecen exagerados y sobre los cuales no 

es pqsible montar de forma adecuada una institución colec- 

tiva de inversiones. No se puede pretender que el que 

participe en un fondo de inversión o en un fondo de 

pensiones pague al año un 3% ó un 4% de los beneficios que 

genere su dinero para la entidad que gestione el fondo. 

Por eso, es por lo que debemos de ser muy conscientes al 

proyectar los fondos de pensiones que se creen en España 

para hacerlo de manera que los costos de gestión y adminis- 



tración sean mínimos. Piénsese que, por e jemplo,en XstaCcs 

Unidos una cifra razonable para los fondos de pensior.es e s  

que la gestora perciba el 0,25% sobre el total del fondo y, 

a pesar de eso, recientemente leíamos en un artículo apare- 

.cid0 en la revista Harvard Business sobre la conveniencii 

de la gestión externa o interna de los fondos de pensiones 

como muchas empresas en este país se están planteanco 1s 

posibilidad de administrar sus propios fondos, ya que se 

enfrentan con facturas de millones de dólares por la zes- 

tión de los mismos; naturalmente estamos hablando de foncos 

de pensiones muy grandes, perc no cabe duda que la viabiii- 

dad en la gestión de los fondos de pensiones va a estar muy 

ligada a que estos puedan administrarse con unos costos d? 

gestión mínima que suponga también un gravamen mínimo ?era 

los implicados en el fondo de pensiones, bien se2 lr 

empresa o los propios empleados quienes hagan las apcrta- 

ciones. 

Por último, queda un tema que también consideramos au:i 

importante: es el tema de la seriedad en los planteamionios 

comerciales y en las proyecciones que se hagan soore los 

fondos de pensiones. Creemos que una de las causas que más 

ha influído en la crisis que han estado viviendo los 

últimos aiios los fondos de inversión mobiliaria en nues-crri 

país ha sido la excesiva alegría que se tuvo en la pri3err 

etapa de euforia bursátil en los planteamientos comerzir- 

les, en el sentido de proyectar unos posibles beneficicis 2 

rentabilidades que luego ha sido absolutamente imposijles 

de cumplir. Debemos ser absolutamente conscientes de esc. 

problema y no incurrir en el mismo error a la horz de 

comercializar o plantear los fondos  de pensiones. Por otra 

parte, creemos que este es un tema en el que debe colaborar 

la Legislación y así nos parece que está ya recogido o va a 

estarlo en la misma, pues la disposición adicional tercera 

del proyecto de Ley de Inversión Colectiva dice que "toca 

apelación general al ahorro del público, o cualquiera que 

sea la persona o entidad que la realice y la forma en que 

se instrumente, deberá acompañarse de un folleto cuyo conte- 

nido será verificado por auditores independientes. Quizs 



ésto no sea suficiente y debería de haber en esta Ley o en 

su Reglamento una regulación más amplia de la oferta en 

cuanto a los fondos de pensiones y de la información que se 

haga de cara a los propios partícipes o hacia el mercado. 

Para terminar, citaré una pequeña anécdota que va ligada al - 
tema tratado anteriormente sobre. comercialización y los 

recargos o gastos de gestión que van a aplicarse a los 

fondos de pensiones. Recientemente en una reunión sobre . , 
estos temas se destacaba la importancia que tiene o que 

i '  
puede tener el sector de fondos de pensiones en España en 

el futuro, que hace que desde la Administración, donde hay 

dos Ministerios interesados en el tema: el de Hacienda y el 

de Economía; hasta las instituciones financieras, donde se 

encuentran la Banca, los Fondos de Inversión, las Entidades 

de Seguros, y los que pueden participar en la distribución 

de los fondos, así como la instituciones que puedan directa 

o indirectamente beneficiarse de alguna manera; la propia 

Bolsa, las empresas que participan en la misma -que induda- 

blemente pueden tener unos nuevos clientes muy importan- 

tes-, los agentes de seguros, etc., etc. y, entonces, uno 

de los participantes, al oir estos comentarios, hizo la 

siguiente reflexión: !Caray cuánta gente quiere vivir de 

ésto!. 

No caigamos en la trampa de querer aprovechar demasiado la 

gallina y no dejemos que se desarrolle. 

Madrid Junio de 1.981 


