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El efecto mas espectaculzr es, sin duda, en cuanto al
déficit de lo fondes de pensiones, el producide en Tstades
Unidos, porque no en vano es el pais en el que también
hatian alcanzadc éstos un mayor desarrollo, y, como muestra
y aprcvechando gque no ha habido ningunz intervencidn sobre
Estados Unidos, les voy a mostrar un cuadro que, aungue
estéd un poco desfasado (corresponde a la revista FORTUNE de
Noviembre del 77), muestra cuial es la situacidén de diez
impertantes fondes de pensicnes de compafiias, todas clasifi-
cadas dentro de las cien primeras del ranking mundial,
donde puede verse cdmo en varias de ellas el déficit de sus
fondos de pensiones superaza al valor de mercade de sus
acciones, y cémec la descobertura del fondc puede llegar a
cifras de 12.000 ddlares pcr empleado. YV con datos més
recientes (revista 3USSINES WEEX del 25 de Agosto de
1.980), pcdemes ver cudles son las desccberturas de los
cinco fondos méds importantes de Estados Unides, y el prime-
ro, GENERAL MOTORS, alcanza la cifra escalefriante de 6.100
millones de ddlares,

Creo que serd muy Gtil para todos nosotres: empresarios,
entidades gestoras de fondos de pensiones y compafiias de
seguros de vida, tener muy en cuenta los cuadros que les he
mostrado anteriormente, Ahora bien, por supuestc que el que
nc tiene cabeza no tiene doleores cde cabeza, y creo que los
aseguradores espaficles y La industria gestora de Ifondos
orefeririamos <tener los oproblemas Ze los Istados Unides,
pero haber alcanzado su vclumen de desarrolle, y es gue
Espafia necesita los fondos de pensiones y gque éstos se
desarrollen como lo han hecho en todos los paises avanzados
de occidente, por las siguientes razones:

ESPANA NECESITA LOS FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES

12. Porque, comc recientemente ha dicho el Presidente de
UNESPA, S8r. Mansilla, 1la Seguridad Social Espanola
esté en quiebra -y esto es algo que creo que hoy acep-
tamos practicamente todos los espafoles-, siendeo una
de las causas fundamentales de dicha quiebra justa-






de la vida, adelantamiento de la edad de jubilaciédn,
etc.) y disminuye el numero de los que aportan fondos,
fénomeno que hoy se debe fundamentalmente al descenso
de la poblacidn trabajadera por la influencia del paro
¥y la crisis econdmica, pero que en el futurc puede
seguir manifesténdose, porque la tecnologia actual, y
la que vendra, harad que cada vez tiendan a acortarse
les afios en que una persona estard en activo y, en
consecuencia, la masa de poblacidén trabajadora.

Porque en Espafila se ha producido un cambio en las
Gltimas décadas, habiéndose pasade de unz economia
rural y agricola a una eccnomia industrial, ¥y es de
esperar que este Dproceso ge mantenga o se acentle en
el futuro, dnica forma de mantenernos en la lista de
paises desarrollados. Y mientras en la scciedad rural
es muchc mas facil o causa menos problema el manteni-
mientc de 1les Jjubilados, de las clases pasivas; ¥ya
que la econeomia familiar admite y acepta dentro de
ella a la persona que ya no trabaja y que sigue en la
casa coOn poco gZasto, ésto no es tan facil en una
econemia industrizl en que los gastos primarios son
mayores, las viviendas més reducidas y cada vez es mas

dificil que el jubilado permanezca con su familia.

Porque uncs fondos de pensiones privados generalizados
garantizan la libertad de lz persona -¢re¢o que cual-
gquiera nos sentimos méas seguros y mas libres si sabe-
mos que cuando nos Jjubilemos podremos vivir con nues-
tra pensidén y no tener que depender en tcocdc o en parte
de nuestra familia-. Me parece muy triste la figura
que se ha empezado a dar en la sociedad espafiola del
ancianc sin independencia econdémica, que va como un
mueble de c¢asa en casa de los hijes porgue es una
carga demasiado pesada -y no diria yo sélo en lo econd-
mico-, debido a ese egoismo hacia el que vamos eveclu-
cionando en las sociedades modernas, porque nadie gquie-
re hacerse cargoc perpetuamente de él. Este problema se
solucionaria indudablemente si todo el mundo al llegar
a la Jjubilacidén contara con una pensién con 1la que
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Después debe haber un segundo tramc, de nivel profesional,
que también entraria cdentro de la categoria basica y gue
comc el primero deberia estar cubierte a nivel nacional por
la Seguridad Social, =zungue esto va es més discutible. E1
Profescr Artis piensa Qque también debe cubrirse por 1la
Seguridad Social y estar a nivel de una cobertura profesico-
nal y en relacidn con el salario que se percibe. Esto, a su
modo de entender, es lo que refisja la constitucidén al
decir que habra unas prestacicnes basicas. De todas formas,
me parece gque ya este segundo tramo podria pensarse gue
estuviera cubierto por los fondos privades de pensiones y
gue, una vez cubierta una base minima, el ciudacdano deberiz
tener libertad para decidir sobre su future, y el "giuda-
danc hormiga" no debe pagar por el "ciudadane cigarra'" gue
decide gastar todo y no ir constituyendo ningin tipo de
ahorro para el futureo. Naturalmente gue esto séle pude
funcionar si existe un adecuado sistema de fondos de pensio-
nes privadeo y una infraestructura que permita a ese ciuda-
dano el acceder facilmente a los fondes de pensiones, el
conocerlos y el que éstos ta2ngan un tratamiento fiscal

que le sea favorable.

En cuanto al tercer tramo, reo que todos estamos de acuer-
do v asi se hace en casi *todecs los paises, debe estar cu-
bierto por fcndos de pensiones privados en los gue el ciu-
dadano pueda elegir una ccbertura complementaria a las

pensiones gue tiene garantizadas por el estado.

Por supuesto que los tres tramecs gque hemos comentado son
muy elésticos, -en esto pasa ccme en las velocidades o
cambio de marchas de lcos coches- y, si el primer <Tramo
¢ la primera 'velocidad" es muy largeo, indudablemente esta
claro que todo el resto debe estar cubierto por los fondos
de pensicnes privados, y gue un primer tramo minimo o raqui-
tico exigiria un segundec <tramo también cubierto por la
Seguridad Social.

Sobre éstc podria ser muy util conocer lo que ocurre en

otros paises, ya lo hemos oido aqui de alguncs de los mas

importantes y hemos visto que suele existir una cobertura
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minima distribuida en uno o dos tramocs y que estid cubierta
por la Seguridad Sccial del Zstado. Quizas la excepcidn,
aunque en cierta forma se esta planteando su revisidn,
puede ser Estades Unidos, donde tradicionalmente ha exis-
tido una Seguridad Social minima casi inexistente en algu-
nas facetas, que después se ha ido desarrcllando algo més,
pero que ha sido lo que ha permitide, sin duda, due los
Fondos de Pensiones y el Seguro de Vida en aquel pais hayan
alcanzade las cotas que hoy tienen.

Para esta comparacidén internacional, que creo no procede
sefialar © hacer ahora aqui, recomiendc, para el que tenga
interés en ellc, un manual realizado por INTERNATIONAL
PENSION CONSULTANS, de cuyos servicios internacionales es
Director precisamente el Sr. Burkhard Fiirer, que esta mafia-
na necs ha dade una extraordinaria conferencia sobre 1la
Segufidad Social en Alemania. Este manual trata de los
sistemas estatales de pensiones y de las pensiones privadas
en el mundo; es un analisis muy completo de dieciocho
paises, entre los que indluso también se encuentra Espafia,

cosa que no suele ser usuzl en este tipo de comparaciones.

SITUACION DE LAS PENSIONES EN ESPANA

Es imprescindible referirnos, aungue sea rapidamente, a
cuzl es la situacidn de la cobertura de pensiones de jubila-
cién en Espaﬁa, cubiertas fundamentalmente por la Seguridad
Secial y los Monteﬁfos ¥y Mutualidades Laborales. Aunque su
importancia sea insignificante, me referiré a los seguros
colectivos de Jjubilacidén o gahorro y, por Uitimo, a una
forma de Fondos de Pensiones que practican desde hace poco
tiempo algunas compafiias de seguros,-aunque hasta el momen-
to ha tenide muy poco desarrollo.

El tema de la Seguridad Social espafiola ha sido o va a ser
tratado con mas amplitud a lo largo de estas jornadas, por
lo que wvoy &a pasar deprisa sobre el mismo, Yy, come

complemento de mi intervencidén, se repartira, al que lo

spolicite, un manual que acabamos de hacer en MAPFRE VIDA
referente a qué cubre y cdHmo funciona la Seguridad Social

en Espafia en cuanto a las prestaciones econdmicas de pen-
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sicnes, es decir jubilacidn, viudedad, ovrfandad y presta-
ciones complementarias o gue pueden serls ce las mismas
como los distintos grados de invalidez.

Como vemos basicamente y es 1o gue mas nos interesa, la
Seguridad Sccial espafiola exige para la pensidn de jubila-
cidn un pericdo minimo de cotizacidn de diez afios; la base
de regulacidén para el célculo de la pensidén son los 24
meses que elija el pensionista, qué naturalmente suelen ser
los ultimos dentro de los siete afios anteriocres a la fecha
de su jubilacién, y la suma de estas 24 mensualidades (o
mejor dicho bases de cotizacidn) dividida entre 28 va a dar

dicha base de regulacidn.

La cuantia de la pensidén a los diez afios de cotizacidn es
el 100% de la base reguladora, lo que puede llevar en el
caso de cotizacidédn méxima a una pensidén de 1.592.000 pese-
tas anuales, 296.268 pesetas en el caso minimo y 8C0.000
pesetas en el casc medio de un empleado administrative. por
ejemplo.

Los Montepics y Mutualidades Laborales estian regulados por
la Ley de Montepios ¥ Mutualidades Laborales de & de
Diciembre de 1.941 y su Reglamento de 26 de Mayc del 43.

Existen 986 de estas entidades. El1 nUmero de afiliados es
de 5.102.558, las cucotas recaudadas 25.000 millones de
pesetas y las reservas 72.000 millecnes, ({(dltimos datoes

ofiéiales conocidos que corresponden a 1.977).

Casi todes estes Monteplios siguen el sistema de reparto, ¥
en muchos su patrimonic no parece suficiente para hacer
frente a las prestaciones futuras con arreglo al calculo

actuarial,

Los seguros colectivos de jubilacién o ahorreo son practica-
mente inexistentes en Espafia; estédn 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
creoc que ni siquiera el 10% corresponda a seguros de
pensiones, es decir una cifra insignificante. La causa de
su subdesarrollo hay gque buscarla fundamentalmente en la
tasa técnica (3,5% hasta 1.977, 5% actualmente), haberse
trabajédo sin participacién en beneficios y carecer de
regulacién legal y fiscal adecuada.
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Desde hace un par de afios se& esta practicands por algunszss
compafiias un sistema de Fondcs de Pansicnes, que fue apro-z-
do por primera vez a una de ellas -tampecc quiero decir =1
nombre- el 21 de Julio de 1.976. En lineas generales, 3se
trata de un plan sistematico mediante el cual la entidacd
aseguradora acumula fondos para la empresa contratante a un
tipo de interés minimo, que es igual al basico garantizadc
por el Bancc de Espafia (8% actualmente)}, ademés se abona 2l
Fondo el 90% del beneficio que pueda cbtenerse por encima
del 8%. '

El Fondo puede ser contributivo, es decir con participacién
de los miembros del mismo (empleadcs de la empresa contra-
tante) en el pago de cuotas o pagarse éstas integramence

por la empresa,

No se trata de un verdaderc seguro de wvida, ya que, por un
ladc, las aportaciones ¢ cuotas al Fonde se considerarn
"preprimas" y pueden variar u oscilar, y, por oirc, tampocc
se garantiza ninguna pensién, sinc sdlo gue al llegar el
participe a la jubilacién se le entrega la suma Qque tenzgz
acreditada o se compra con dicha suma un seguro de pensio-
nes con la tarifa que en =2se momento tenga establecids iz
compafiia de segurecs. En lineas generales se asemeja z un
contrate de administracidén de depdsites con un interés

minime garantizado.

EL FUTURO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA

;Cual puede ser la situacidn o el futuro de los fondos

de pensicnes en Espana?.

Entendemos gue béasicamente este futurc wva a depender de

las siguientes cuesticnes:

- E1 campo que abarque la Seguridad Social del Estado.

- Las normas de la legislacidén Qque regule los Ffondos des

Pensiones privadoes.
- El sistema fiscal que a éstos se aplique,

- La capacidad de gestidén de las entidades o institucio-
nes que participen en los fondos de pensiones.
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Sin duda lo que va a marcar funcdamentalments el future de
los Fondos de pensiones va a ser e]1 campe que para los
mismes les permita la Seguridad Social estatal. Hemos visto
lo que cubre la Seguridad Sccial en Espafia en cuanto 2
pensiones y, en nuestra opinién, nos parece gque es demasia-
do para ser el minime qhe debe cubrir =1 estadc. Creemocs
que estos minimos que cubre la Seguridac Socizl, lo gque
podriameos considerar 2l primer trame en la sstructura de
cobertura global de gue hemeos hablade antes, deberian redu-
cirse © congelarse para dejar un maycr campo a le actuaciédn
de los fondos de pensiones privados. Per oiftraz narte y como
hemos visto, es. 1a 0Onica manera de ceontribuir a resclver
los problemas de la Seguridad Sccial y su coste creciente.
Comprendemes que es un problema muy dificil, gque hay cue
abgrdarlo con valentia y Qque cudnto mAs tiempo se tarde en

hacerls mas dificil serad resolver el problema.

Se estd hablando mucho en los Gltimos afios, en los Gltimos
meses; sobre los problemas de la Seguridad Social y sobre
la forma de resolverios, pero indudablemente tenemos gue
ser realistas y conscientes de cuadl es el problema basico:
el problema basico es que los fondos acumulados en la
Seguridad Social y la rentabilidad que 1l9s mismos producen
es insuficiente para mantener el sistema de pensiones esta-
blecide peor la misma, lo gque obliga a -gue cada afic se
tengan gque subir las cuctas ce las aportaciones de trabaja-
dores y empresaric ~que creemos estan ya en limites irre-
sistibles~- o destinar una mayor parte del presupuesto nacic-
nal a la Seguricdacd 3Social, lo cual indudablemente =5 un
gasto consuntivo que frena cualquier posibilidad de verdade-
ro desarrollo econdmico,

Por supuests que la solucidn nec puede estar en trasladar el
problema ¢ una parte de este problema a los Fondos privades
de pensiones gue se creen, porgue agui lo gue hay funda-
mentalmente es una gran Qquiebra, un déficit, una faltz de
dinero; ¥ precisamente lo gue no van a hacer los fondcs de
pensiones que se creen es suplir esa falta de dinero, por
tanto, de cara al futuroc ce puede reducir las coberturas de
la Seguridad Social en cuanto a las nuevas aportaciones,

congelarlas o permitir que, a través de instituciones priva-
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das de fondos de pensiones, se cubra una parte de estas
nuevas prestaciones, pero lo hecho hasta ahora tendra que
seguir siende administrado por la Seguridad Social, y, por
eso, tienen gracia algunas afirmaciones de algunos politi-
cos que hablan de &videz de las compafiias de segurcs y de
las instituciones que wvan a dedicarse a la gestidn de
fondos de pensiones por administrar o manejar los fondos de
la Seguridad Social’.

Una forma de atacér el problema, y me parece las mas origi-
nal de las qué se han intentadc en los Gltimos afics, o por
los menos la Ultima (1 Mayo 1.981), puede ser la adoptada
.en Chile; por supuestc que comprendo gue no va a ser tan
.bien acogida una experiencia referente a un pais con un
isistema politico como el actual en Chile, como lo seria el
Ede un pals democratico, pero repito gue nuestro esquema es
'el de la economia de mercado y alll se da 1la ﬁaradoja de
fque, a pesar del régimen politico, el sistema que se ha
‘arbitrado entra mas que ningin otro dentro de las normas de

este tipo de economia libre.

En definitiva, el sistema que ha emp2zado a regir en Chile,
como decia, el 1 de Mayo de 1.981, .y al que el <trabajador
podrid acogerse o decidir si se acoge hasta el primero de
Mayo de 1.986, es decir tiene un plazo de cinco afios, es el
de dar a elegir entre continuar con el sistema gque tienen
de pensiones, es decir conservando los derechos que en el
mismc poseen, o elegir una empresa © institucién administra-
dora privada de fondos de pensicnes que gestione sus aporta-
ciones, pudiendo cambiar a lo largo de su vida, cuande

desee, de empresa administradora de fondos.

Las personas que eligen la gestién de su seguro social a
través de estas empresas independientes, tienen derecho,
por las aportaciones que habian hecho a la Seguridad Scocial
estatal, a que ésta les entregue un bono de reconccimiento
por dichas aportaciones, boric que se sumard a la pensidn
que haya podido generarse con sus aportaciones a la empresa
gestora de fondos. Estos bonos son intrasferibles, cuentan
con la garantia del Estado y tienen 'un interés anual
garantizado del 4%  pudiendo ser reajustados periddicamente
seglin las variaciones del incremento de precios al consumo.
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La realidad es qu¢ alli el sistema parece que va funcionan-
do bastante bien y que son muchas las personas Que Se estan
acogiendo a él1. Como consecuencia, el volumen de fondos
administradcs por estas empresas especiales administraCOras
de fondos, a las que naturalmente se les exige uncs reguisi-
tos y unos controles, estén creciendo de una forma espec-—
tacular.

Por supuesto que si en Espafia el sistema gque se adopta es
el de seguir con la Seguridad Social tal como esta, el
Gnico campo gue quedaria a los futuros fondos de pensicnes
que pueda crear la nueva legislacidén seria el de las
pensiones ccmplementarias a aquellas coberturas de la Segu-
ridad Social y que bisicamente se referirian mas bien a un
numerc reducido de personas, directivos o ejecutives de
cierto nivel, en aquellas empresas donde les pregcupa la
jubil?cién de este perscnal, o a un complementc para todos
los empleados en las que pudieran permitirse pagar un fondo
de pensiones, ademds de todas las cargas sociales; en
cualguier caso un campo bastante limitade, aunque c¢reo que
muy interesante.

LEGISLACION REGULADORA

En cuanto a la legislacidn reguladora de 1los fondes de
pensiones, hay una cierta pugna entre el Ministerio de Ha-
cienda y el Ministerio de Economia y que parte basicamente
de que los aseguradores deseariamos que, puestc que 105
fondes de pensiones pueden ser una forma de seguro de vida,
estos estuvieran dentro del ambito exclusivo de las compa-
filas de seguros de vida. Sin embargo, otras instituciones
financieras también pretenden tener una parte de este merca-
do y que la gestidén de los fondos quede o pueda quedar
separada de la institucidn aseguradora.

A nosotros nos parece clarisimo que hay una parcela exclusi-
va de las compafiias de seguro de wvida, que son los fondos
de pensiones asegurados,pero que va a ser muy dificil, por
no decir imposible, el evitar que otras instituciones pue-
dan participar también en la gestién de fondos de pensio-
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nes, en el sentido de fondos cuyo fin primordial sea la
administracidn v la acumulacidén de unas cuctas o cantida-
des, obteniendc la rentabilidad posible de las mismes vars
generar las sumas de dinerc que después puedan ser utiliza-
das para establecer una verdadera pensidn, cuando los fon-
distas lleguen a una edad determinada. En cualquier caso,
noe cabe duda que 3i atendemos a cotras legislaciones, ¥y por
supuesto que a la que debemos atender en primer lugar es a
la del Mercado Comun, destino al que parece gque a pesar de
los muches "stops'" gque aparecen en él caminec estd condenado
nuestro pais en un plazo medio, también reconoce las pensio-
nes o los fondos colectivos de Jjubilacidn como campo del
Seguro de Vida.

MERCADO COMUHN

La'Primera Directriz del Consejo de las Comunidades Euro-
peas sobre el Seguro de Vida del 5 de Marzo del 78, regula
el acceso a la actividad del seguro directo de vida y su
ejercicio y sefiala concretamente como ambito del segurc de

vida:

"Las operaciones ée gestién de fondos colectivos de jubila-
cidén, es decir las operaciones gque para.la empresa implica-
da consisten 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 wvida, o en caso de éese o reduccién de activida-

des".

Es decir gque se reconoce como ambito del seguro de vida los
fondos de ©pensiones, por eso nos parece indudable gue
cualquiera que sea la forma que se adopte en nuestro pais,
lc que no se podria hacer nunca es excluir a las compafiias
de seguro de vida, ni colocarnos -y ésto si es importante,
porque en otros terrenos ocurre- e€n una situacién de incom-
petitividad con cualquier otra institucidén que pueda parti-
cipar en el sector de fondos de pensiones, es decir las
compafiias de seguros de vida deberén tener las mismas faci-
lidades, las mismas prerrogativas, las mismas limitaciones
que cualquier otra institucidén en el terreno de los fondos
de pensiones.
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PROYECTC LEIY DE SEGUROS

Entrando en =2l terreno concreto de la legislacidn, va

-
1))

Ley o el Proyecto de Ley de Seguros que fue aprobado por e
Consejc de Ministros del 24 de abril del presente afio, ¥

[

que esta actualmente en Las Cortes, reconoce en su articulo
segundc que ''quedan sometidos & los preceptos de esta Ley
las operaciones de gestidn de fondos colectivos destinados
a otorgar a sus éarticipes prestacicnes referentes a ries-
gos relacionados con la vida humana o la actividad profe-
sional que incluyan pensiones o capitales para casc de
muerte, invalidez, jibilacidn o supervivencia y siempre

que tal gestidén sea realizada por entidades aseguradoras.

Ahora bien, el anteproyecto de Ley Reguladora de las insti-
tuciones de inversidn colectiva, anteproyecto que ha tenide
varias redacciones, -1la 0Uliima que yo conczeco es del 20 de
abril del presente ano- pretende regular, ccmo su nombrs ya
indica, teda las instituciones de inversién colectiva, es
decir Sociedades de Inversidn y Fondos de inversidn; desti-
na un capitulo esgpecial, el *tercero, a los Fondos de
Pensiones. Y el articulo quinto de esta Ley dice muy
claramente que corresponde al Ministerio de Economiz la
inspeccidn de las Entidades de Inversién Colectiva regula-
das en este proyecto de Ley, con lo gue ya tenemes o
presumiblemente vamos a tener dos leyes y dos Ministerios
gue van a incidir sobre el tema de los fondes de pensiones.

Después volveremos sobre este tema, perc nos parece gue
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imprescindible, aunque sea de una forma resumida, decir
qué consisten 1los puntos Dbéasices de la regulacién que
establece esta Ley para los fondos de pensicnes, y Qque son
los siguientes:

PROYECTC DE LEY DE INVERSION COLECTIVA

Los Fondos de Pensiones que se regiréd la Ley son agquellos
cuyos patrimonic exceda de 100 millones de pesetas, aungue
cualguier fondo, independientemente de su velumen, se regi-
ra por la misma en cuanto a las normas relativas a la
inversién de su patrimeonio.



Las prestaciones no seran en ningin caso sustitutivaszs de
las de la Seguricdad Social © del Mutualismo Laboral o Pro-
fesional, teniendo en consecuencia caracter privado y com-
plementarid de aquellas.

Los fondos de pensicnes podran estar ligados a una entidad
Qo empresa, ¢ a varias.

La gestidén del fondo deberd ser realizada por una sociedad
gestora y deberid existir también una sociedad depositaria,
en cualguier caso la gestién seri independiente de las
empresas, entidades o agrupacicnes a las cualess esté ligado
el fondo de pensicnes.

El contratoc de gestidn, funcionamiento ¥ administracidn del
fondo se otorgara por las sociedades, empresas © personas
gue lo constituyan, formalizéndose en escritura piblica que
se inscribird en el Registro Mercantil y en el registro

especial que se establezca.

El contrato contendrd el reglamento del fondo c¢on las
espicificacicones minimas que estatlezca la Ley v disposicio-
nes que la desarrollen, e identificacién vy condicicnes que
han de reunir la sociedad gestora y la sociedad deposita-
ria, los derechos y obligaciocnes de ambas y de los asocia-
dos del fondo, asi como las normas relativas a los tramites
y forma en gque pueda ser modificado el contrato o alguna de
sus partes, especialmente ‘las relativas a la reforma cel
reglamento v sustitucidn de las scociedades gestoras y depo-

v

sitarias.

Las aportaciones se realizaréan por los asociados en la
forma que establezca el contrato.

El page de las prestaciones se calcularid en fteodo casoe en
base de capitalizacidén, segun la técnica de proyeccidn que
se haya elegido y que vendré definida en el Reglamento.

Los fondos de pensiones deberan cubrir un margen de solven-

cia.
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El patrimeonic del fondo serd independiente y no puede verse
afectade por las deudas o responsabilidaces de las entida-

des, empresas y socledades gestora o depositaria.

La participacidén en bienes inmuebles no podra exceder del
50% del activo del fondo.

Para el mantenimiento del equilibrio técnico-financiero en
sus aspectos dindmicecs, los fondos podrén recurrir a opera-

ciones de cesidén de riesgos a entidades aseguradcras.

CONSECUENCIAS

Hasta agui lo que hemos juzgado més interesante del antepro-
yectc de Ley Reguladora de las instituciones de inversidn

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

Por supuesto hay que tener &r cuenta gque, ccome dije ante-
riormente, han habide wvarias redacciones de este antepro-
yecto y que, por tanto, ésta podria no ser la dltima y
diferir bastante de la Ley que se promulgue en su dia. Por
otro lado, tampoco se puede pensar en la fecha, aungue si

parece que existe el desec por parte del MWinisteric <

1)

Economia de que entre en vigor dentro de este afio, pero
también hemos de recordar que incluso existia 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 mas avanzadec en cuanto a su
gestacién que el segundo, vemos que hay dos disposiciones y
dos ministerics qQue van a incidir scobre el mismo tema, 10
gue podria originar un cierto confusionismo y algunos pro-
blemas. No obstante hemos de decir que nuestras i1deas se
aclararon bastante en un forum scobre instituciones de inver-
sidn colectiva gue se celebrd el pasado mes de Mayo en
Murcia y al que asistieron dos representantes, uno del
Ministerio de Hacienda -el Director General de Tributeos-,

R
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D. Alfonso Gota Losada, ¥y por parte del Ministerio de Econo-
mia D. Pedro Carridén Herrero, Subdirector General de dicho
Ministerio. El Sr. Carridén al hablar del anteproyectoc de
iLey de inversidén colectiva -que €1 llamé borrador-, dejd

astante claro, pues lo dijo varias veces, que lo que se

retende con los fondos de pensiones que regula esta Ley es
que Ssean un instrumentoc de unos planes y contratoé, es
decir que se supeditan a lo que puedan pactar por un lado
las partes o la legislacidén laboral, o los organismos gque
rigen el seguro.

Es decir que, en definitiva, existirian los Fondos que po-
driamos 1llamar asegurados, que estarian supeditados a la
Ley de Seguros, que sdlo podrian hacer las entidades de
éeguro de wvida, ¥y que naturalmente se regularian por la
pormativa gue rige este seguro en cuantoc a control, reser-
vas, margen de solvencia, inversiones, etc. y también los
;Fondos de Pensiones regulados: por la Ley de Inversidn
. Colectiva, Qque serian un instrumento de acumulacidn Yy ges-
tidén de fondos y de las abortaciones de los participes en
estos fondos de pensiones. Podrian utilizar el sistema de
reparto y el de capitalizacién o el sistema mixto, no
limitandose incluso la posibilidad de crear fondos por las
propias empresas o agrupaciones de empresas, aunque natural-
mente tendrian un tratamienteo fiscal distinto.

En definitiva, reconocer la existecia o la posibilidad de
los Fondos administrados por las compafilas de segurocs no es
afiadir nada nuevo, pues esto ya se estaba haciendo ¢
tedéricamente se podia hacer por las aseguradoras a través
de wn seguro colectivo de ahorro por medio de un seguro
diferido, 'pero el problema estriba- en gue estos fondos
deberian tener un tratamiento fiscal distinto, sobre todo
si se va a pensar en utilizarlos como un complemento de la
Seguridad Social.

Por otro lado, nos parece qﬁe lo que si debe quedar claro
es que, independientemente de que las compafilas de seguros
puedan, con arreglo a su legislacidn propia,_tener y admi-
nistrar fondos de pensiones, también puedan participar en
la creacidén de comparilas gestoras de los fondos de pensio-

nes que regula o regularad la Ley de Inversién Colectiva,

eod s
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82, El participe de un fondo de pensiones podra deducir de

On

Lal

la cuota de su impuesto scbre la renta la retenci

que el fondo le hubiese practicade a cuenta v,

(9
D

acuerdc con el apartado G, del articulo 29, de la Ley

44/1.978 de B8 de septiembre, el 15% del importe del

dividendo o beneficio obtenido:
En su conjunto esta serie de ventajas fiscales gue se otor-
garian a los fondos de pensiones nos parecen satisfactorias
en su conjunto, aunque consideramos gue hay algo en lo que
se quedan absolutamente cor;as, ¥ es en no conceder, a las
aportacicnes hechas por los participes del fecndo mas venta-
ja fiscal que la que ahora se cconcede al seguro de vida ¥y
que es manifiestamente insuficiente: la deduccidn del 15%
de la aportacidén con el limite de 45.000 pesetas, ya que lo
légicc es que este limite de 45.000 pesetas esté ya consumi-
do por las aportaciocnes a algin Montepio o el segurc de
vida que pueda ya tener el participe.
Por otra parte, los fondos de pensiones deben entenderse, V
asi se acepta internacionalmente, como un sustitutivo o un
complemento de la seguridad sccial, y las cuctas gue 2l
empleado paga a la seguridad social son actualmente deduci-
bles en el impuesto de la renta por considerarse un impues-
to a cuenta. Es decir, este mismo tratamiente debe <tTener
cualguier aportacidén que un individuc haga a un fcndo d=
pensiones para costearse su jubilacidn, y, si acaso, debe-
rian establecerse uncs limites, pero tratando de que fueran
realistas y pudieran permitir que cada perscna puciera
liegar a contratar el fonde de pensiones o la pensidn que

necesita.

En la medida en que se acepte con generosidad este princi-
pioc de que las aportaciones a un fondo de pensiones sean
deducibles en el impuesto sobre la renta, se desarrollaréan
en Espafia los Fondos de Pensiones, si no, por mucha legisla-
cidn que se dicte al respecto y por mucho interés que se
tomen diversas instituciones en el tema, nos quedaremos con

unos feondos canijos y sin desarrollo.
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La adecuada gestidn de los fondos en nuestra opinidn exigs

loes siguientes requisitos:

- Profesionalidad en las inversiones.

.~ Profesionalidad técnica.

- Comercizlizacién adecuada.

- Recargos o gastos de gestidn aceptables.

- Seriedad en los planteamientos y proyecciones que se
hagan sobre los fondos de pensiones para su comercializa-
cién,

Un fonde de pensicones no dejas de ser en definitiva una
alternativa de ahorro para las persconas gue van a partici-
par en él y, por tanto, tiene gue preducir unos rendimien-
toes financieros adecuades y acordes con otras instituciones
de inversidn colectiva. Por eso es imprescindible que exis-
ta una gestidén prcfesional de inversiones muy competen:é en
cualquier institucidén que  gquiera trabajar en el sector de
pensiones. Por supuesto que esta capacidad de gestidén yz s=
le reconoce a la Banca y otras instiftucicnes de inversiodn
colectiva comec pueden ser los Fondos de Inversidn Mobilis-
ria, pero también cualquier sociedad importante de segurcs
de vida cuenta con la infraestructura necesaria para coder
invertir y gesticnar adecuadamente los fondos de pensiznes
que administre. Precisamente voy a c¢itar una anécdotz cue
ilustra el tema, porgue eéen uné reunidn schre inversiin
colectiva c¢elebrada recientsmente, recuerde gque alguisn,
suponge que del sector de fondos de inversidn, ponia en
duda 1la capacidad de una sociedad de seguros para poder
invertir o gestionar los fondos de pensiones adecuadamente;
yo al respecto sé6lo citaria un dato, y es que una sociedad
de seguros, por ejemplo, cuyo nombre no Qquierc decir, ya
que es la nuestra, estd administrando en estos momentcs a
través de sus reservas la cantidad de 8.452 millones d=
pesetas, lo gque nos sitka entre las primeras entidades
inversoras del pails, y el primer fondo de inversiones ce
Espafia administrabaz a la misma fecha un patrimenio de 2.689
miliones de pesetas, siendoc el patrimonio total administra-
do por los 23 fondos de inversién existentes en el pais de
17,000 millones. Suponge que nadie cudsra
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de que para administrar 8.000 millcones de pesetas, cifra
que por otra parte sigue c¢reciende a un ritmec muy altc, =es
imprescindible contar con un departamento y un servicio ce
inversiones absolutamente preofesicnal, y qQue las compafiias
de seguros estamoP en tan buena situacidn para poder pres-
tar este servicio como cualqguier otra institucidn financie-
ra. )

En cuante a la profesiconalidad técnica, agui si que nos
parece que la balanza se inclina absolutamente del lado de
"los aseguradores, porgue los calculos que puede exigir un
fendo de pensiones, y mas si juega con las posibilidades de
supervivencia y cualguier otro tipe de prestaciones en casc
de viudedad, orfandad, etc. necesitard imprescindiblemente
del asesoramiento y la gestidn de un actuarioc de segurocs v,
por tanto, otras instituciones que participen en el sector
de fondos de pensiones tendran que contratar a estas perso-

nas, de las gque ya dispone la institucidn aseguradora.

Un tema muy importante es g1 de 1le¢s recargos ¢ costos ceon
gue vayan a trabajar las entidades gestoras de los Fendes

de Pensiocones.

En Espafia los aseguradeores estamos acostumbrados & tratajar
a unos costos altos y a comercializar los seguros pagando
también unas comisiones importantes, gue contribuyen & que
esbs gastos de gestidn sean tan elevados. Por ctra parte,
las instituciones que hasta ahora han participado en la
inversién colectiva, como los fondos de inversién mobilia-
ria, han idec también a unos costos ¢ gravémenes para 1los
participes que nos parecen exagerados y sobre los cuales nc
es pqsible montar de forma adecuada una institucidn colec-
tiva de 1inversiones. No se puede pretender que el que
participe en un fondo de inversién o en un fondo de
pensiones pague al afio un 3% & un 4% de los beneficios gue

genere su dinero para la entidad que gestione el fondo.
Por eso, es por lo gue debemos de ser muy conscientes al

proyectar los fondos de pensiones que se creen en Espafia
para hacerlo de manera que los costos de gestidn y adminis-
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6sto no sea suficiente y deberia de haber en esta Ley o en
su Reglamento una regulacidén mas amplia de la coferta en
cuanto a los fondes de pensiones y de la infeormacidn que se
haga de cara a los propics participes © hacia el mercado.

Para terminar, citaré una pequefia anécdota que va ligada al
tema tratado antericormente sobre’ comercializacidén y los
recargos o gastos de gestidn que van a aplicarse a los
fondos de pensiones. Recientemente en una reunidén scbre
estos temas se destacaba la importancia que tiene o© que
puede tener el sector de fondos de pensiones en Espania en
el futuro, que hace que desde la Administracién, donde hay
dos Ministerios interesados en el tema: el cde Hacienda y el
de Economia; hasta las instituciones financieras, donde se
encuentran la Banca, los Fondos de Inversidén, las Entidades
de Seguros, y los que pueden participar en la distribucién
de los fondos, asi como la instituciones que puedan directa
o indirectamente beneficiarse de alguna manera; la propia
Bolsa, las empresas que participan en la misma -que induda-
biemente pueden tener unos nuevos clientes muy importan-
tes-, le¢s agentes de seguros, ete., etc. ¥y, entonces, uno
de 1los participantes, al o¢ir estos comentariocs, hizo la
siguiente reflexibén: !Caray cuanta gente quiere vivir de
ésto!l.

No caigamos en la trampa de querer aprovechar demasiado la
gallina y no dejemos que se desarrolle.

Madrid Junio de 1.3881



