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El articulo 41 de la Constitucion define el sistema de protecciéon social mediante 3
pilares. El primero de ellos es la Seguridad Social publica; el segundo, los sistemas
profesionales de prevision social complementaria (PSC) colectivos y voluntarios; el
tercero, los sistemas privados de PSC individual.

La Seguridad Social ptblica recoge prestaciones tanto contributivas como no contri-
butivas. Las prestaciones contributivas se nutren de las cotizaciones de los trabajado-
res activos actuales, mientras que las no contributivas lo hacen con cargo aimpuestos!.
La Seguridad Social funciona mediante un sistema de reparto y no existe una equiva-
lencia exacta entre lo cotizado en la época de activo y lo percibido finalmente. Esto se
debe, entre otras cuestiones, a su funcién redistributiva intergeneracional e intragene-
racional. Por la primera de ellas, los activos distribuyen parte de su salario a los pasi-
vos, mientras que por la segunda parte de esa distribucion favorece a los pensionistas
con menores ingresos frente a los de mayores ingresos. Esta es una de las caracteristi-
cas fundamentales que justifican la defensa del sistema.

Las pensiones ptblicas, no obstante, no alcanzan al 100% del dltimo salario que perci-
ben los trabajadores en su fase de activo. En la actualidad, el ratio entre pensiones nue-
vas y salario medio se sittia en torno a un 75-80%, por lo que existe un amplio margen
para una mejora del nivel de vida tras la jubilacién o cualquier contingencia de riesgo
(invalidez, fallecimiento, dependencia). Para esta funcioén, el legislador estructura dos
sistemas, la PSC colectiva —2° Pilar-y la PSC individual -3¢* Pilar—.

En ese marco es en el que se produce un consenso amplio en torno a la necesidad de
desarrollar un sistema de pensiones complementarias que tienda a generalizarse entre la
poblacién. Ese consenso se plasmoé en el Pacto de Toledo, en los sucesivos acuerdos obte-
nidos en el marco del Didlogo Social y en cuantas declaraciones ptiblicas se han acordado en
el &mbito de los partidos politicos parlamentarios o entre el Gobierno y los agentes sociales.
La dltima, la Declaracién de 29 de julio de 2008 suscrita por el presidente del Gobierno,
CEOE, CEPYME, CCOO y UGT, que abre el proceso de Dialogo Social para esta legislatura.

Son variadas las razones de esta apuesta por esta forma de salario diferido y del ele-
vado consenso que recoge:

¢ Constituye una via de incremento salarial no inflacionista, puesto que no se dirige a
financiar consumo inmediato. En el &mbito de las Administraciones publicas, permite
desde 2004 superar los topes de incremento salarial previstos en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado al habilitar un incremento adicional por esta via, rompiendola ten-
dencia dominante en afios precedentes, que no debe ser eliminado en el futuro.

¢ Permite generar ahorroiliquido que debe dirigirse a la inversién y, con ello, finan-
ciar proyectos empresariales y politicas publicas mediante la adquisicion de titu-

1 No obstante, todavia parte de ellas se hacen con cargo a las cotizaciones de activos.
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los de renta variable o renta fija, ptblica o privada, entre otras alternativas de
inversion.

* Mejora el poder adquisitivo de los pensionistas, elevando la capacidad de compra
de un segmento creciente de la poblacién, incrementando la demanda interna, con
las consecuencias positivas que ello tiene para el empleo y los salarios de los traba-
jadores en activo.

Es decir, la existencia y generalizacién de los sistemas de pensiones complementarias
cumplirfan funciones como estabilizador, dinamizador econdémico e instrumento de
mejora del poder adquisitivo de los pensionistas que merecen ser fomentadas. Por esa
funcién social, los sistemas de pensiones complementarias de empleo vienen siendo
incentivados con fuerza, tanto a través de deducciones fiscales a empresas y trabaja-
dores como mediante reducciones en las cotizaciones sociales sobre las cantidades
aportadas a los mismos.

Sin embargo, a diferencia del sistema de pensiones ptiblicas que se resefiaban mas
arriba, instrumentados a través de un modelo de reparto, los sistemas complementa-
rios lo hacen a través de sistemas privados de capitalizacion individual.

Como consecuencia de ello y de la normativa que los regula, que obliga a valorar dia-
riamente a precio de mercado activos iliquidos que pueden mantenerse hasta su ven-
cimiento, estdn sujetos en su evolucién y valoracién a las incertidumbres de los mer-
cados financieros. Esta situacion condiciona la propia politica de inversién de los fon-
dos de pensiones haciéndolos més sensibles y vulnerables a las situaciones coyuntu-
rales de los mercados financieros.

En estos momentos de crisis financiera y econdmica, los fondos de pensiones estan
sufriendo la misma con intensidad.

La presion de las rentabilidades negativas, que son en 2008 generalizadas, ha hecho
que algunas personas se pregunten sobre la conveniencia de mantener la apuesta por
las pensiones complementarias ante la mayor presién y responsabilidad que pueden
sentir los protagonistas de estos instrumentos de ahorro-prevision —-miembros de
comisiones de control; responsables empresariales y sindicales de negociacion colec-
tiva...—.

Aello ayudala existencia de conductas incoherentes como la mantenida en 2008 por el
Ministerio de Administraciones Publicas en la Mesa General de la Funcién Publica,
cuando ha exploradola posibilidad de eliminar la previsién de incrementar un 0,5% la
masa salarial con cardcter finalista para establecer sistemas de prevision social com-
plementaria, llevando a incremento del salario directo en 2008 esa cuantia. Con ello
pretendia apartarse del acuerdo alcanzado en noviembre de 2002 en esa misma Mesa
General, que dio lugar a la promocién del Plan de Pensiones de los Trabajadores de la
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Administraciéon General del Estado y, por extension, habilit6 la progresiva extension
de estos sistemas entre los 2.700.000 empleados publicos.

La importancia de este hecho es notoria si tenemos en cuenta, en primer lugar, que la
desaparicion de la habilitacion presupuestaria no afecta tinicamente a la Administra-
cién General del Estado, mas de 500.000 trabajadores, sino al conjunto de los emplea-
dos publicos (los citados 2.700.000). Una marcha atrds en esta materia supondria un
duro golpe para el desarrollo de los sistemas de pensiones complementarias en un sec-
tor, el de empleo ptiblico, en el que se estan promoviendo la mayor parte de los nuevos
planes de pensiones en los tltimos afios. En segundo lugar, desviar en 2008 el 0,5% a
incremento directo supone buscar una foto mas amable en este afio, perono garantiza
que ese incremento adicional se mantenga en afos sucesivos. Suprimir el 0,5% de
forma directa como contribucién empresarial a sistemas complementarios es clara-
mente mas dificil y permite presionar para elevar esta cifra contribuyendo a construir
estos sistemas con cuantias individuales méas acordes con el objetivo final de obtener
cuantias significativas que complementen las pensiones ptblicas.

Afortunadamente, la oposicién del Ministerio de Economia a este proceder oportu-
nista y la falta de aceptacion de las organizaciones sindicales han impedido que la pro-
puesta prosperara.

Sin embargo, el conjunto de argumentos expuestos en las dos primeras paginas de este
trabajo mantienen intacta su validez en periodos de recesién econémica, incluso con
mas motivo en esas coyunturas de especial dificultad.

Lasrentabilidadesnegativas son, comosehadicho, unasituacién coyuntural queimpacta
demanera generalizada enlos fondos de pensiones de empleo en Espafa. Ciertamente lo
hacen en menor medida que en los fondos de pensiones de otros paises, como conse-
cuencia de las carteras mas conservadoras que, con caracter general, tienen en Espana.

Estas rentabilidades negativas son consecuencia fundamentalmente de la evolucién
de los mercados, pero no exclusivamente. Como se ha anticipado, otros factores influ-
yen también en este hecho: en primer lugar, y con importancia destacada, la ejecucion
dela politica de inversioén de cada fondo que realizan las distintas entidades gestoras;
ensegundolugar, la propia definicién dela politica de inversién que realiza cada comi-
sién de control; por ultimo, con fuerte impacto habitualmente, y especialmente este
ano, lasexigenciaslegales en materia de criterios de valoracion delos activos en los que
invierten los fondos.

Por otra parte, a los fondos de pensiones en Espaia se les exige con caracter general la
utilizacion de técnicas de valoracion diaria de sus activos, a precio de mercado. Esto
significa valorar la cartera en la que estdn invertidos como si fuese a ser vendida en el
dia, a diferencia de lo que se permite a las entidades financieras o aseguradoras, inclui-
das las mutualidades de previsién social, que pueden diferenciar sus carteras propias
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de inversion entre valores en negociacion, que han de valorar diariamente, y cartera a
vencimiento, que por ese cardcter pueden valorar utilizando la TIR de la inversién y
mantenerse con ello al margen de los avatares coyunturales del mercado.

Para que entendamos el alcance de este asunto, debemos tener en cuenta que en 2008
no sélo se estdn comportando mal los mercados de renta variable, las bolsas. Tampoco
han aportado hasta ahora rentabilidades positivas los mercados de renta fija, cuya
valoracién diaria estd vinculada a otros factores (evolucién de los tipos de interés,
rating de los emisores...). Las carteras de los fondos de pensiones espafoles tienen
fuertes posiciones en renta fija que, en muchos casos, pueden tener una TIR media de
un 4 o un 5%y, sin embargo, la exigencia de valoracién diaria a precio de mercado en
el dia, unido a la pérdida de credibilidad de las agencias de rating, la opacidad que
estdn mostrando los mercados en cuanto a la situacién real de las companias y la re-
sistencia a bajada de tipos que ha mantenido el BCE durante la mayor parte del afio,
han hecho que, al menos hasta primeros de noviembre, esas carteras de renta fija no
han servido para paliar las fuertes pérdidas de los mercados de renta variable.

Las organizaciones sindicales venimos defendiendo desde hace afios que se permita a
los planes de pensiones de empleo utilizar criterios de valoracién a vencimiento de una
parte de su cartera de renta fija, tal y como se permite a entidades financieras, asegu-
radoras y mutualidades de prevision social. Con ello, pretendemos reducir el impacto
en los derechos consolidados de los trabajadores de la volatilidad de los mercados.
Esta medida sélo afectaria a los sistemas de empleo, iliquidos por naturaleza y con
capacidad de movilizacién limitada o inexistente, no pudiendo extenderse a los siste-
mas de ahorro individual, precisamente porque al ser movilizables libremente no son
compatibles con estos métodos de valoraciéon de activos.

Estas demandas sindicales han sido desatendidas sistematicamente pese a que se llegd
aincorporar en 2004, en el Reglamento de Planes de Pensiones, una previsién de desa-
rrollo de estos sistemas mediante orden ministerial. Esa orden, sin embargo, no se ha
producido hasta la fecha.

Esta posicion reticente resulta menos defendible hoy, cuando se ha puesto en cues-
tion el sistema de valoraciéon de activos con caracter general. De hecho, como medida
adicional de apoyo a las entidades financieras, la Comisién Europea ha promovido
una reforma contable para permitirles valorar toda su cartera propia con criterios de
cartera a vencimiento.

Por ello, en el marco de las medidas legislativas que se nos anuncian para esta legisla-
tura, es un momento adecuado para volver a abordar esta cuestion.

Cambiando de argumento, los sistemas de pensiones complementarias son sistemas
de ahorro a medio y largo plazo con absoluta flexibilidad para determinar la forma de
cobro de las prestaciones.
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Estos son también factores de importancia para relativizar la gravedad de situaciones
como las actuales. El plazo medio en el que tiene que acumular rendimientos un tra-
bajador en un plan de pensiones puede extenderse durante dos, tres o cuatro décadas.
Sitenemos en cuenta que a ello puede sumarse el periodo de percepcién de prestacio-
nes (otros quince afios en media), el horizonte temporal es muy amplio. En periodos
tan dilatados se van a producir con seguridad periodos de crisis en los mercados finan-
cieros, pero lo relevante es la rentabilidad acumulada y ésta en periodos prolongados
es positiva, como podemos ver en el Anexo de este documento de manera maés con-
creta.

El problema se presenta cuando una crisis como la actual coincide con que el trabaja-
dor llega al momento de producirse la contingencia cubierta. Por ejemplo, para quien
se jubile este afo.

En los sistemas de prestacién definida esto no constituye una dificultad para el bene-
ficiario. El trabajador cobra las cuantias comprometidas y, generalmente, la empresa
asume el coste necesario para ello. Sin embargo, la mayoria de los planes de pensiones
de empleo se instrumentan a través de la modalidad de aportacion definida para la
jubilaciény, porello, el riesgo recae directamente sobre la prestacion a percibir, es decir,
sobre el trabajador.

Aquiadquiere importancia la capacidad de decisién individual sobre la forma de
cobro de las prestaciones. Los planes de empleo suelen dejar en manos del tra-
bajador la decisiéon de cémo percibir la prestacién, en forma de capital, renta,
mixta (combinacién de las anteriores) o en forma de pagos sin periodicidad regu-
lar. Todas ellas pueden ser inmediatas o diferidas. Las rentas pueden ser asegu-
radas o no; vitalicias o temporales; actuariales o financieras. Ademas, sila moda-
lidad lo permite, puede modificar la forma de cobro durante el periodo de per-
cepcion.

Es decir, el trabajador, bien asesorado, tiene en su mano elegir una forma de cobro de
las prestaciones que actiie como medida anticiclica y modificarla sobre la marcha,
incluso si se ve afectado por un escenario tan negativo como el actual.

Otra alternativa parala negociacion colectiva y las comisiones de control de los planes
de pensiones de empleo es la de actuar sobre la definicién de la modalidad de los pla-
nes de pensiones. Si bien la resistencia empresarial hace dificil transformar los actua-
les planes a otros de prestacion definida, puede valorarse la definicién de sistemas
mixtos (aportacion definida para la empresa y prestacion definida para los trabajado-
res). Estos sistemas requieren para su implantacion la dotacién de un margen de sol-
vencia que puede financiarse por diversas vias (contribuciones empresariales; una
parte de la rentabilidad positiva futura; con una parte del derecho consolidado que
cada trabajador tenga acreditado). Su virtud bésica es la de mutualizar el riesgo entre
los participes y beneficiarios reduciendo el riesgo individual asociado a quela fecha de
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inicio del cobro de prestaciones coincida con una mala situacién de los mercados de
capitales.

Ciertamente, los parrafos anteriores no evitan la fuerte preocupacion actual sobre las
rentabilidades negativas de los fondos pero, sin duda, son herramientas que los miem-
bros de las comisiones de control, las secciones sindicales y, en definitiva, los trabaja-
dores debemos manejar con soltura para situar la situacién actual en su justa dimen-
sion.

A continuacién se incorpora un ANEXO que, en realidad, constituye un soporte de las
ideas y comentarios que contienen estas paginas. Su lectura detenida ofrece una inte-
resante aproximacion, técnicamente rigurosa y didéctica, al funcionamiento del sis-
tema de planes de pensiones de empleo (aportaciones, prestaciones, anélisis de flujos
de entradas y salidas, caracteristicas del colectivo). Aborda las cuestiones basicas a
considerar para construir una cartera de inversiéon adecuadamente diversificada, su
seguimiento, criterios de valoracion...

No obstante, anticipamos algunas de las conclusiones basicas de este trabajo:

* Laapuesta estratégica de los partidos politicos y los interlocutores sociales (organi-
zaciones empresariales y sindicales) por el desarrollo de los sistemas de pensiones
complementarias estd plenamente en vigor, sin que sea cuestionada porla actual cri-
sis financiera.

* Las comisiones de control pueden adoptar diferentes estrategias de inversiéon: mas
0 menos agresivas; técnicas de aseguramiento, bien directo bien a través de instru-
mentos derivados, que a cambio de un coste econémico que consume parte del ren-
dimiento esperado, garantizan rentabilidades minimas o cubren la cartera ante pér-
didas excesivas...

¢ No obstante, la tinica forma conocida de garantizar a medio y largo plazo rentabili-
dades reales positivas, es decir, superiores a la inflacién, es asumiendo riesgos razo-
nables en las inversiones, minorando los mismos a través de: un adecuado control
de riesgos, diversificacién suficiente de inversiones...

¢ Lamodalidad de los planes de pensiones de empleo determina el impacto coyun-
tural de estas crisis sobrelos mismos. En Espafia, al ser mayoritariamente un sistema
de Aportacion Definida, el impacto para los trabajadores es mayor. El desarrollo de
sistemas hibridos o mixtos, que combinen la aportacion definida de las empresas
con prestaciones definidas para los trabajadores a través de sistemas de mutualiza-
cién delriesgo, pueden ayudar a dar mayor estabilidad. No obstante, estos sistemas
han presentado hasta ahora dificultades de implantacion que han impedido un
desarrollo mayor de los mismos. Por otra parte, su puesta en marcha debe hacerse
en momentos de ciclo alcista en los mercados financieros.
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¢ Elcobro de prestaciones en forma de renta, aumentando el periodo de construccién
y exposicion a la evolucién de los mercados de las pensiones complementarias,
favorece la estabilidad del sistema y contribuye a relativizar la importancia de los
periodos de rentabilidad baja o negativa.

® Perspectivas de modificaciones normativas a debate en esta legislatura:

O Se ha anunciado desde la Administracién la voluntad de impulsar reformas
normativas para esta legislatura (pretenden reducir las exigencias de recursos
propios en las entidades gestoras y simplificar tramites administrativos, entre
otras).

O Eldirector general de Tributos ha abierto hace unos dias la posibilidad de modi-
ficar a medio plazo el régimen de incentivos de los planes de pensiones para
fomentarlos.

O Deben abordarse modificaciones que den mayor estabilidad a los fondos de
pensiones de empleo y ayuden a generalizar estos sistemas. Entre otras:

Eleccién mediante negociacién colectiva del instrumento de exteriorizacién de
compromisos por pensiones, tanto los existentes, pendientes atin de exteriori-
zar, como los de nueva creacion.

Desarrollo normativo de la posibilidad de utilizar procedimientos de valora-
cién de activos en los fondos de pensiones de empleo, distintos del de valor
diario de realizacién.

Recuperar la diferenciaciéon entre los limites de aportaciones a sistemas de
empleo e individuales y excluir el coste de las contingencias de riesgos del
limite aplicable a los sistemas de empleo.

Los incentivos y formulas de fomento deben concentrarse en los sistemas de
empleo y, especialmente, en el desarrollo de la prevision social complementa-
ria en las pymes.

Estudiar las alternativas para fomentar el cobro de prestaciones en forma de
renta, frente al sesgo actual, ya limitado, en favor de las prestaciones en forma
de capital.

Estudiar la posibilidad de facilitar el transito de derechos econémicos de
seguros colectivos con imputacidn fiscal previa a los trabajadores a planes
de pensiones de empleo, cuando asi se acuerde en sede de negociaciéon
colectiva.






ANEXO0

FUNCIONAMIENTO Y ALTERNATIVAS DE LOS SISTEMAS
COMPLEMENTARIOS DE PENSIONES
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La PSC consiste en el ahorro de parte del salario, reservandolo para el momento que
sea necesario, bien por contingencias de riesgos —incapacidad o fallecimiento— o para
la jubilacién. En este caso, por tanto, no se producen efectos redistributivos entre el
colectivo.

Enunsistema de capitalizacion individual, tal como esla PSC y concretamente los planes
y fondos de pensiones del sistema de empleo de la modalidad de aportacion definida, el
participe ira reservando dentro de un fondo parte de su salario (aportaciones y/o con-
tribuciones empresariales) generando una masa de ahorro (derechos consolidados). El
volumen de dichos derechos serd consecuencia de dos variables, el volumen de las
aportaciones y la rentabilidad neta de gastos obtenida por las mismas. Llegada la jubila-
cién (o acaecida alguna contingencia de riesgo) cesaran las aportaciones y el participe
empezard a cobrar parte de ese ahorro a fin de obtener, junto a la pensién ptblica que ha
de ser la parte principal, un nivel de vida a la jubilacién que se aproxime en lo posible al
que mantenia en activo.

En definitiva, el trabajador durante su vida laboral estara en una fase de acumulacién
(v los flujos que generard serdn de entrada) y al acabar empezara su fase de desacu-
mulacién, durante la cual el participe ira vendiendo las participaciones acumuladas
durante la fase inicial. Un grafico 6ptimo de este proceso seria el siguiente:

Grafico 1. Flujos y derechos consolidados en funcion de la edad
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Fuente: Elaboracion propia.
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Este grafico muestra una situacion tedrica de un trabajador que empieza a acumular a
los 20 afios. Su aportacién inicial es de 10 € y esa aportacion crece al 2%. Al llegar a los
65 afos empezard a cobrar una prestacion en forma de renta financiera a 20 afios,
mediante la cual consumira la totalidad de los derechos consolidados que acumulé a
lo largo de su vida laboral. Las columnas representan esos flujos, positivos para las
aportaciones y negativos paralas prestaciones, y las cantidades estan representadas en
el eje izquierdo. Estas aportaciones se capitalizan, en este ejemplo, al 7% y van ge-
nerando los derechos consolidados —representados en linea continua-.

Dela agregacion de los flujos y derechos consolidados de los participes y beneficiarios
se obtienen los flujos y la cuenta de posiciéon del plan, respectivamente. Si la mayoria
de los miembros del plan fuesen beneficiarios, el flujo neto (entradas menos salidas)
seria de salida. No obstante, el actuario deberd tener en cuenta no sélo el afio presente,
sino estimar el comportamiento de los futuros, en funcién de variables demograficas,
basicamente la edad, y otros aspectos que puedan afectar al colectivo. Si se estima que
la empresa estd en crecimiento y puede contratar mas trabajadores, los flujos de
entrada aumentaran, mientras que sise prevé que no va a haber nuevas contrataciones
o incluso va a haber prejubilaciones o despidos, los flujos netos disminuiran o incluso
se hardn negativos. Estos aspectos justifican el andlisis del colectivo tanto en el arran-
que del plan como a lo largo de su historia.

La rentabilidad es el elemento que junto con las aportaciones definirdn el nivel de las
prestaciones, y por tanto el objetivo a fijar a la hora de disefar la politica de inversién.
Para obtener esta rentabilidad la comision de control, con la participacién y el aseso-
ramiento de la entidad gestora, definird una politica de inversion. Esta definicion de
politica de inversion establecerd una cartera estratégica de activos.

Cada activo tiene tres caracteristicas propias: rentabilidad, seguridad y liquidez. La ren-
tabilidad es el retorno que esperamos de la inversién en dicho activo en un plazo deter-
minado de tiempo. La seguridad representa la posibilidad de que la rentabilidad obte-
nida no alcance, iguale o supere la rentabilidad esperada, mientras que la liquidez
mide la capacidad del activo de ser desinvertido y por tanto ser convertido en dinero
para hacer frente a una prestacion, un traspaso o para hacer otra inversion sin sufrir
una quita. Cuanto mayor es la seguridad de un activo, menor sera la rentabilidad que
exigiré al activo; dicho de otro modo, si el riesgo de un activo —la probabilidad de que
un activo no rente lo que de él se espera— es mayor, le exigiré mas rentabilidad para
invertir en él que para un activo con menor riesgo (mayor seguridad). Igualmente, a
menor liquidez de un activo le exigiré un mayor retorno.

Larentabilidad, laseguridad y laliquidez de una cartera serdn una combinacién de las
propiedades que presenten los activos que la componen. Sin embargo, existe otra pro-
piedad de los activos, la correlacion, que modifica la seguridad de la cartera. La corre-
lacién estima la rentabilidad de un activo en relacién ala rentabilidad del otro.
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Siesta correlacion es proximaa 1, cuando larentabilidad obtenida de un activo es posi-
tiva (o negativa), la del otro activo también lo serd en el mismo sentido. Si es nula, la
rentabilidad de los dos activos sera independiente, mientras que si es cercana a -1, la
pérdida en uno de los activos podra suponer que la rentabilidad del otro es positiva y
viceversa. En este caso, si nuestra cartera estuviese compuesta por activos con correla-
ciones bajas y/o negativas, la seguridad de la cartera seria mayor que la obtenida por
la suma simple de la de los activos.

En general, hay que tener en cuenta que la suma de riesgos diferentes, sobre todo si
estan con correlaciones bajas, no incrementa el riesgo conjunto sino quelo disminuyen,
este es el valor de la diversificacion de las carteras.?

En resumen, la cartera tendra unas caracteristicas de rentabilidad, seguridad y liqui-
dez como consecuencia de las que presenten los activos que la componen y de la corre-
lacién que presenten los activos entre si. Los activos de renta variable, en general, pre-
sentaran menor seguridad y por tanto mayor rentabilidad esperada, mientras que los
activos de renta fija, al tener mayor seguridad, aportaran menos rentabilidad. Ciertos
activos alternativos, tales como la inversién inmobiliaria o en otros activos reales o en
sociedadesno cotizadas, presentaran menor liquidez y, por tanto, deberdn aportar mas
rentabilidad.

De la composicion del colectivo se estimara la capacidad de afrontar riesgos, el riesgo
asumible y las necesidades de liquidez de la cartera. A partir de éstos, se estimara la
rentabilidad a esperar, Rentabilidad Objetivo.

Hay un tema importante y adicional a tratar, el horizonte temporal de la inversion.
Efectivamente, la mayor o menor amplitud de éste nos va permitir ajustar nuestro
nivel de riesgo (de seguridad) y rentabilidad, pues en periodos largos las probabilida-
des de retornos de los activos son mds altas que para periodos mds cortos y en conse-
cuencia los riesgos que se asumen.

Vamos a realizar un ejemplo muy sencillo. Volvamos al activo A, supongamos que el
resultado del activo dependiese del lanzamiento de una moneda. Si sale cara obtendré
1,21 euros; si sale cruz, 0,93.

2 Supongamos que mi cartera tiene dos titulos A y B. Vamos a considerar que al final del ejercicio solamente hay dos

posibilidades, que el activo (tanto el A como el B) haya ganado un 21% o que haya perdido un 7%. La eleccién de
estas cifras es aleatoria, podemos hacer el mismo ejercicio con cualesquiera otras si bien hemos elegido cifras que
dan como resultado rentabilidades positivas, que es la experiencia contrastada de los mercados financieros en el
medio y largo plazo.
La rentabilidad esperada del activo es un 7% (la media entre ambas) y la de la cartera también (la rentabilidad
media de los activos). Supongamos, sin embargo, que cuando el activo A gana un 21%, el activo B pierde un 7%y
viceversa. En ese caso, independientemente delo que ocurra, larentabilidad de la cartera es cierta (el 7%) y la segu-
ridad serd absoluta. Alinicio del ejercicio tendré 1 unidad monetaria en cada activo, cuando cierre el ejercicio ten-
dré 1,21y 0,93 en uno y otro activo, respectivamente, por lo que en total 2,14, habiendo ganado un 7%.
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Grafico 2. Resultados en funcion del resultado del lanzamiento de monedas

o

Fuente: Elaboracion propia.

Se reinvierte lo obtenido; si se repite cara, obtendré 1,46 euros (1,21*1.21), si se repite
la cruz, el resultado sera 0,86 (0,93*0,93). Si se alternasen la cara y la cruz, el resultado
seria 1,12 euros (1,21*0,93 o 0,93*1,21). Como es evidente, la probabilidad de que
salga cara o cruz es en ambos casos 50%. La rentabilidad media anualizada esperada
es un 7%.

A partir de lo obtenido volvemos a lanzar la moneda. Los resultados posibles son cua-
tro, tres caras (un casode 8), dos caras y una cruzy viceversa (tres casos de ocho para cada
resultado) y tres cruces (un caso de 8). Los resultados serian, respectivamente, 1,77, 1,36,
1,05y 0,80 euros. La rentabilidad media anualizada esperada sigue siendo un 7%.

Enresumen, aunque la rentabilidad media no se modifica, a un afo, la probabilidad de
perder dinero es un 50%, a dos afios disminuye al 25%, a tres afios la probabilidad
queda en un 12,5%.

La conclusion de este ejemplo es que a mayor horizonte temporal, menos probabilidad
de perder. La literatura econémica clasica mide el riesgo (volatilidad) con el concepto
de desviacion tipica. Debido a ciertas caracteristicas estadisticas, la rentabilidad espe-
rada de un periodo de n afios serd, simplificando, ‘n” veces la rentabilidad esperada
anual, mientras la volatilidad, medida como desviacién tipica, del periodo solamente
se incrementaria en la raiz cuadrada de ‘'n’. La consecuencia es que la probabilidad de
rentabilidad positiva aumenta con el tiempo.

En el siguiente cuadro se muestra la rentabilidad y volatilidad media de las principa-
les clases de activos por paises y su media mundial.
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Cuadro 1. Rentabilidad media anualizada 1900-2005 (%)

Paises Dinero Bonos Acciones Inflacion
Rb3 D.T4 Rb D.T. Rb. D.T Media
Espania 6,3 (4,0 75 (10,5) 10,0 (22,0) 6,0
Alemania 45 (3,4 31 (13,4 86 (34,3 5,0
Francia 43 (2,3 72 (87 11,4 (25,0) 7,5
Reino Unido 5,0 (3,8) 54 (12,0) 9,7 (21,7) 4,0
EEUU 40 (2,8 50 (8,2 97 (199 3,0
Japon 52 (2,2 59 (14,7) 122 (29,4 7,4
Media mundial 40 (2,8 47 (8,6 89 (16,8 3,0

Fuente: Global investments returns. Yearbook 2006.

Centrandonos en la renta fija y la renta variable, observamos que sus rentabilidades
son 4,7% y 8,9%, respectivamente, mientras sus volatilidades son 8,6% y 16,8%.

Grafico 3. Distribucion de probabilidad por rentabilidad en un afio
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Fuente: Elaboracion propia.

3 Rb: Rentabilidad media anualizada.
4 D.T: Desviacion tipica.
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Este grafico muestra la probabilidad de que ocurra un hecho, siendo este hecho la
obtencion de una cierta rentabilidad. La linea més fina da la probabilidad de rentabili-
dad de los bonos, mientras que lamas gruesa lo hace delas acciones. Se observa que la
rentabilidad media de los bonos es inferior, pero que, sin embargo, su volatilidad tam-
bién lo es, por lo que se evitan escenarios draméticos.

Sinos vamos a un periodo de 10 afios, el grafico quedaria como sigue:

Grafico 4. Distribucion de probabilidad por rentabilidad media anualizada en diez afios
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Fuente: Elaboracion propia.

Comparando este gréfico con el anterior, individualmente observamos que tanto
paralarenta fija como parala variable, el rendimiento al final del periodo se acerca
mas a la media que para el caso de un afo. La comparacion entre la renta fija y la
renta variable nos aporta que, en la mayoria de casos, la rentabilidad estimada a
10 afios de la renta variable ha sido superior a la de la renta fija. Adicionalmente,
aunque no se ha incorporado al cuadro, podemos afirmar que tanto la renta fija
como la renta variable superan en una inmensa mayoria de los casos la inflacién
media, por lo que se asegura no perder la capacidad adquisitiva de esos ahorros.

En definitiva, sabemos que cuanto mayor sea el retorno esperado de una cartera mayor
serd el riesgo asumido inherente, pero que al aumentar el horizonte temporal de la
inversion, lavolatilidad anualizada —el riesgo anualizado—disminuye, por tantola dis-
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persion entre el mejor y el peor caso probable disminuye. En el siguiente grafico pode-
mos observar este fendmeno para la renta variable y para la renta fija.

Grafico 5. Distribucion de maxima y minima rentabilidad probable en funcion del plazo y tipo de activo
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Fuente: Elaboracion propia.

Esto tltimo nos lleva a dos conclusiones principales, es necesario conocer el colectivo
a fin de buscar su horizonte temporal de inversion colectivo y por tanto su cartera
6ptimay, segundo, las rentabilidades anuales en si, sin dejar de ser importantes, deben
ponerse en relacion con el horizonte total de inversion, por lo que no tiene mucho sen-
tido centrarse en un resultado de un afio concreto.

Conocido esto, los responsables de la inversién —la comisién de control y la entidad
gestora—alahora de disefiar y ejecutar la politica de inversiéon deben seguir unos prin-
cipios basicos que son rentabilidad, seguridad, diversificacién y congruencia de pla-
z0s. Los dos primeros dicen que los responsables deben buscar una rentabilidad sufi-
ciente ajustada al riesgo dispuesto a ser soportado por el colectivo. El tercero responde
al concepto bésico de no poner todos los huevos en la misma cesta. El cuarto principio
dice que a la hora de invertir debemos ser conscientes de cudndo vamos a necesitar el
dinero.

El disefio y el control de la ejecucion de la politica de inversiones constituyen una de
las funciones principales de cualquier comisién de control. Atin estando atribuida la
funcién de la gestion y ejecucion de las inversiones en la entidad gestora, la comisién
de control tiene una importante funcién de supervisién. Igualmente, la funcién de
disefio de la politica de inversién no es algo que se ejercite al comienzo del plan y sea
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intocable, sino que periédicamente debe ser revisada, en funcién del cumplimiento de
las expectativas de rentabilidad respecto del objetivo y /o dela evolucién del colectivo.

El punto de partida es, por tanto, conocer la estructura del colectivo con el objetivo de
obtener ese horizonte 6ptimo de inversion y la expectativa de flujos. Un colectivo con
un importante porcentaje de participes cercanos a la jubilacién y/o de beneficiarios
cobrando ya la prestacion supondrd unas expectativas de flujos de salidas importan-
tes que pueden impedir algunas inversiones iliquidas o con niveles de riesgo altos en
el corto plazo. Este es uno de los puntos que deben ser analizados por el revisor actua-
rial-financiero, estimar los flujos de salidas por pago de prestaciones y movilizaciones
aotros planes y los de entradas, por aportaciones y traspasos procedentes de otros pla-
nes, a fin de estimar las necesidades de liquidez.

Igualmente, mediante el conocimiento de la estructura del colectivo, la comisién de
control estimaré la capacidad de asumir riesgos por parte del mismo. Por tanto, una
modificaciéon importante del colectivo debe llevar a estudiar si la actual estructura de
cartera es Optima para nuestro plan. En caso de que no sea correcta, si el plan estd en un
fondo uniplan deberd modificar la politica de inversién. Si estuviera en un fondo mul-
tiplan debera buscar un nuevo fondo con la politica de inversién més acorde.

Enresumen, la comision de control con el apoyo de la entidad gestora deberd planificar la
politica de inversion partiendo de un andlisis del colectivo. A partir de este punto se esti-
mard la rentabilidad objetivo y el riesgo asumible. Para obtener esta rentabilidad se dise-
harauna cartera estratégica. Alahora de estudiar la rentabilidad obtenida habra que tener
encuenta quelos mercadosnoson eficientes a corto plazo, porlo quelarentabilidad, espe-
cialmente de la renta variable, varia enormemente de afio en afio. No obstante, cuando se
alarga el periodo de analisis, la variacion relativa disminuye con fuerza, por lo que la pro-
babilidad de no conseguir el objetivo de inversién disminuye en un gran porcentaje sila
politica deinversion esta bien hecha. Mas importante que unarentabilidad negativa pun-
tual de uno o dos afos es que la rentabilidad obtenida sea sistematicamente inferior a la
de su indice de referencia. Por otro lado, el revisor deberé verificar si el objetivo de renta-
bilidad es obtenible mediante la cartera estratégica y, en caso contrario, la comisién de
control debera modificar el objetivo de inversion y /o la cartera estratégica.

La cartera media de los fondos de pensiones espafioles tiene un 24% de su patrimonio
invertido en renta variable. Suponiendo que no hubiese efecto diversificacién (corre-
lacion positiva maxima, es decir 1°) y que el resto de la cartera fuese renta fija, en el
plazo de un afio, la rentabilidad media esperada seria un 5,7%, mientras que la volati-
lidad seria 10,58% En el 95% de los casos larentabilidad se situard dentro de unos inter-
valos cuyos extremos son la rentabilidad media +/- 2 veces la volatilidad, es decir -

5 Con correlacién 0, el intervalo de rentabilidades a 1 y 10 afios queda en (-9,65% y 21,07%) y (0,85%, 10,57%), res-
pectivamente, mientras que con correlacion negativa,-1,1os datos serfan respectivamente (0,7%y 10,72%) y (4,12%
y 7,29%). Esto sirve para reforzar la necesidad de buscar la diversificacién en nuestra cartera.
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15,42% y 26,84%. Esto quiere decir que en el largo plazo habra afos de rentabilidades
negativas e incluso muy negativas, con desviaciones frente al objetivo (IPC+2%, por
lo general) muy importantes. Atin asi, y teniendo en cuenta que se trata de una inver-
sién a largo plazo, estos datos no nos deben hacer caer en el pesimismo ni en cambios
estratégicos en las politicas de inversion, aunque tampoco en la inactividad. A largo
plazo (10 anos, por ejemplo), ese intervalo se situara entre el -0,98% y el 12,39% de ren-
tabilidad media anualizada en el 95%.

Otro asunto es la necesidad de aumentar la transparencia de los mercados financieros y
de depurar responsabilidades. El comportamiento codicioso de los gestores y directivos
demuchas entidades financieras, mas preocupados por susbonos anuales que en el desa-
rrollo a largo plazo de la entidad; la actividad, como minimo negligente, de las agencias
de calificacion crediticia, empresas dedicadas a comprobar la solvencia de aquellas enti-
dadesfinancieras ylaactitud poco cautelosa delos responsables de algunas agencias esta-
tales, en especial estadounidenses y britanicas, han generado una crisis financiera severa,
que no solamente esta influyendo ya en el ciudadano de a pie, sino que ademas sele hace
participe delas pérdidas que dichas actuaciones han generado.

Todo ello configura un serio problema estructural que exige reformular las reglas de
juego para evitar situaciones como la actual. En este sentido se ha pronunciado el
movimiento sindical internacional a través de la “Declaraciéon de Washington de la
Agrupacion Global Unions”, aprobada a primeros de noviembre de 2008 y en la que,
entre otras cuestiones propuestas paralas reunionesiniciadas porlosjefes de Gobierno
de las principales naciones del mundo, se propugnan las siguientes cuestiones:

* Recortes coordinados de los tipos de interés.
¢ Programas de inversion en infraestructuras.

* Nuevo paquete de medidas sostenibles que creen puestos de trabajo a través del
desarrollo de energias alternativas, ahorro y conservacion de la energia.

* Medidas fiscales y de gasto ptblico para respaldar el poder adquisitivo de las ren-
tas medias y bajas.

* Presupuestos de ayuda al desarrollo de los paises menos desarrollados.

* Regulaciéon adecuada de las instituciones financieras, con supervisiéon publica
reforzada, rendicién de cuentas de bancos centrales, requisitos sobre activos antici-
clicos, reglamentacién de fondos de cobertura, reforma y control de la remunera-
cién de los ejecutivos y reparto de beneficios de las empresas, reforma de la indus-
tria de evaluacion crediticia, el fin de los paraisos fiscales, la fiscalidad de las tran-
sacciones financieras internacionales, la proteccién de los consumidores.

¢ Establecer unanueva estructura de gobernanza econémica parala economia global,
con participacién del movimiento sindical en su elaboracién. Este nuevo sistema
debe abordar la crisis de justicia distributiva que estd destruyendo la economia
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mundial, garantizando un crecimiento mas equilibrado entre las regiones econémi-
cas mundiales, dentro de cada pais, entre capital y trabajo, entre los distintos nive-
les de renta y entre hombres y mujeres.

Estas cuestiones deben abordarse, con participacion del movimiento sindical internacional,
maés alld dela reunién del G20 en Washington el 15y 16 de noviembre de 2008, ampliandose
atodos los niveles —-G7, G8, Europa, OCDE e instituciones financieras internacionales— para
evitar la arbitrariedad reguladora y garantizar el alcance mundial de la nueva arquitectura.

A efectos de este trabajo, conviene resenar que entre las medidas concretas propuestas
en este importante pronunciamiento del movimiento sindical internacional destaca la
de reforzar la funcién social de los planes de pensiones para ofrecer una jubilacién
digna, tanto en la financiacion de las pensiones como en las normativas de inversion.

Por otra parte, hay que recordar que desde CCOO propugnamos participar activamente a
través delos distintos procedimientos posibles en las empresas en que seinvierte. Uno delos
puntos que hemos criticado es la remuneracién excesiva de los directivos. Aun asi, es nece-
sario ir aumentando esta tendencia con el objetivo de influir en el gobierno de las empresas
y por tanto mejorar las condiciones laborales de sus trabajadores.

Volviendo al objeto inmediato de este trabajo, finalmente hay que explicar que el ahorro
de toda una vida laboral puede ser més eficiente utilizado alo largo de toda la vida pos-
laboral, en lugar de consumirlo nada més llegar a la jubilacion. El sistema actual que per-
mitia reducirse un 40% en caso de cobro en forma de capital sesg6 la decisién de los
beneficiarios que optaron por el cobro en dicha forma por razones fiscales desatendiendo
razones financieras. Una vez eliminado este sesgo, si bien los efectos de esta eliminacion se
irdn percibiendo al cabo de los afios, es conveniente informar a los participes y beneficiarios
delas ventajas de ejercer su derecho al cobro de prestaciones en forma de renta financiera, o
actuarial si se quiere mds seguridad, pero con férmulas de preservacion del capital inicial,
por ejemplo, ya que es un estabilizador contra los ciclos econémicos y financieros.

Sabemos que, histéricamente, a pesar de todas las crisis en las cuales la rentabilidad de
los activos ha sido negativa o muy negativa, el sistema de PSC ha cumplido su funcién,
permitiendo al participe ahorrar para su jubilacién, salvo cuando el sistema ha sido
viciado, imponiendo una fiscalidad que prima el cobro en una vez y no en el conjunto
dela vida poslaboral, y aun en este caso, lo ha hecho en la mayoria de las ocasiones.

Para refrendar esta tiltima afirmacién podemos apoyarnos en un estudio realizado porel
Area Confederal de Planes y Fondos de Pensiones de CCOO. El estudio se realiza a partir
de datos reales de rentabilidad de dos fondos de inversiones britdnicos —uno de renta fija
y otro de renta variable -y de la inflacién britdnica desde 1899 hasta 2004. A partir de alli
se analiza la prestacion que hubiese obtenido cada persona que, incorpordndose al sis-
tema en cada afio del periodo analizado, hubiese invertido, a partir delos 30 afios deedad,
el 5% de su salario anual en un fondo 30% renta variable y 70% renta fija (media aproxi-
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mada delas carteras defondos de pensiones deempleo espafioles). Lajubilacién se estima
alos 65 anos. El siguiente grafico muestra un ejemplo de las prestaciones, en nimero de
salarios, que habrian obtenido los participes de dicho fondo.

Grafico 6. Nimero de salarios de prestacion en funcion del afio de jubilacién y forma de cobro

| — — - Capital e Renta |

Nimero salarios

Periodo cobro

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de este grafico podemos sacar dos consecuencias. La primera es la mayor esta-
bilidad del cobro en forma de renta respecto al cobro en forma de capital. La segunda es
que en todos los afnos la prestacion obtenida es superior a las aportaciones realizadas
aun teniendo en cuenta la inflacién. El estudio suponia que el participe empezaba a
aportar con 30 afos, porlo queal final de su carrera laboral aportaba 1,75 salarios anua-
les. La prestacién media fue de 4 salarios con un minimo 2,39 salarios y un maximo de
8. Mientras que en caso de forma de capital, la media fue inferior, 3° salarios (yaqueel
fondo seguia rentando) y el minimo se situd por debajo de esos 1,75 salarios que supo-
nen el mero mantenimiento del poder adquisitivo de nuestros ahorros.”

6 Lamedia es inferior, ya que en el caso de cobro en forma de renta los derechos consolidados permanecen inverti-
dosy por tanto rentando. Se podia argumentar que en el caso de cobro en forma de capital esto también se podria
hacer via fondo de inversioén. Sobre estos tltimos dos puntos: recordar la menor comisién que cobran los planes
de empleo y, en segundo lugar, que si se mantiene el tipo de inversion, el participe ha roto con ese punto de corte,
porlo quelavolatilidad dela prestacién alos 65 aios ya deja de ser un problema, independientemente de si cobra
a través del propio fondo o un fondo de inversion, la renta resultante.

7 En concreto, el minimo en caso de cobro en forma de capital fue de 1,16 salarios frente al mas del doble, 2,39%, del
cobro en forma de renta.
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Por tanto, el efecto estabilizador del cobro en forma de renta financiera es necesario
tenerlo en cuenta y asi transmitirselo a los participes cuando la situacién de los merca-
dos financieros provoque el nerviosismo entre aquéllos. Adicionalmente, el cobro en
dicha forma permite alargar el horizonte de la inversion, conlo que se obtiene un bino-
mio rentabilidad-riesgo mejor.

Adicionalmente, hay que recordar que a los datos anteriores habria que detraer los
impuestos, para llegar al concepto de renta disponible, y que la fiscalidad serd
superior para el cobro en forma de capital que en forma de renta, porlo que la dife-
rencia entre los 3 y 4 salarios entre el cobro en forma de capital y el de la renta
aumentara.

En resumen:

La comisién de control, con el apoyo de la entidad gestora, partiendo de un correcto
andlisis del colectivo establecera la politica de inversion fijando el objetivo de ren-
tabilidad, la cartera estratégica de activos y los sistemas de control de riesgo. Este
estudio se debera realizar periédicamente, con la ayuda de la revisién financiero-
actuarial.

La comisiéon de control puede participar activamente en las empresas en las que in-
viertan asi como influir para evitar los efectos negativos de los conflictos entre los
directivos y los propietarios de las empresas que han llevado a muchas empresas a la
quiebra, por elmayor interés de los directivos en los beneficios a corto plazoy por tanto
de sus bonos que por la supervivencia y el crecimiento a largo plazo de la empresa.
Igualmente debe alentar el cobro en forma de sistemas que tengan un efecto estabili-
zador, tal como el cobro en forma de renta, transmitiendo serenidad y rigor a los parti-
cipes en momentos de fuerte inestabilidad y profunda crisis como el actual, debido a
los ciclos econémicos y financieros.

Definicién de la Cartera Estratégica de Activos

Adicionalmente a lo expuesto anteriormente, puede ser conveniente revisar la com-
posicion actual estratégica de activos en los que invierten los fondos de pensiones de
empleo espafoles.

El siguiente cuadro muestra la composicién media de cartera de los fondos de pensio-
nes en Espafa y otros paises. En él se observa que el porcentaje de renta variable de los
fondos de pensiones espafioles es muy inferior a la de los paises anglosajones asi como
a Holanda, pais en el que los fondos de pensiones tienen un peso muy importante res-
pecto a su PIB.
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Cuadro 2. Estructura de inversion de los Fondos de Pensiones Internacionales (%)

Pais Renta fija Renta variable Otras
Australia 28 53 19
EEUU 35 62 3
Esparia 64 22 14
Japon 45 44 11
Holanda 44 42 14
Suecia 57 37 6
Suiza 56 25 19
Reino Unido 35 62 3

Fuente: Pension Fund INDICATOR e Inverco.

No obstante, esta posicion estd muy determinada por dos temas: en primer lugar la
modalidad de los sistemas. Espafa es uno de los pocos paises del mundo donde la
mayoria de los planes son de aportaciéon definida (DC). Enlamayoria de paiseslos pla-
nes en prestacion definida (DB) son mayoria.

La prestacion definida evita que participes con parecida carrera profesional se vayan
con prestaciones muy diferentes, siendo el promotor el que realiza el efecto compen-
sador. Este modelo esta teniendo problemas porque en muchos casos en la época de
bonanza el promotor ha disminuido las aportaciones y por tanto eliminado el colchén
para los momentos de crisis, por lo que en épocas de bajos beneficios, la contribucién
al plan aumenta. El problema no es el plan, sino el uso hecho del excedente.

Esta compensacion puede ser realizada parcialmente por los propios participes enlos
planes de aportacion definida, mediante criterios de valoracion distintos de mercado,
para la renta fija e incluso modelos mixtos o hibridos. Sin embargo, es necesario un
fuerte control para evitar la descapitalizacion del plan.
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Cuadro 3. Distribucion de planes de aportacion y prestacion definida por paises

Paises OCDE Planes aportacion definida (%) Planes prestacion definida (%)
Australia 83 17
Austria 75 25
Bélgica 25 75
Canada 7 93
Dinamarca 97 3
Finlandia 0 100
Alemania 0 100
Grecia 50 50
Islandia 82 18
Irlanda 98 2
[talia 75 25
Japon 1 99
Corea 0 100
Holanda 9 91
Nueva Zelanda 52 48
Noruega 0 100
Portugal 2 98
Esparia 97 3
Suecia 5 95
Reino Unido 22 78
EEUU 35 65

Fuente: OCDE, Global Pension Statistics.
Unsegundo motivo que ayuda ajustificar la singularidad dela cartera delos planes de
pensiones espafoles es el momento de creacion de los planes. Rentabilidad compa-

rada renta variable-renta fija.

Cuadro 4. Rentabilidad media anualizada

Periodo Renta variable (%) Renta fija (%) Diferencia (p.p.)
1900-1910 3,4 0,9 2,6
1910-1920 4,6 -1,8 6,4
1920-1930 7,1 7,4 -0,3
1930-1940 3,2 6,5 -3,3
1940-1950 8,0 2,4 57
1950-1960 16,9 1,0 15,9
1960-1970 10,6 3,0 7,6
1970-1980 14,9 9,7 5,2
1980-1990 18,6 13,3 53
1990-2000 15,7 13,5 2,2

Fuente: ABN-AMRO y elaboracion propia.



cuadernos de informacion sindical
La prevision social complementaria en un entorno de crisis de los mercados financieros. Una apuesta vigente ¢ 27

Los planes de pensiones espafioles se crean en unos momentos muy especiales en
cuantoala rentabilidad delarenta fija—enla década delosnoventa yla actual-, debido
ala fuerte caida de los tipos de interés producida en esos afios. Hay que recordar que
los tipos de interés subieron fuertemente en los afios setenta para hacer frente a la cri-
sis provocada por la subida de los precios. Esta anomalia ha quedado corregida y a
partir de ahora debemos esperar un comportamiento mucho mas limitado de la renta
tija.

Aunque en épocas de caidas de la renta variable pueda parecer complicado, es nece-
sario plantearse si la cartera de inversion es adecuada al objetivo de inversién. Vamos
a ver los datos de rentabilidad de los planes de pensiones espafioles durante los ulti-
mos 17 aios. Esimportante centrarse en analizar las filas del sistema individual, ya que
estd desagregado por categorias de inversion. Los datos a 17 afios muestran que todos
los fondos cumplen con un objetivo de superar la inflacién y un determinado diferen-
cial. Sin embargo, al pasar a los 10 afios, este cumplimiento ya no se produce, debido a
la baja rentabilidad de la renta fija a corto y a largo.

Es cierto que a 17 afios si lo consiguen, por lo que se puede pensar que lonormal es el
datoa 17 afios. No obstante, hay que recordar los datos histéricos de rentabilidad de la
renta fija que se sittia en 4,7%, mientras que en esos anos los datos de rentabilidad en la
misma fueron histéricos.

Cuadro 5. Rentabilidades anuales medias por plazo

RENTABILIDADES ANUALES MEDIAS PONDERADAS (%); 31-12-2007

SISTEMA INDIVIDUAL 17 afos 10 afios 5 afos 3 afios 1 afo
- Renta fija corto plazo 5,28 2,04 1,30 1,32 1,94
- Renta fija largo plazo 5,80 2,46 1,41 1,07 0,75
- Renta fija mixta 6,21 2,89 3,68 3,44 1,32
- Renta variable mixta 8,15 4,73 8,38 8,44 2,96
- Renta variable 4,89 4,84 13,93 13,72 3,93
- Garantizados - 5,17 2,70 2,98 1,48
SISTEMA DE EMPLEQ 7,08 4,79 5,66 5,52 2,44
SISTEMAASOCIADO 7,39 3,96 7,13 6,85 3,05
TOTAL PLANES 6,35 3,56 5,18 4,98 2,08
Variacion anual IPC 3,60 3,10 3,30 3,54 4,2

Fuente: Inverco a 31-12-2007 e INE.

—Renta fija corto plazo: su cartera no puede tener activos de renta variable. La duracién media es inferior o igual a
dos afios.

—Renta fijalargo plazo: su carterano puede tener activos de renta variable. La duracién media es superior a dos afios.

—Renta fija mixta: su cartera incorpora activos de renta variable, con un maximo del 30%.

—Renta variable mixta: su cartera esta integrada por activos de renta variable, entre el 30% y el 75%.

—Renta variable: su cartera estd integrada por activos de renta variable, con un minimo del 75%.

—Garantizados: planes para los que exista garantia externa de un determinado rendimiento, otorgada por un tercero.
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Los datos de empleo, salvo a un afio y 10 afios, consiguen superar un posible objetivo
de IPCmas 2 puntos porcentuales, aunque no excesivamente. Hay que recordar que la
estructura de cartera, segtin INVERCO, es un 24% en renta variable, por lo que se
englobaria en la categoria de renta fija mixta.

En definitiva, a la hora de plantearse la colocacién estratégica de activos es necesario
centrarse en las caracteristicas futuras de los activos (rentabilidad, riesgo y liquidez)
maés que en lo que ha ocurrido en el pasado mds reciente. Sera la entidad gestora, si
como es la situacién mas frecuente, asi se lo hemos delegado, la que decidira el por-
centaje tactico para cada situacion de mercado. En funcién del objetivo de inversion, se
verd qué cartera estratégica de activos permite cumplir con el objetivo y con qué riesgo
asociado. Este pardmetro se puede ver con un dato de volatilidad, o preferentemente
con rangos de maxima pérdida probable, por plazos.

Criterios de valoracién. Valoracién de cartera de renta fija a vencimiento

Los fondos de pensiones del sistema de empleo, tal como hemos visto, son ahorrado-
res alargo plazo, con flujos de entrada y salida previsibles. Uno de los principales prin-
cipios contables es el de empresa en funcionamiento, segtin el cual una empresa debe
valorar sus activos con la idea de seguir ejerciendo su actividad no al precio que le
pagaria otraentidad en el caso de queliquidasen laempresa. La actividad del fondo de
pensiones es gestionar el ahorro colectivo para pagar prestaciones, con un importante
grado de certeza en la fecha de acaecimiento.

El fondo de pensiones puede encargar a un actuario el analisis del colectivo a fin de
estudiar los flujos futuros, en funcién de las aportaciones y prestaciones asi como de
posibles traspasos tanto de entrada como de salida. El actuario aprovechara los datos
histéricos del fondo asi como los datos del colectivo para estimar los flujos futuros. A
partir de este punto se estimara la liquidez necesaria para el ejercicio de su funciona-
miento para hacer frente a los pagos exigibles, no s6lo a participes y beneficiarios sino
pagos comprometidos en ciertos activos, como la inversion en sociedades no cotiza-
das, infraestructuras.®

El actuario estimard el comportamiento dela plantilla, en funcién de la distribucién de
las edades y otras variables, y segtin el régimen de aportaciones y prestaciones y los
derechos consolidados existentes estimara los flujos de entrada y salida. Asi, por ejem-
plo, un fondo en el que el colectivo sea joven tendra flujos de fondos positivos, ya que
las entradas superaran a las posibles salidas, por contingencias de riesgos, principal-
mente. En cambio, un fondo de pensiones que el colectivo sea mayor, puede ser quelle-
gue a estimar que en los préximos afios puede irse un porcentaje importante de la
cuenta de posicion del plan.

8 En estos activos normalmente no se suele desembolsar la totalidad de la inversién en el arranque, sino que se
compromete un capital que se va desembolsando a pedido.
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Lacurvadetiposeslarepresentacion de larentabilidad que el mercado exige (y ofrece)
para endeudarse (invertir) en cada plazo. A continuacién se muestra el grafico de la
representacion de la curva en octubre de 2008. El gréfico se leeria de la siguiente
manera, la rentabilidad exigida para endeudarse para un plazo de 7 afios es un 3,5%.
Como se advierte, en general la curva es positiva, lo que significa para el que quiere
pedir prestado que debe dar mayores intereses silo hace a largo plazo. Por tanto, laren-
tabilidad anual media que recibira un fondo de pensiones por mantener hasta el ven-
cimiento un bono serd superior si éste se amortiza en 10 afios que si lo hace en 2.

Sin embargo, lo habitual es que la duracion de la cartera de renta fija de los fondos de
pensiones espafioles seamuy corta, 3 afios. La duracién esunamedida de sensibilidad.
Agrossomodo, siladuracion de una cartera es 3 afos en el caso de que los tipos de inte-
rés suban un punto porcentual, el valor de mi cartera caera un 3% y viceversa. Por
tanto, amayor duraciéon dela cartera mayor riesgo, pero en general mayor retribucion.

Ahora bien, supongamos que el 20 % de la cuenta de posicion del fondo de pensiones
estd en unos bonos cupén cero a 10 afios —esto es, sin pago de intereses o cupones hasta
el décimo ano-. En la curva dibujada a continuacién, la rentabilidad es 3,74%, lo que
quiere decir que si pusimos 100 euros en el lanzamiento del bono dentro de 10 afios
recibiriamos 144,36 euros si mantenemos el bono hasta su vencimiento. Por tanto, el
resultado es cierto, independientemente del comportamiento de los tipos.

Grafico 7. Curva de tipos de interés de la Zona Euro a 27 de octubre de 2008
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Fuente: Bloomberg.



cuadernos de informacion sindical
30 e La prevision social complementaria en un entorno de crisis de los mercados financieros. Una apuesta vigente

En caso de una subida de tipos de un punto tras la compra del bono, el precio del bono
caeria un 10%. No parece razonable si la intencién del fondo es mantenerlo hasta el
final tener que valorarlo al precio de mercado.

El criterio de precio de mercado que ha recibido un fuerte varapalo, como lo demues-
tra que tras la publicacion del plan general contable espafiol, en linea con las normas
internacionales, informacion financiera que alentaban la valoracién del precio de mer-
cado, la Comisién Europea aprobase el pasado 15 de octubre una reforma de las nor-
mas contables cuyo objetivo es mitigar el impacto de las turbulencias financieras en los
balances delosbancos, poniendo ensolfala valoracién de mercado. El Ejecutivo comu-
nitario aprob¢ autorizar a las entidades financieras europeas a reclasificar los activos
de su cartera de negociacion (held-for-trading) a su cartera de inversiones a mantener
hasta el vencimiento (held-to-maturity). Ello significa que las instituciones financieras
yano tendran que reflejar en sus cuentas la fluctuacién de mercado de este tipo de acti-
VOs.

Valoracién a precio distinto de mercado que ya es posible realizar utilizando instru-
mentos yuxtapuestos, como polizas de seguros, a cambio de mercado. Con este sis-
tema el fondo puede asegurar ya un resultado eliminando parte de la volatilidad inde-
seable.

Esta posibilidad ya estd recogida en la normativa espafiola de planes y fondos de pen-
siones’, que habilita al ministro de Economia y Hacienda a establecer “métodos espe-
ciales de valoracién de titulos de renta fija en atencién a su permanencia en el balance
del fondo de pensiones o de la utilizacién de su tasa interna de rendimiento como tipo
de interés técnico”, aunque hasta la actualidad no se ha desarrollado.

Si se desarrollase, con las debidas precauciones y controles, el fondo podria asegurar
parte del resultado. El objetivo del fondo de pensiones es la obtencién de una rentabi-
lidad suficiente. Si una emisién de bonos soberanos con suficiente calidad crediticia
aporta una rentabilidad suficiente, el fondo de pensiones podra invertir parte de su
patrimonio, de acuerdo con los criterios de diversificacién y congruencia de plazos.

La falta de este desarrollo estd obligando a los fondos de pensiones a invertir con dura-
ciones muy bajas y por tanto sacrificando parte de la rentabilidad para defenderse de
una volatilidad tedrica, pero no real. Existen incluso emisiones de bonos ligados a la
inflacién, en los cuales el cup6n esté referenciado al Indice de Precios al Consumo, con
un diferencial en funcién del plazo y la solvencia, mediante los cuales el fondo podria
asegurarse plenamente el resultado para parte de la cartera

Madrid, 15 de noviembre de 2008

9 Articulo 75.6 del RD 304 /2004.









