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Fondos de Pensiones

Los Planes y Fondos de Pensiones vienen siendo uno de los temas
de més actualidad del "periodismo econdmico” de los dltimos
tiempos.

No as extrano encontrarse con discusiones y comentarios acerca del
tema, no $blo en empresas sino en la misma calle, incluso en el
interior de los hogares. '

Las variables demograficas, y las tendencias cada vez mas
confimadas de descenso de la natalidad y envejecimiento creciente
de la pablacién, han preducido el efecte de cuestionar la viabilidad
de los sistemas piblicos de cobertura de pensiones.

Nuestro pais no ha quedado al margen de esta tendencia. La
Seguridad Social también ha iniciado un proceso —con bastantes
anos de retraso— de saneamiento de su estructura financiera. La
reduccidn de las pensiones, |a financiacién del sistema, etc. han
producido la ldgica inquietud y el efecto de que el ciudadano medio
vea peligrar sus expeactativas de contar con una jubilacidn, si no ya
del nivel econdmica similar al que disfrutaba en activo, si por lo
menos, digna.

El mercado financiero y los Poderes Pablicos han detectado aste
interés desde hace tiempo, ¥ ya disponemos de todas las
herrarmientas necesarias para su implementacion. Sea como fuers,
ienemos por fin una legislacion de Planes y Fondos de Pensiones,
que pretende enmarcar legalmente el funcionamiento de estas
instituciones.

El proceso, como todos saben, no ha sido fdcil. Entidades bancarias
y aseguradoras han ido poniendo en la calle desde hace ya muchos
anos productos de ahorra-inversién, bajo mulliples denominaciones,
pero cuya finalidad Ultima ha sido la de diferir ingresos actuales por
pensiones ¢ rentas futuras,

La Administracidon ha ido incorporandose a este proceso con
enormes irabas, contradicciones y, 4 veces, hasta incongruencias.
La Ley de Planes y Fondos de Pensiones ve la luz en junic de 19867.
Ef Reglamento ha sufrido un tortuoso camino a base de tres
anteproyectos, un voluminoso Dictamen def Consejo de Estado, y no
poca contestacion y critica en toda clase de sectores y colectivos,
desde patronalss, hasta sindicatos.

Por fin, el Boletfn QOficial del Estado del pasado dfa 2 de noviembre,
publicé el Reglamento, en cuyo texto se han respetado bdsicamente
las directrices de la Ley. Por ello, los articulos def presente nimero,
aungue escritos antes de esta publicacién tienen toda su vigencia.
También son conecidos 10s anuncios de posibles recursos de
insconstitucionalidad por parte de algungs sectores.

No deja de ser curioso el llamamiento que contiene (a Exposicion de
Motivos del Reglamento para que todos los sujetos del mercado, con
sus experiencias, mejoren el texte legal. Esperamos que &l sistema
funcione. Estamos seguros de que asf serd. Y para participar en ese
esfuerzo y desec comun, agui esta este namerc de la revista de
ruestro Colegio que pretende ser un grano de arena mas.




Planes y Fondos
de Pensiones: Notag
para una controversia

Dionisio Usano Crespo
Director de Pensiones y Seguros
en la Corporacion Financiera Caja de Madrid

D esde que la Ley B/1987 de Regulacion de
Planes y Fondos de Pensiones fue remitida al
Congreso, como proyecto legislativo, en la prima-
vera del afio 1986, hasta este mes de septiembre
de 1988 en ¢l que es inminente la aprobacion
del Real Decreto que la desarrolla reglamenta-
riamente, y con &l la implantacién efectiva del
modelo previsto, han transcurrido dos ahos lar-
gos en los que los sucesivos proyectos y borra-
dores, ampliamente difundidos, han conocido
una catarata de disputas cuyas invocaciones
técnicas no podian ocultar, en gran parte, los
condicionamientos ideoldgicos de sus emiso-
res. Y no podia ser de otro modo, tratindose de
una normativa cuyo objeto se incardina en una
problematica tan apasionante, y tan directamen-
te politica, como la del binomio pensiones pu-
blicas-pensiones privadas, con sus derivaciones
en cuanto a financiacion y efectos distributivos.
En estos dos afios, las patronales y los sindi-
catos, las organizaciones profesionales y los
analistas, han mantenido sus respectives recha-
zos frontales a toda o parte de la normativa en
ciernes. “Una regulacién al gusto de nadie”; "el
texto favorece a los bancos”; “El reglamento es
antisocial y antisindical”; "contribuye a degradar
la seguridad social’; “las atribuciones otorgadas
a los érganos de control implican la sindicaliza-
cion de los fondos de pensiones”; son juicios
que, con independencia de su componente tac-
lico, tendente a influir o contrainfluir, reflejan la
ansiedad por el modelo finalmente resultante.
Efectivamente, 1a regulacidn estatal de un mode-
lo de previsién privada nunca es un ejercicio
aséptico, de laboratorio, sino que responde a
una dinamica dominada por (a concepcion de
las fuerzas hegemdnicas, del legislativo y de!
ejecutivo, e influida por instituciones y grupos de
interés. Con lo que la "racionalidad” e “idonei-
dad” del recién nacido sistema de planes vy fon-
dos de pensiones no son sino la resuitante de
esa dindmica contradictoria. ¥ hay tantas “racio-
nalidades”, esto es, tantos modelos como corre-
laciones de fuerza posibles. Finalimenle, cada
modelo es susceptible de ser instrumentado con

‘un grado muy variable de acierto técnico, facili-

tando u obstaculizando su éxito.

A este respecto, los comentarios que siguen
van a prescindir de las especificaciones pura-
mente técnicas, o0 de forma, de esta Ley v de su
Reglamento, para interpretar los rasgos esencia-
les que los han singularizado.

La Ley y su Reglamento distinguen un régi-
men de principios basicos y organizacion funcio-
nal del sistema de planes y fondos, un régimen fi-




nanciero, un régimen de control administrativo y,
finalmente, un régimen fiscal que se extiende a
las férmulas de previsién distintas de los planes
y fondos. En esta sistematica, destacan o subya-
cen como aspectos cruciales, deseados expre-
samente por el legislador, los siguientes:

— Independencia de la seguridad social obli-
gatoria.

— Discriminacion financiera de los planes in-
dividuales.

— Imputaciédn fiscal de las aportaciones em-
presariales,

— Externalidad de los fondos respecto a las
empresas,

— No discriminacidén en el acceso a los pla-
nes de empleo.

— Titularidad de los recursos a favor de los
participes e indisponibilidad absoluta de los
miemos (posicion de liquidez nula).

— Supernvisidn y control del sistema con hege-
monia de los participes.

— Tributacién nula.

— Limitacion de aportaciones por unidad fa-
miliar.

— Capitalizacién y cardcter no redistributivo
del sistema.

Vamos a tratar, en los apariados que siguen,
algunas de tales caracteristicas.

Planes de Pensiones y Seguridad Social

Desde diversas tribunas se ha hecho una va-
joracion de la Ley consistente en calificarla co-
mo estrategia de debilitamiento de la Seguridad
Social y de reemplazamiento gradual de la mis-
ma. Algunas opiniones sindicales as( |0 temen. Y
algunas opiniones empresariales asi lo desean.

Segun esa hipdtesis, se daria una convergen-
cia entre dos planteamientos que, partiendo de
premisas diferenies, concluirian en un mismo
objetivo;

— un planteamiento, alojado en el liberalismo
politico “a la americana”, conducente a privatizar
el sistema de jubilacién, como resultado de un
régimen de pension pdblica minima;

— ptro planteamiento, que brota de las dificul-
tades objetivas de la Seguridad Social para fi-
nanciar a una poblacion pasiva creciente, donde
demografia y desempleo s€ han conjugado para
producir un deterioro de ia relacion nimero de
catizantes/namero de jubilados, y donde el mo-
delo de reparto, esto es, de financiacidn de los
pasivos mediante transferencia coactiva de ren-
ta de los activos (impuestos mds cotizaciones)

impone una carga de crecimiento onerosa a la
poblacién activa y a las empresas.

El primer planteamiento es ideolégico, vincula
el bienestar con una reduccién maxima del sec-
tor publico.

El segundo, es un diagnbstico, constata un
problema.

Adicionalmente, la problematica pensidn pu-
blica-pensién privada permanece enun clima de
incertidumbre respecto a la suficiencia futura de
la Seguridad Social. En cualquier caso, no hay
formula barata para que seis millones de pensio-
nistas (funcionarios incluidos) alcancen una ca-
pacidad adquisitiva préxima a la de los once mi-
llones de activos ocupados, Cuando se constata
el todavia reducido importe de la pensién media
espafola, es natural que las expectativas de pro-
teccién social se desfonden al comprobar cémo
crecen mas deprisa que los recursos. Y ello a pe-
sar de que la aportacion del Estado a un sistema
tedricamente contributivo es ya del 25%, esto es,
muy proximo al promedio de la CE, que es un 28%.

En este contexto cabe plantear:

— Que la Seguridad Social no ha tocado te-
cho en Espafa. Es defendible una estrategia de
expansion posibilista del sistema publico de
pensiones, dade que el llamado segundo nivel
(o contributivo) no llega a cubrir lo que en otros
paises mas avanzados cubre el nivel basico (no
contributivo); ¥y que cerca de tres millones de
pensionistas perciben pensiones inferiores al
salario minimo interprofesional.

— Qe tal expansién estd a su vez vinculada a
dos aspectos:

» El criterio politico sobre actuaciones redis-
tributivas en materia de pensiones.

¢ Fundamentaimente, el comportamiento de
las variables “estratégicas”: ritmo sostenido de
crecimiento econémico, tasa de paro, edad de
obtencion del primer empleo, nimero de jubila-
ciones anticipadas, tasas de natalidad.

No obstante, dicha expansion, en la medida
en que siga siendo redistributiva, en el sentido
de incrementar més las pensiones minimas que
las méaximas (que vienen siendo congeladas, o
progresando por debajo de la inflacion), acen-
tuara la insuficiencia creciente de las pensiones
respecto a los Ultimos salarios, a medida que es-
t0os se alejan de la media. Por tanto es natural
que surja una demanda de sistemas adicionales
de prevision, basados en formulas privadas de
autofinanciacion, es decir, con cargo al propio
ahorro acumulado.

Y aqui es donde se incardina la Ley de Planes
y Fondos de Pensiones.




En definitiva, cabe afirmar que Seguridad So-
cial publica y fondo de pensiones privados son
vias que pueden progresar simultdneamente,
Dadas las dificultades para una correccion ace-
lerada y suficiente de la debilidad de ta primera
se concluye que hay espacio econdmico para
permitir una expansion de las pensiones publi-
cas por abajo y una implantacion de planes pri-
vados de jubilacién desde los segmentos me-
dios hacia arriba.

En ¢l primer caso: politica de Estado, modelo’

financiero de reparto con solidaridad intergene-
racional, y principios de generalidad, suficiencia
y redistribucién. ¥ en el segundo: politica de em-
presa y planes individuales, con pensiones adi-
cionales. En suma lo tipico de una economia
mixta,

Limitacion de aportaciones e insuficiencia
de coberturas

Dicho esto, ¢cudl es la articulacion que esta
Ley suscita entre las pensiones publicas y las fu-
turas pensiones privadas?

No hay respuesta legal a esta pregunta: la Ley
no contiene indicacién alguna sobre el grado de
complementariedad “a priori” entre ambos tipos
de pensiones, en el sentido de sefalar el objeti-
vo fiscalmente protegible de una pensién mixta
que totalice cierta fraccion de los salarios fina-
les, por ejemplo un 70-80%.

En efecto, la propia Ley se limita a caracterizar
a los planes de pensiones como independientes
de las prestaciones de la Seguridad Social, a la
que en ningUn caso suslituyen. Las pensiones
privadas “calificadas” seran adicionales y no
sustitutivas de las pensiones plblicas, esto es,
podrdn ser complementarias o no de estas d-
timas.

Dado que los planes nacen como instrumento
voluntario de conservacién de la capacidad eco-
némica cuando la poblacién activa deviene pa-
siva, parece que deberian vertebrarse bajo exi-
gencias estrictas de complementariedad con la
Seguridad Social, siquiera aproximadamente.
Pero, paraddjicamente, 1a Ley rehiye este plan-
teamiento, ya que limita a un valor absoluio de
750.000 ptas. las aportaciones anuales a los pla-
nes por unidad familiar, sea cual sea la edad del
participe, dando con ello lugar a una insuficien-
cia de capitalizacion que es creciente con la ren-
ta del sujeto y con la edad de adscripcién a un
plan.

Una de las razones de esta desvinculacion

con los salarios finales radica en el hecho de
que la Ley trasciende el ambito laboral-empre-
sarial para regular el ahorro-pension de no im-
porta que sujetos, empleados, autopatronos y
poblacién activa independiente. Aunque conce-
bida inicialmente como una Ley para planes la-
horales de jubilacion, y dirigida por tanto al nJ-
cleo mds caracteristico del sistema econdémico y
del aparato productivo, que 10 constituyen las
empresas, su disefio final fue abriéndose hacia
cualesquiera personas que aplicaran parcial-
mente su ahomro para tinanciar su jubilacion. Y
de aqui que, junto a los planes de la modalidad
de empleo, promovidos por una empresa a favor
de sus empleados, la normativa incorpore |os
planes asociados, cuyo promotor es cualquier
colectivo, v los planes individuales, promovidos
por cualquier entidad financiera para sujetos sin
ninguna vinculacidn a priori. Ello proporciona
una gran flexibilidad, en el sentido de atender a
toda clase de situaciones individuales y de de-
mandas. Tanto més cuanto que las tres modali-
dades de planes quedan en estricta igualdad en
cuanto a los regimenes fiscal, financiero y de
control, ¥ organizative y de principios basicos.
Pero esta pluralidad de modalidades también
conoce idénticos limites, financiero y fiscal, de
las aportaciones anuales, lo que impide resolver
diferencialmente la financiacion de los planes
de empleo, donde el salario final estimado es la
referencia de complementariedad entre las pen-
siones publica y privada, y la financiacién de los
demas planes, que obedece n gran nimero de
casos a planteamientos en los que esta ausente
el componente salarial, por tratarse de rentas no
contractuales de personal independiente. De
modo que, al abordar la financiacién de las di-
versas modalidades de planes desde una posi-
cién de limite unificado de aportacidn, la propia
Ley imposibilita gque en los planes de empleo
pueda introducirse un esquema de complemen-
tariedad con caracler de generalidad, esto es,
cualquiera sea el desfase entre salarios Ultimos
proyectados y seguridad social prevista. Aunque
la Ley prevé planes opcionalmente complemen-
tarios a la Seguridad Social, tal opcién no podra
ejercitarse por ciertos colectivos 0 personas.
Esta restriccion creada por el limite financiero
de 750.000 ptas. (y por los limites fiscales conte-
nidos en él, que luego referiremos) puede alter-
nativamente enunciarse como efecto expulsion
de fa modalidad de planes de prestacién detini-
da, haciendo uso de la tipologia de planes que 1a
norma establece atendiendo a las obligaciones
estipuladas en ellos. Son planes de prestacion




definida los que fijan explicitamente la cuantia
de los capitales o rentas a percibir, acomodan-
dose a dicho objetivo {y bajo un sistema finan-
ciero actuarial) las aportaciones necesarias. Es
claro que al quedar éstas superiormente anola-
das por el limite financiero, determinados planes
(para salarios y edad relativamente altos) resultan
obligatoriamente de aportacidn definida, esto es,
quedando fijada exclusivamente la aportacion,
en términos absolutos o referida a magnitudes
predeterminadas, y concretandose la prestacion
en el momento de acceder a la jubilacion.

Puede pues afirmarse que esta dualidad de
planes que la Ley autoriza {prestacién definida,
aportacién definida) es operativa "por abajo” del
abanico de rentas; por arriba queda destruida de
facto, reduciéndose a la modalidad de aporta-
cién definida, adicionalmente limitada a un maxi-
mo. Es por ello que se ha utilizado la expresion
“sfecto expulsién” referida a los pianes de pres-
acion definida.

Es obvio que este efecto expulsion es tanto
mds grave cuanto sean varios 1os miembros de
la unidad familiar en la condicion de participes
de planes de pensiones, compartiendo ei limite
financiero.Y a la inversa, la revision de este limite
por las' Leyes de Presupuestos que autoriza la
propia Ley 8/1987 puede reducir 1a restriccion
apuntada a la categoria de anécdota. En tado
caso, hay que afirmar que, habida cuenta de las
estadisticas de distribucién de renta en Espana
y de las bases declaradas en el \RPF (aun corre-
gidas de la componente de ocultacion), el limite
de 750.000 ptas. de ahorro-pensién proporciona
una holgura mas que suficiente para una propor-
cion abrumadora de las personas fisicas poten-
cialmente interesadas en el sistema. Y se vincula
a planteamientos de progresividad fiscal que el
legislador ha estimado estratégicos.

Anadir igualmente que, no obstanie el efecto
expulsion comentado, los planes de aportacion
definida tienen su mejor aliado en la politica de
pensiones que mayoritariamente van a seguir las
empresas, acusando la tendencia internacional
de delimitar ex ante las obligaciones en esta ma-
teria, desvinculdndolas de la influencia de varia-
bles exdgenas a la empresa, no controladas por
ella. Esta tendencia se va a hacer notar en el ¢a-
s0 espafiol, ya que el modelo legal configura fon-
dos de pensiones exiermnos a las empresas y sin
control hegemoénico de estas, lo que empuja a
una acotacion estricta de l0s compromisos. No
obstante, la concrecién de estos compromisos
en planes de aportacién definida puede inicial-
mente guardar una suficiencia adecuada a los

objetivos de pensién que la empresa negocie
con sus empleados, bajo la hipdiesis de perma-
nencia de las prestaciones de la seguridad so-
cial. Luego, las posibles insuficiencias coyuntu-
rales o duraderas de |a capitalizacién alcanzada
no vincularan a la empresa, debiendo asumir 10s
empleados las consecuencias de los déficits fi-
nancieros gue puedan acaecer. Pero este es un
problema de relaciones laborales especificas en
cada empresa.

El acceso neo discriminado a los planes
de empleo

El mal llamado “principio de no discrimina-
cién” se refiere a la adscripcién de una persona
fisica a un plan de pensiones, o en otros térmi-
nos, el acceso a la condicién de participe. En los
planes de las modalidades asociativa e indivi-
dual, este principio no es polémico, pues implica
el libre acceso de asociados o individuos, res-
pectivamente, en igualdad de condiciones y de-
rechos.

En el sistema de empleo, fa Ley y el Regla-
mento definen este principio exigiendo que “la
totalidad de! personal empleado con dos 0 mas
anos de antigliedad esté en condiciones de aco-
gerse al plan”. En concordancia con este crite-
rio, el principio deberia haberse denominado
principio de acceso no discriminado, para evitar
la ambigliedad seméntica que acompafa al tér-
mino “no discriminacion” cuando no se aclara
con precision el objeto de lamisma. Precisamen-
te la formulacidn legal fue observada con des-
confianza por las empresas, y hubo quien reivin-
dico el significado de que todos los empleados
recibieran un mismo porcentaje de su salario en
conceplo de aportacion empresarial al plan (lo
gue constituye una posibilidad que también pue-
de suponer discriminacién econémica, segun
sea el grado de coberturadela pensién pablica).

El alcance del principio en cuestion es el de
un acceso sin exclusiones subjetivas por parte
del promotor, 10 que puede suponer un acceso
generalizado o no, simultaneo o diferido. Para
dotar de operatividad a este principio &l regla-
mento lo vertebra mediante tres piezas basicas:

a) Diferenciacion de aportaciones sin restric-
ciones cuantitativas, perc fundada en criterios
objetivos. Con Io que los empleados gue cum-

plen las mismas condiciones objetivas deben re-
sultar en la misma posicidn (derechos, prestacio-
nes, contribuciones recibidas) respecto del plan
de pensiones.




Las circunstancias scbre las que cada plan
debe fundar la condicidén de participe son enun-
ciadas por el reglamento en lista cerrada: edad
del empleado (el plan puede exigir uno 0 més
umbrales de edad, para que unos u otros em-
pleados empiecen a pertenecer al plan}, retribu-
ciones del empleado, servicios pasados, com-
plementariedad o integracién con la seguridad
social, y aportaciones directas del propioc em-
pleado. Tales condiciones son susceptibles de
combinarse.

b} Configuracion de subplanes. El reglamen-
io crea la figura de los subplanes, que permite
afrontar con eficacia las distintas necesidades
de las categorias laborales en orden a pensio-
nes complementarias, asi como la politica redis-
tributiva misma. Un subplan no es mas que un
plan cuyos participes constituyen un grupo ho-
mogéneo de empleados, con lo que el plan global
resulta de la yuxtaposicién de los subplanes,
que no conocen limitaciones en cuanto a su nd-
mere ni en cuanto al ndmero minimo de par-
ticipes,

La posibilidad de subplanes ha sido unilate-
ralmente atacada desde algunos sindicatos, in-
terpreténdola como una maniobra tendente a fo-
mentar “los convenios franja” v, en general, a
propiciar divisiones de intereses en las planti-
llas. Ese riesgo existe, evidentemente. Pero la
existencia de subplanes nc responde a un artifi-
¢io sino a la helerogeneidad de situaciones ob-
jetivables. Y si bien cada subplan comporta un
esquema de financiaciones-prestaciones singu-
lar, gue puede ser enteramente independiente
de otros subplanes, ha de responder a los crite-
rios objetivos antes mencionados (edades, sala-
rios, etc.).

¢} Reirendo por convenio colectivo. Dado que
es el promotor del Plan quien elige y concreta los
criterios de acceso al Plan, y no obstante tratarse
de criterios objetivos, €l Reglamento trata de evi-
tar que el Plan disefiado pueda ser aplicado a
espaldas de la plantilla, o que los criterios en
que se funden adolezcan de artificialidad discri-
minatoria. Como contrapeso en hipotéticas si-
tuaciones de tal género, v en la conviccion de
que los Planes de empleo deben servir a unas
relaciones laborales de cohesidn, el Reglamenteo
incorpora la exigencia de que los criterios utiliza-
dos por el promotor sé expresen dentro del con-
venio colectivo, pues ta financiacién empresarial
de los planes forma un todo con los costes sala-
riales directos, y su escenario de negociacion
debe ser el misma que el de estos dltimos.

Lo gue antecede evidencia el raguitismo dis-

positive de la ley en este delicado aspecto, que
no ha sentado unas bases minimas que respal-
den adecuadamente el desarrollo reglamentario,
por otra parte plenamente acertado, y que puede
reunirse en la férmula “objetivacién mas nego-
ciacién”.

La exigencia de imputacion fiscal

Mientras que los planes asociados e indivi-
duales deben ser financiados en su totalidad por
los participes, en los planes de empleo la finan-
ciacion integral o dominante por ¢l promotor es
rasgo consusiancial. Y la Ley, al tiempo que cali-
fica de retribucién en especie |a aportacion al
plan efectuada por la empresa promotora, condi-
ciona su deducibilidad fiscal en el impuesto per-
sonal del promotor a la imputacion a cada uno
de los pafticipes.

Las aportaciones de |os participes engloban,
consiguientemente, tanto las efectuadas directa-
mente por ellos con cargo a sus rentas moneta-
rias como las imputadas por las empresas.

La imputacion individual tiene una doble pro-
yeccion, financiera v fiscal.

En el ambito fiscal, la imputacién recibida en
virtud de la contribucién empresarial al plan de
empleo va a ser objeto de una integracion en la
base imponible del participe, con simultdnea de-
duccidn de ese importe {y de las posibles aporta-
ciones realizadas directamente por la unidad fa-
miliar a otros planes), lo que supone neutralizar
la imputacion en ef IRPF.

La justificacion de la t&cnica de imputacion,
ciertamente sin precedentes, es muliple:

— Mantiene bajo control el total limite maximo
de las aportaciones anuales por unidad familiar;
ciertamente, si las aportaciones fueran deduci-
bles en cualquier cuantia, no tendria mayor inte-
rés la imputacién con integracion en base, habi-
da cuenta de su pasterior deducibilidad. Mientras
haya limites con ventajas fiscales, la imputacion
participara en el computo de tales limites.

— Discrimina fiscalmente, vy esto es primordial,
a los sistemas de prevision empresarial distintos
de los planes y fondos de pensiones, dado que
las contribuciones de la empresa a tales siste-
mas alternativos condicionan en todo caso su
deducibilidad a su imputacion a los empleados
destinatarios, quienes las integrardn igualmente
en base imponible sin que, y esta es la discrimi-
nacion deseada, puedan seguidamente neutrali-
zarla mediante su minoracion, como en el siste-
ma de planes de pensiones.




Titularidad de unos recursos indisponibles

Desde el punto de vista financiero, la Ley colo-
ca a los recursos imputados en el mismo plano
que los ahorrados por los participes, ya que otor
ga a éstos la titularidad sobre unos y otros, que
ura vez ingresados en el fondo de pensiones
quedan absolutamente indiferenciados, expan-
diéndose a través del régimen financiero-actua-
rial de capitalizacién aplicado por el plan.

El importe de los recursos sobre los que cada
participe mantiene su titularidad constituye sus
“derechos consolidados”. Frente al patrimonio
del fondo de pensiones, el participe del plan
mantiene una posicidn acreedora, cuya cuantifi-
cacion constituye, en cada momento, tales dere-
chos consolidados.

Llegados a este punto, surgen dos caracteris-
ticas basicas de los planes, la denominada in-
disponibilidad de los derechos consolidados v
el principic de control mayoritario del sistema
por los pariicipes, que han concitado un fortisi-
mo rechazo, abundante en el prirmer caso y cir-
cunscrite a las empresas en el segundo,

Efectivamente, la Ley prescribe que los dere-
chos consolidados sélo se hardn efectivos a los
exclusivos efectos de suintegracion en otro plan
de pensiones, o0 bien cuando se produzca la
contingencia que da lugar a la prestacién. En
otras palabras, el participe debe afrontar una liqui-
dez nula del ahorro sobre el que mantiene titula-
ridad, que bajo ninguna circunstancia es resca-
table. La disponibilidad sélo aparece al acceder
a la jubilacién o situacién asimilable, o bien en
los casos de fallecimiento e invalidez.

La indisponibilidad no conoce excepcidn al-
guna, aunque la Ley confiere plena libertad al
participe para movilizar sus derechos de un plan
a ofro, sin otro requisito, en los planes de em-
pleo, que el de cesar en la relacion laboral.

Adicionalmente, los planes podran prever 1a
concesion de crédito a aquellos participes que,
afrontando una contingencia no cubiernta, experi-
menten una reduccion de su renta disponible.

Pero, en todo caso, destaca como esencial al
sistema la univoca vinculacidén del ahorro acu-
mulado a la consecucién de las pensiones, vin-
culacion no susceptible de modificarse hacia
otro proyecto, ni siquiera bajo la hipétesis de de-
volucidn actualizada del ahorro fiscal disfrutado
o de una penalizacion financiera.

La indisponibilidad aparecera asi como el con-
trapunto del excepcional régimen de fiscalidad
nula que disfruta el sistema (base de su poten-
c¢ial superrentabilidad). La critica a esta caracte-

ristica distingue las razones de mera convenien-
cia financiera del participe de |as circunstancias
involuntarias que atectan gravemente a su salud
0 a la pérdida del empleo.

Estas Gltimas serian tedricamente atendibles,
en el sentido de posibilitar una liquidacidn par-
cial o total de los derechos consolidados, aun-
que configurando una tipificacidn delicada vy
compleja de las circunstancias exigidas {dura-
cion minima de la enfermedad, coste sanitario,
periode de paro..}. La diticuitad de abordar efi-
cazmente esta problematica, ampliando de he-
cho el sistema de ahorro-pensidn a un sistema
de ahorro-enfermedad o de ahorro-desempleo,
ha sido determinante a la hora de cerrar el mode-
lo, asumiendo un exceso de rigidez ante ciertas
siluaciones limites dificiles de acotar.

El control de los participes

La normativa confiere a los participes de los
planes un protagonismo principal en la conduc-
cién y control de los planes y de los fondos en
que se integran, Tal protagonismo se ejerce a
través de una Comisidn de Control del plan {y
otra del fondo, que coinciden si éste integra un
solo plan), con representacién de los participes,
beneficiarios y promotor del plan, y en la que los
primeros ostentan la mayoria absoluta.

Pero mientras que esta representacidén mayo-
ritaria de los participes es considerada inobjeta-
ble en ios planes integramente financiados por
aquellos (sistemas asociado e individual), es re-
chazada de plano por el sector empresarial en ¢l
caso de los planes de empleo, por entender que
quien financia debe controlar o, al menos, com-
partir el control en igualdad de representacion.
Hasta el punto de considerar el esquema en vi-
gor como una puerta para la “sindicalizacion” de
los planes, en la medida en que los sindicatos se
hagan fuertes en las comisiones de control y ac-
cedana la influencia derivada de los poderes de
disposicion sobre 10s recursos invertidos que la
norma preve. Temor tantc mayor cuanto que es-
tas comisiones no son drganos meramente con-
sultivos, sino que reciben de la ley un conjunto
de facultades decisivas.

En efecto, los fondos de pensiones, en tanto
que patrimonios carentes de personalidad juridi-
ca, son administrados por sociedades gestoras,
que aportaran los expertos y profesionales a
efectos de conducir y optimizar la ejecucion de
los planes, con el concurso de una entidad de-
positaria para la custodia material de los recur-




s0s y aplicacion de movimientos financieros. De
acabar aqui el esquema, responderia a la forma
tipica fiduciaria de los fondos de inversion (parti-
cipes, gestora y depositaria). Pero la configura-
ci6n legal trasciende ampliamente dicho esque-
ma, al incorporar la figura de las comisiones de
control, con las competencias de representar al
fondo de pensiones {que podran delegar en la
gestora), supervisar y aprobar la actuacion de la
gestora, suspender la ejecucién de sus aclos y
acuerdos vy, en dltima instancia, sustituira.

En definitiva, la administracion del fondo por
la sociedad gestora se comparte, al menos en el
esquema legal, con la comisidn de control, gene-
randose un dualismo de facultades que si en el
caso de los fondos para planes individuales no
es de esperar que suscite mayores problemas,
en los fondos para planes asociados y especial-
mente para planes de empleo, sf encierra polen-
ciales fricciones.

Adviértase que los reparos que despiernta este
modelo entre las empresas promotoras de pla-
nes de pensiones, en nada se refieren ala ampli-
tud de facultades que van a disfrutar las comisio-
nes de control, tema gue $0lo afecta al detrimento
de autonomia de las gestoras, sino exclusiva-
mente al hecho de que el gjercicio de tales facul-
tades va a descansar, principaimente (y hasta ex-
clusivamente) en los empleados-participes de
esos planes de empleo.

En este punto, la filosofia de la ley es clara: las
facultades de control pertenecen mayoritaria-
menie ng a quien financia el plan de empleo, si-
no a quien ostenta la titularidad de los recursos.
Dado que los fondos son externos a las empre-
sas que los alimentan, dado que las aportacio-
nes empresariales son imputadas a los emplea-
dos-participes, y dado que su cuantia es objeto
de negociacion colectiva, asimilandose a una re-
tribucidn en especie de percepcién diferida, el
legistador ha entendido conveniente atribuir la
representacion mayoritaria de las comisiones de
control a los participes, es decir, a los emplea-
dos en cuyo interés se crea e plan, que precisa-
mente por ello también van a ostentar Ja titulari-
dad del ahorro acumulado.

La fiscalidad

La Ley 8/1987 regula la tributacién de todos
los sistemas de ahorro-pensidén promovidos por
las empresas, tanto el especifico de los planes y
fondos de pensiones, como los que se instru-
menten mediante otras férmulas. El régimen fis-
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cal de estas Ultimas, asi como ¢l régimen transi-
toric previsto para su opcional transformacién a
planes y fondos, ahaden una extensién y com-
plejidad que no es posible abordar en un corto
epigrafe.

En sintesis, el planteamiento fiscal del sistema
de planes y fondos consiste en no imponer de-
fracciones tributarias durante el intervalo tempo-
ral en el que se constituye y acumula el ahorro,
posibilitando una capitalizacién acelerada al ma-
ximo, y difiriendo la tributacion al momento o fa-
se de desahorro, cuando el participe se convier-
te en beneficiario recibiendo las prestaciones.
Toda la renta ahorrada tributa integramente en el
largo plazo, con el ordenamiento ahora en vigor.

De fas piezas que vertebran minuciosamente
este planteamiento, la mas controvertida viene
siendo la relativa a la cuantia y construccion de
los limites de deducibilidad en el IRPF de las
aportaciones anuales {directas e imputadas) a
planes de cualquier modalidad en los que parti-
cipen los miembros de una unidad familiar.

Comeo es sabido, el limite financiero de 750.000
pesetas queda escindido en dos componentes:
una, deducibe en base, de hasta el 15% de los
randimientos netos del trabajo 0 empresariales-
profesionales sin exceder de 500.000 ptas; y
otra, deducible en la cuota, del 15% de |as apor-
taciones que excedan de lo deducido en base,
sin superar el limite absolutio de 750.000 ptas. y
en concurrencia con las demas deducciones
por inversion, dentro del 30% de base impo-
nible.

Mientras que la deduccién en base responde
genuinamente a a esencia del sistema, la posible
deduccién complementaria en cuota adolece de
mas inconvenientes que ventajas. La doble im-
posicidn que van a soportar eslas aportaciones
cuando queden gravadas como prestaciones re-
presenta una penalizacién disuasoria, habida
cuenta de la indisponibilidad que las acompaia,
como el resto de las aportaciones.

De modo que aungue esta deduccion de se-
gundo orden traduce un esfuerzo del legislador
por expandir el ifmite absoluto de 500.000 ptas.,
que es el ortodoxo al eliminar la tributacion, y por
facilitar un margen de viabilidad a las aportacio-
nes afectas a planes de prestacién definida o a
participes de edad avanzada, el esquema global
resultante merece una valoracion forzosamente
desfavorable; es alambicado y de dudosa efica-
cia. Mas sencillo y acertado, y no menos genero-
so, habria sido fijar inicialmente un dnico limite,
financiero y fiscal, de 500.000 ptas. La estadisti-
calo dird.cd
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La implantacion en
Espana del sistema de
Fondos de Pensiones.
Perspectiva de futuro

Diego Parra Martin-Urda
Director General de lcofondo, S. A,

I. Consideraciones generales

El establecimiento en Espafia de [a nueva mo-
dalidad de ahorro-pensién, regulada por-la Ley
de 8 de junio de 1987, de Planes y Fondos de
Pensiones, persigue como finalidad prioritaria
un objetivo de caracter social: facilitar el bienes-
tar futuro de los jubilados, intentando satisfacer
adecuadamente las demandas de un creciente
numero de economias domésticas para conse-
guir prestaciones adicionales a las ofrecidas por
el régimen publico de la Seguridad Social, en la
pretension de mantener el bienestar material de
las personas activas cuando lleguen a la edad
de jubilacidn.

También hay, sin embargo, un objetivo de ca-
racter econdmico; aumentar la oferta de fondos
presiables a disposicion de los inversores, en las
meiores condiciones de plazo v tipo de interés.
Este efecto beneficioso se produce como conse-
cuencia de una modalidad de ahorro que fluye,
de modo sistemaético, a |0 largo de la vida activa
de las personas. Asimismo, indirectamente, y en
la medida que tenga éxito su implantacién, se
conseguird aliviar [a presion creciente hacia un
mayor déficit que sufre la Seguridad Social.

En la legislacién espafiola no existia, hasta
el momento, una regulacién especifica sobre
Fondos de Pensiones, limitandose nuestro orde-
namiento a normas dispersas que aluden a insti-
tuciones de Previsién Social que contemplan as-
pectos aislados. Ahora bien, el establecimiento
en nuestro palis de esta modalidad de aharro-
pensién, no supone ninguna novedad ya que los
Fondos de Pensiones gozan de una gran vitali-
dad en la mayoria de los paises desarrollados,
constituyendo una modalidad de ahorro de cre-
ciente demanda social, y estando configurado
como el sistema compiementario de las presta-
ciones de la Seguridad Social mas generali-
zado.

De este modo, la Ley de Flanes y Fondos de
Pensiones vienen a institucionalizar esta modali-
dad de ahorro, incorporando a nuestra realidad
una experiencia ya contrastada positivamente
en la mayoria de los paises desarrollados, espe-
cialmente en las Ultimas décadas. Asi, para las
empresas de los palses en gue s¢ encuentran
implantados, los Fondos de Pensiones suponen
un aspecto esencial de su politica de personal, y
para los empleados, una forma de retribucion
adicional irrenunciable. Al margen de este ambi-
1o de las empresas, las personas fisicas, de for-
ma individual o en asociacién, suscriben cuen-
tas o planes individuales de jubilacion.
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Por su parie los Fondos de Pensiones movili-
zan el ahorro a largo plazo y o materializan en
todo tipe de activos emitidos por los inversores
para satisfacer sus necesidades financieras, si-
tudndoles la magnitud de su intermediacidn en
un primer lugar entre los intermediarios financie-
ros. En total, los Fondos de Pensiones manejan
en la actualidad en torno a los 500 billones de
pesetas, manteniendo sus activos un ritmo rapi-
do de crecimiento como ¢onsecuencia de la cri-

sis casi generalizada de los sistemas de seguri-

dad social publicos, fruto a su vez de la pasada
crisis econdmica y de la evolucidn demografica,
y superando en determinados paises el total de
capitalizacion bursatil.

ll. Factores fundamentales que favorecen
la generalizacidn y expansién de los Fondos
de Pensiones

Entre los factores que pueden producir un
mayor desarrollo de los Fondos de Pensiones,
pueden destacarse los siguientes:

1. Insuficiencia de las prestaciones
de la Seguridad Social

En efecto, el sistema de la Seguridad Social
es de reparto 0 de pago sobre lamarcha {('pay as
you go"}, en &l que las cuotas o contribuciones
de empresas y trabajadores sirven en cada ejerci-
cio para pagar las correspondientes pensicnes.
En consecuencia, las prestaciones por jubila-
¢ion dependen en gran medida de las circuns-
tancias de cada momento, es decir, de las posi-
bilidades de los presupuestos anuales que cada
VEZ SON menores. '

Ello ha producido, y esta produciendo, limita-
ciones en términos nominales de las cuantias
maximas, lo que supone en términos reales un
descenso acumulative de gran magnitud para
las pensiones mas elevadas, es decir, |as que tie-
nen mayor relacién con el ndmero de ahos en
activo y la magnitud de las cotizaciones ingre-
sadas,

En efecto, en la actualidad, debido a las se-
cuelas de la pasada crisis economica y de la
evolucion de la estructura demografica, este sis-
tema de reparto genera un déficit creciente & in-
sostenible en una perspectiva a medio plazo
por.

a) Disminucién de los ingresos que obtiene
la Seguridad Social por fa reduccién del numero

de cotizantes. Ello es debido ala disminucion de
la poblacién activa, que puede especialmente
observarse desde la ¢risis iniciada en 1973; al
aumento del paro, o retraso en la edad en que se
obtiene el primer empleo; a las jubilaciones anti-
cipadas; a la reduccién en la edad de jubilacién
y, también, por 1a evolucién de las tasas de nata-
lidad y mortalidad. De este modo la poblacion va
envejeciendo y viviendo cada vez mas afios y 1a
relacion entre el numero de activos-cotizantes e
inactivos pensionistas es cada vez menor.

Asl se observa en las tablas de mortalidad swui-
zas, de general utilizacién, y que se actualizan
cada diez afcs, un acentuado descenso de la ta-
sa de mortalidad de en torno al 10-15% respecto
a los valores que aparecen en 1a anterior tabla.
La prevision que puede hacerse de las futuras
tablas, con hipotesis de mejoras en la tasa de
mortalidad, es un factor que acrecienta las nece-
sidades financieras futuras. Asi por ejemplo, en
los Estados Unidos el nimero de personas con
edades supericres a los 65 afios sedeblard enel
afio 2020.

Este enorme crecimiento de la poblacidon jubi-
lada presiona fuertemente a la Seguridad Social
que tiende cada vez mas a limitarse a efectuar
unas prestaciones minimas universales.

b} Aumento de las prestaciones a parados y
jubilados. En efecto, el elevadoe nomero de de-
sempleados ha generado un paralelo incremen-
to de las jubilaciones, como consecuencia dela
reduccion de la edad de jubilacion intentando
mitigar, al menos parcialmente, los efectos de
aquel, a través de reestructuraciones de empre-
sas, que generan jubilaciones anticipadas, eic.
También contribuye a ello |a tendencia a flexibili-
zar la edad de admision al cobro de pensiones y
el hecho del crecimiento de |a supervivencia de
los jubilados.

Asimismo, hay que tener en cuenta, a este res-
pecto, la extensién casi universal de las presta-
ciones minimas de la Seguridad Social, que se
han idc elevando sistematicamente, y ja tenden-
cia a que la pensidn minima sea igual al salario
minino, con independencia del nimero de afios
y de las contribuciones efectuadas.

El resultado de todo ello es que la Seguridad
Social tiende a satisfacer con generalidad tas
prestaciones minimas, pero con insuficiencia,
cada vez mayor, las prestaciones que debieran
satisfacerse en funcion de los Jltimos sueldos
percibidos en los afios anteriores a la jubilacidn
y el ndmero de afios de cotizacion.

Por tanto, un creciente nimero de frabajado-
res, por cuenta propia y ajena, ante &sta insufi-
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ciencia de las prestaciones de Seguridad Social
y las perspectivas de que en el futuro se acentde
adn mas, demandan con intensidad sistemas
adicionales de previsién, basados en criterios de
capitalizacién, que permitan completar dichas
prestaciones. Esta demanda hoy dia no puede
ser satisfecha adecuadamente por las modalida-
des de ahorro existentes.

Espoleada porla entrada en vigorde la Ley de
regulacién de Planes y Fondos de Pensiones,
esta demanda regisirara previsiblemente un cre-
cimiento espectacular cuando sea observable
que aquella puede ser satisfecha adecuada-
mente. Cuando esto ocurra, el actual sistema de
reparto (los activos pagan a los jubilados) serd
completado por el de capitalizacion (cada uno
ahorra para su propia jubilacion).

2. Conveniencia para la economia

Hemos visto que la mayorfa de los actuales
sistemas, tanto de la Seguridad Social como la
gran mayoria de los privados, empresas y mutua-
lidades, son de reparto. Una de las consecuen-
cias negativas de este sistema es que no produ-
ce efectos positivos sobre el ahorro. Algunos
afirman que tiene efectos negativos o desesti-
muladores.

En Espafia, el ahorro, a pesar de que en los Ul-
limos anos ha aumentado espectacularmente,
apenas superaal 20% de PiB, lo que para laeco-
nomia espafola resulta insuficiente a fin de ge-
nerar un mayor grado de ocupacion y la eleva-
cion general del nivel de vida.

Sélo los sistemas de capitalizacién fomentan
el ahorro, Los planes de pensiones privados, in-
dividuales y colectivos, generan un fondo de re-
servas de capitalizacién en un montante sufi-
ciente para satisfacer las pensiones vitalicias,
una vez que se ha producido la jubilacién. De este
modo, cada jubilado depende sdlo del fondo gue
€l mismo ha ido constituyendo por lo que puede
decirse que cada uno se hace cargo de si mismo.

La consecuencia para el ahorro es que se in-
crementa significativamente, porque obliga a ca-
da persona a satisfacer ella misma, durante su vi-
da activa, las cantidades que, una vez jubilado,
recibird para cubrir sus necesidades mas alla
del minimo de subsistencia o asistencia social,
que sera cubierto por la Seguridad Social. Si no
o hace & mismo o a través de su empresa, nin-
guna institucidn lo hara, por lo que la conciencia
clara de esta realidad produce la reaccidn gene-
ralizada de ahorrar mas y sistematicamente, a
través de los Fondos de Pensiones.

Se ha contrastado positivamente que la susti-
tucién del sistema de reparto por el de capitali-
zacién produce un espectacular aumento del
ahorro en la modalidad més beneficiosa para la
economia de un pais por su estabilidad y plazo,
idéneo para financiar a largo piazo cuantiosas
inversiones, asi como en alguna proporcién de
capital riesgo.

En Espafia, con su implantacion, se verian fa-
voracidas especialmente las emisiones de renta
fija, aunque también la renta variable y la inver-
sidn en capital riesgo, tan necesaria para dina-
mizar la economia y estar presente en areas de
futuro pero problematicas en el presente.

3. Conveniencia para el conjunto
de Instituciones Financieras

Los Fondos de Pensiones, especialmente
cuando no son internos o reservas contables de
la propia empresa, favorecen a los intermedia-
rios financieros que canalizan dicho ahorro: enti-
dades gestoras, bancos depositarios, compa-
iilas de seguros.. Desde la perspectiva de los
emisores de titulos financieros y no financieros,
éstos van a encontrar en los Fondos de Pensio-
nes un gran volumen de recursos para la colo-
cacion de sus emisiones, en mejores condicio-
nes de interés y plazo. La sustitucidn de la in-
termediacidn bancaria por la de los Fondos
supone, como saldo neto, una desintermedia-
cién o, si se prefiere, un menor coste de trans-
formacion.

Por (ltimo, desde el punto de vista de las per-
sonas fisicas, s preciso destacar que se trata de
la modalidad de ahorro que genera la mayor re-
duccién en la cuota integra del IRPF. Se trata, sin
lugar a dudas, de una superincentivacion fiscal
que no tiene parangon con otras modalidades
de ahorro ni en el presente ni en el pasado. Has-
ta el 15% de los rendimientos netos y siempre sin
superar la cifra absoluta de 500.000 ptas,, la uni-
dad familiar, cada afio, podra deducirse en base
imponible las cantidades destinadas a! cumpli-
miento de un plan de pensiones, sin perjuicio de
ja correspondiente deduccion en cuota por el
exceso de dicha cantidad hasta un maximo de
750.000 ptas.

Asimismo, para las empresas, los Fondos y
Planes de Pensiones constituyen una forma de
retribucion alternativa a la usual de sueldos y sa-
larios monetarios. La diferencia se encuentra en
que su importe deberd canalizarse a un fondo de
pensiones, sin necesidad de practlicar reten-
cion fiscal,
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IIl. Efectos econdmicos producidos
por la implantacién
de los Fondos de Pensiones

La implantacién de los Fondos de Pensiones
produce en la economia de un pals ¢cinco gran-
des cambios:

— Efecto ahorro. Puede denominarse asi por-
que hace referencia a un aumento global en el
ahorro de las econcmias domésticas cuando se
introducen los Fondos de Pensiones, tal como
se ha podido constatar en los diversos paises
que los han implantado. Se puede decir que,
ademas de |a finalidad social, con su implanta-
cién se pretende alcanzar esta consecuencia
tan beneficiosa para la economia. Este efecto se
genera como ya se ha indicado, al cambiar o
complementar el sistema de reparto por el de
capitalizacion.

— Efecto-sustitucién. Porque se produce la
sustitucién de otras modalidades de ahorro, es-
pecialmente las ofrecidas por intermediarios fi-
nancieros de cardacter monetario asi como por
compahias de seguros. Las modalidades de aho-
rro sustituidas serdn las denominadas de ahorro
sistematico proyecto y prevision. Esta sustitu-
cidn tiene su causa principal al tener la nueva
modalidad de ahorro-pensién casi monopoliza-
dos los beneficios fiscales y servir mejor y con
mayor solvencia a la creciente demanda de sis-
temas complementarios de previsién voluntaria.

— Efecto preferencia por la liquidez. Se pro-
duce un radical descenso en la preferencia por
la liquidez de los ahorradores, que en el caso es-
pafol resulta muy elevada. El aumento y sustitu-
cion del ahorro se materializa en activos no mo-
vilizables y durante un largo periodo de tiempo
irrecuperables, hasta que se produzcan los he-
chos que originan las prestaciones econdmicas
{muerte, jubilacidn o invalidez} y en consecuen-
cia, de liquidez nula.

De este modo, el art. 8.9 de la Ley 8/1287, dis-
pone gue los cetificados de pertenencia a Pla-
nes de Pensiones, en ningln caso serdn trans-
misibles.

Asi pues, la participacién en un Fondo de
Pensiones que no podrd materializarse, en nir-
gun caso, en titulos valores, se reflejard en una
cuenta de posicién del plan en el Fondo de
Pensiones. ’

— Efecto financiacidn. Se estard en condicid-
nes de ofrecer a los inversores y otros emisores
de activos a largo plazo una oferta de fondos
prestables mucho mayor, mas barata y, conside-
rablemente, a mas largo plazo. Como ya se ha in-

dicado, la mayor oferta de fondos prestables a
largo plazo se nutrird de la sustitucién que se
producira de viejas modalidades de ahorrosiste-
matico proyecto y previsién, por la nueva modali-
dad de ahorro-pension y, en segundo lugar, del
previsible aumento del ahorro que, de producir-
se, se centrara en esta modalidad.

— Efeclo desintermediacion. Al contrario delo
que es habitual (desintermediacidén como una
consecuencia de la desregulacion) la nueva re-
gulacidn supondrd, como se ha visto, un nuevo
modo de canalizar una gran parte del ahorro ha-
cia los inversores, caracterizado por la sustitu-
cion de las instituciones financieras actuales,
principalimente monetarias y compafiias de se-
guros, por los Fondos de Pensiones.

El término desintermediacion tiene sentido
utilizarlo, porgue el resultado final descrito hace
descender el peso de os costes de intermedia-
cion. Pensemos gue las entidades gestoras de
los Fondos de Pensiones percibirdn una comi-
sion no superior al 2% sobre los fondos consti-
tuidos. También es verdad que en la érbita de los
bancos y cajas se promoveran entidades gesto-
ras de Fondos de Pensiones, pero también mu-
chas otras se crearan por instituciones no finan-
cieras, de tal modo que la competencia entre
ellas situard la comisién de gestién bastante por
debajo de las faciuradas actualmente por las
gestoras de Fondos de Inversidén Mobiliaria.

Es cierto que en sentido aparentemente nega-
tivo, se puede producir un "efecto intermedia-
cion” al sustituir la anterior canalizacién directa
entre ahorradores e inversores GHimMos a través
de los activos financieros por los Fondos de
Pensiones, como consecuencia de la desapari-
cién de la deduccién en cuota del IRPF por sus-
cripcién de valores maobiliarios.

No obstante hay que sefialar que esta apela-
cion directa se realizaba a través de colocadores
y aseguradores, en la mayoria de los casos, ban-
cos y cajas, que cargaban al emisor una fuerte
comisidn de colocacion y/o aseguramiento.

Por ello resulta probable que en el futuro la
suma de la comision de gestién mas las de
suscripcién yfo colocacitn sea inferior a las
comisiones que se devengaban en ios casos de
gestion de patrimonios y también superior en
relacion al ahorrador que no cedia su adminis-
tracion. Ademas los Fondos de Pensiones favo-
receran en gran medida la titularizacidn o "se-
curitizacién” del crédito, lo que supondra la ex-
pansién del mercado de emisiones de titulos y
también, en consecuencia, del fenémeno de la
desintermediacidn.
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IV. Perspeciiva del mercado de Fondos
de Pensiones en la actualidad

Durante los dltimos ahos, las instituciones fi-
nancieras, especialmente Bancos, deseosas de
capturar cuanto antes la mayor cuota de merca-
do, han comenzado prematuramente (desde un
punto de vista técnico), la comercializacién de
Planes de Pensiones, no escatimando medios,
utilizando a fondo la red minocrista, apoyada con
una intensa campana publicitaria. A ello ha
coadyudado una estrategia defensiva de Ban-
cos y Cajas para evitar |a huida de su pasivoy re-
ducir su volatilidad, al consolidar la vinculacion
con sus clientes. Por su parte, las compafiias de
seguros han intentado no perder protagonismo
en el ambito de la prevision individual.

A su vez, la clientela, muy sensibilizada ante
la incertidumbre a partir de la jubilacién, ha si-
do convencida para que, antes de |la puesta en
marcha definitiva de la nueva normativa sobre
Planes y Fondos de Pensiones, inicien una mo-
dalidad de ahorro con la vista puesta en su re-
conversion a las férmulas que posteriormente se
establezcan, Hay que tener en cuenta que el
compromise de ahorro de la persona que suscri-
be un plan de pensicnes ¢orresponde practica-
mente a toda su vida activa, por lo que la vincula-
cién del cliente para con el banco serd muy
grande.

.Con respecto a las previsiones que pudieran
hacerse, y pese a los inconvenientes antetior-
mente apuntados, una vez se produzea la apro-
bacién del Reglamento de Fondos de Pensio-
nes, se puede estimar conservadoramente que
las unidades familiares con capacidad de aho-
rrar superaran la cifra de 1.600.000 (segdn datos
relativos a la declaracién del IRPF correspon-
diente a 1985, 1.659.005 invirtieron en vivienda
para reducir la cuota integra y 766.088 lo hicie-
ron, con &l mismo fin, en vatores mobiliarios; en
este segundo tipo de deduccidn, 1a cuantia in-
verlida fue de en torno a 300.000 millones de pe-
setas, mientras que la inversion en vivienda con
derecho a deduccion oscilé alrededor de los
380.000 millones de pesetas). Del conjunto de
ahorradores, puede estimarse gue 500.000 lle-
garan al maximo de deduccioén en base imponi-
ble, es decir, 500.000 pias., y que los 1.100.000
restantes ahorrara en esta modalidad una media
de 250.000 ptas. al afio. En total, el flujo de fon-
dos canalizado por esta nueva modalidad puede
alcanzar, al afio, mas de 500.000 millones de pe-
setas, lo que da una idea de su posible mag-
nitud.

Es mas, durante un periodo de 15 afos, no es
previsible que se satisfagan cantidades signifi-
cativas de pensiones, ya que parece légico pen-
sar que quignes vayan a suscribir inicialmente
en este periodo de tiempo planes de pensiones,
seran fundamentalmente personas que no se en-
cuentren proximas a la edad de jubilacion, Por
consiguiente, dicho periodo de tiempo serd de
capitalizacion o de constitucion de reservas casi
exclusivamente y, en consecuencia, se produci-
ra un flujo anual acumulativo hacia tos Fondos
cle Pensiones que puedan alcanzar cifras signifi-
cativas, por ejemplo, unos 4 billones a los 5 afios.

"De los planes de ahonro actualmente comer-
cializados, parte de ellos pueden reconvertirse
hacia ia modalidad de Planes de Pensiones indi-
viduales, si bien en una proporcion inferior a la
que en principic cabria pensar, debido a las si-
guientes circunstancias:

1. Noestd previsto en las Disposiciones Tran-
sitorias de la Ley.

2. Como es obvio, por la via de hecho, la red
comercial tiene grandes posibilidades de efec-
tuar la transformacion o conversion, pero a su
vez, se presentardn dificultades, algunas de cier-
fa entidad:

— La nueva modalidad de ahorro-pension es
de liquidez cuasi nula, lo que implica la apari-
cidn de un factor nuevo, inexistente cuando se

- suscribid 1a modalidad anterior.

— Ei ahorro acumulado vuelve de nuevo al
ahorrador, que estard en disposicion de volver a
decidir sobre su aplicacion.

— La aparicién de multiples ofertas. La solven-
cia y solidez a largo plazo de las Instituciones
Gestoras y Depositarias serd probablemente el
factor determinante de las decisiones individua-
les. La solvencia que debe apreciarse no s so-
lamente la de ahora, sino la de un futuro de 20-
25 anos vista.

— Teniendo en cuenta que el limite anual ma-
ximo por unidagd familiar es de 750.000 ptas., no
habra estimulo para trasladar automatica e ins-
tantaneamente las cantidades acumuladas mas
alla de la referida cifra. Méxime, si se exige que la
constitucion del ahorro se efectie con renta del
periodo y si se tienen en cuenia las fuertes san-
ciones previstas para quienes superen el limite
antes citado.

Por consiguiente, puede producirse una nue-
va configuracion de las expectativas y, en conse-
cuencia, unadiferente valoracién de las distintas
ofertas que puede conducir a una posible rea-
signacidn de los actuales planes entre os diver-
s0s promotores de Fondos de Pensiones.




Por otra parte, y en relacién con los Planes de
Pensiones modalidad empleo, es previsible que
inicialmente sélo se vayan a adoptar por las em-
presas que actualmente tienen establecido para
sus empleados algun sistema complementario
de Pensiones. El transito del casi general siste-
ma de reparto al nuevo de capitalizacién exigira
un gran esfuerzo. Para las demas empresas, el
contribuir a un Plan de Pensiones de sus em-
pleados, adicional a sus cotizaciones a la Segu-
ridad Social Obligatoria, supone un mayor coste
gue en muy pocos casos podrd soportarse. No
obstante, el posible descenso de las colizacio-
nes actuales y/o la sustituciéon de una parte de
los incrementos salariales por contribuciones
empresariales a Planes de Pensiones de la em-
presa pueden hacer, antes de lo previsio, que es-
ta modalidad tenga importancia. Por otra parte,
la creciente desproteccion Que previsiblemente
van a tener los trabajadores con remuneraciones
muy superiores al salario minimo, hard que, a
medio plazo, esta modalidad sea elemento co-
mun de las negociaciones colectivas, con apor-
taciones mixtas de las empresas y trabajadores.

Por Ultimo, la modalidad asociativa, supone
un segmento del mercado de enorme potenciali-
dad a corte plazo.

Conclusion

De lo expuesto anteriormente parece deducir-
se que el desarrollo de la nueva modalidad de
ahorro-pension va a tener, previsiblemente, una
especial trascendencia en la vida social y eco-
nomica espanola ya que, por una parte, constituye
el cauce legal para instrumentar unas prestacio-
nes de prevision voluntaria y libre (en aplicacién
del Art. 41 de la Constitucién Espanola) y, por
otra parte, deben implicar un cambio cualitativo
importante en el orden financiero, debido, funda-
mentalmente, a su efecto estimulante de ahorro a
largo plazo con la consiguiente potenciacion del
mercado de capitales en Espaiia.

Por ofra parte, la introduccién en Espafa de
esta nueva modalidad de ahorro, ng supone nin-
gun experimente, sino, precisamente, la configu-
racién legal de sistemas de previsién que estan
operando con éxito en las economias occidenta-
les mas avanzadas. Es decir, {a nueva normativa
viene a cubrir un vacio hasta ahora existente en
nuestro marco juridico, regulando especifica-
mente los Fondos y Planes de Pensiones que,
por las caracteristicas apuntadas, se prevé al-
cancen también en Espafa un considerable

desarrollo en el futuro: a este respecto, hay que
tener en cuenta que la Ley de Fondos de Pensio-
nes contiene los elementos esenciales para que
la modalidad de ahorro que los mismos canali-
zan llegue a alcanzar la importancia que ya tiene
en ofros paises, a saber:

1. Reconocimiento legal de un sistema com-
plementario de pensidén-ahorro.

2. Garantia de 1a solvencia técnica y la super-
visidn y control de la calidad en la gestién del
Fondo por !a Administracidn y los participes.

3. Adecuados estimulos fiscales, tanto al Fon-
do como a los participes y promotores de Fla-
nes.

Bien es cierto que, respecto a este Gltimo pun-
to, podrian efectuarse ciertas matizaciones. Asi,
un primer comentario podria referirse a las cifras
méximas de aportacidn, establecidas fundamen-
talmente a efectos fiscales, y que parecen fijadas
sin la previa realizacion de unos estudios ade-
cuados ya que la cifra establecida (limite maximo
de 750,000 ptas. anuales por unidad familiar
puede suponer en determinados supuestos una
cantidad insuficiente mientras que, en otros,
puede superar |a cifra necesaria para la cobertu-
ra de las prestaciones. No hay que olvidar, a este
respecto, que el objetivo de Planes y Fondos es
permitir al jubilado, o a los beneficiarios de las
restantes prestaciones, el mantenimiento de su
poder adquisitivo, habida cuenta de la dificultad
de que tal objetivo sea integramente cubierto por
la Seguridad Social, y que el desfase entre las
pensiones que ésta proporciona y el salario per-
cibido hasta el momento de Ia jubilacion —o de
la contingencia determinante de la prestacion—
es tanto mas etevado cuanto mayor era el salario
que se percibia. Para obviar este desfase, una
solucién I6gica hubiera sido conceder benefi-
cios fiscales a aquellas cantidades que actua-
riaimente hubieran sido necesarias para mante-
ner dicho nivel de vida, en iugar de establecer
una cifra concreta con independencia de las cir-
cunstancias personales de cada participe. Y no
cabe alegar, a este respecto, la existencia de
problemas técnicos insolubles toda vez que la
propia Ley establece que los Planes de Pensiones
se instrumentaran mediante sistemas financie-
ros y actuariales de capitalizacién que permitan
establecer una equivalencia entre las apottacio-
nesy las prestaciones futuras a los beneficiarios.

En segundo lugar, existe asimismo una dis-
criminacién en contra de aquelias personas a
quienes resta un menor periodo de tiempo para
su jubilacién, impidiéndoles constituir las apor-
taciones necesarias para obtener las prestacio-
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nes suficientes en el supuesto de que no estu-
vieran acogidas a cualquier otro tipo de previsién
social complementaria.

Por ultimo, el establecimiento del citado limite
para la unidad familiar plantea una discrimina-
cion para las familias en que existan varas per-
sonas trabajando, con independencia de los
problemas que puede plantear a las empresas
donde trabajan dichos miembros, maxime habi-
da cuenta de la importancia de las sanciones
que puede conllevar la superacion de tal [fmite.

Con todo, puede afirmarse que los estimulos
fiscales que se conceden con exclusividad a los
sujetos constituyentes de los Planes, y a los Fon-
dos, suponen financieramente la colaboracién
decisiva de la Hacienda Publica a la formacion
del ahotro. Por otra parte, el trato fiscal de los
Fondos repercutira en una mayor rentabilidad de
sus inversionas en relacion a otras modalidades
que, aunque con trato fiscal favorable, no gozan
de las ventajas que establece la nueva Ley y que
se conceden, de forma exclusiva, a los Fondos
de Pensiones. Si a ello unimos el hecho de que
la nueva normativa introduce el sistema de previ-
si6n social con resultados positivogs mas con-
trastados por los paises en que se encuentra im-
plantado, basado en sistemas de capitalizacion
y de Fondos Externos, es facil suponer que la
nueva modalidad de ahorro-pensién hard que
los restantes sistemas de previsidn voluntarios
que puedan formularse sean praciicamente in-
viables o residuales en el futuro. Todo ello,
acompafnado de un mayor grado de supervision
y control sobre el sistema por parte de la Admi-
nistracién, asi como de los sujetos constituyen-
tes, en relacién a los que se pueden organizar
voluntariamente con otra normativa. O

18



ESTUDIOS 25
TERRITORIALES

INDICE

INTRODUCCION 5
ESTUDIOS 13
Clencia Heglanal'@
El desarroito econdmico regional ¥ (a crisis
acanémica mundial 15 W. S1éhe
. Analisis Terrltorlal
Terrilorie y expansividad econdmica. Tendencias
¥ perspectivas en la Comunidad Auténoma de
Madrid 25 Manuel Valenzueia Rubio
‘Pautas territoriales segin la situacion de
baneficio de los saclores industriales 47  Teresa Aojo
Cartogratia autormatica de ocupacidn del suslo de
la comarca ferrolana 65 José Mara Ldpez Vizoso
Planificaclén y desarrolio [
Oesarrolio local ¥ reastructuracion
urbana-regional 79  José Allende Landa
Puntos basicos para la alaboracidn da una
metodalogia de aordenacion del ferrilorio seclorial:
el subsistema porfuario 99  Juan Manuel Barragin Munoz
Apunies para una metodologia objetiva de
sectorizacion territodial 107 Alvaro Liorca y Manwel Ruiz
Una valoracion de la coordinacion y coharancia
de los objetivos de los PDR 121 Juan Herndndez Armenlercs, Jasé
E. Viltena y Juan R. Cvadrado
Raoura
Los planes o programas de desarrollo regional y
ta empresa poblica. El caso de Andalucla 13%  José Marla Casado Raigon y
Rosario Conda Hinojoza
fMedio ambiente @
Ei eslado de las evaluaciones de impacte
ambiantal en Espafa: limitaciones y
oporiunidades en la gestidn del
madio ambiente 155  Mercedes Pardo
NORMATIVA
Legislacion nacional 167
DOCUMENTACION
Rocensitén de publicaciones 173
Seleccitn de Ravistas 185
Libros 197
INFORMACION
—_—
’ _ Pawvalas
3&\(’* l’ Espafia Exiranpara
INSTITUTO DEL TERRITORIO Y URBANISMO Suserpodn anoal oL 3800 4500
Paseo de la Castellana, 67 28071 MADRID-Espana [{ femptar ....... .. ... 1500 2000

Septiembre-Diciembre, 1987




Planes de Pensiones
de Sistema de Empleo
y Entidades de Seguro

Felipe Puyol
Consefero Delegade de la Union
y el Fénix Espafol

L as relaciones que deben existir entre los Pla-
nes de Pensiones de Sistema de Empleo y las
Entidades de Seguros pueden abordarse desde
dos perspectivas.

— Las Entidades de Seguros como Gestoras
de Fondos de Pensiones en los que estén en-
cuadrados los Planes de Pensiones.

— Las Entidades de Seguros como asegurado-
ras de Planes de Pensiones acogidos a la Ley de
Regulacién de Planes y Fondos de Pensiones.

1. Las Entidades de Seguros como gestoras
de Fondos de Pensicnes

Como es ya de sobra conccido, las Entidades -
de Seguros autorizadas para operar en Seguro
de Vida podran ejercer la actividad gestora. La
Ley exige como requisito patrimonial €l mismo
volumen de capital desembolsado que para las
Gestoras puras:

— 100 millones de pesetas de capital minimo.

— Adicionalmente, el 1% del exceso del activo
total del Fondo sobre 1.000 millones de pe-
selas.

La legislacion de seguros exige como recur-
50S propios para poder operar en ¢l Ramo de Vi-
da un capital suscrito minimo de 320 millones de
pesetas, del que el 50% debe estar desembol-
sado.

Adicionalmente, 1a cobertura de margen de
solvencia viene a exigir un patrimonio propio no
comprometido, concepto mas amplio que el de
capital social, un 4% sobre las provisiones mate-
maticas generadas por 1os Seguros, concepto
que en cierta medida seria asimilable al de acti-
vos de los Fondoes.

No parece problematico por lo tanto que, des-
de el punto de vista de exigencias financieras
iniciales el sector Asegurador tenga dificuliades
de acceso a la actividad gestora de Fondos.

Habra Entidades Aseguradoras que, como ta-
les, se inscriban en el Registro Administrativo de
Entidades Gestoras; sin embargo también se da-
ré el caso de Entidades Aseguradoras que por
razones organizativas, instrumentales o de asig-
nacién de recursos financiercs prefieran consti-
tuir una Gestora especifica por la que se canali-
ce su aclividad en el mercado de Planes y Fon-
dos, sin que este ultimo fendmeno enmascare la
presencia del sector asegurador, Personalmente
no ¢creo que pueda darse una opinién de tipo ge-
neral sobre cudl de las dos anteriores formas es
la mas conveniente para desarrollar la actividad
gestora, tanto desde el aspecto meramente ope-
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rativo interng, como en 1os aspectos externos de
imagen en el mercado, comercializacion, etc.

Aunque siempre hay un grado de mimetismo
en fas decisiones sectoriales, creo que, en este
caso las decisiones de cada Entidad o Grupo
Asegurador estaran muy fundadas en estrategia
empresarial pura.

En cualquier caso, la estruciura que se adopte
va a aprovechar al maximo todas las economias
de escala que vendran aportadas por su activi-
dad aseguradora: administracion, informatica,
técnica actuarial, gestidn de inversiones y orga-
nizacion comercial.

El contar con este aporte inicial de estructura
supone indudablemente una ventaja pero desde
luego no es una condicidn suficiente para po-
derse situar con peso especifico en el mercado
de Planes de Empleo.

En primer lugar esas estructuras hay que ade-
cuarlas al grado de especializacidn que exige la
gestién de Planes de Emplec vy sus respectivos
Fondos, consiguiéndose ademas que la paralela
estructura de costes sea minimay, en este senti-
do, completamente diferente de la estructura de
costes que, en términos generales, tiene el sec-
tor asegurador en su actividad tipica.

En segundo lugar hay una cuestién de ima-
gen, de personalidad ante el mercado, en la que
el “marketing” de jag Entidades tendrd que jugar
un gran papel. Hablar de “pensiones” no es ha-
blar de "seguros”, sobre todo en el terreno de los
Planes de Empleo; tampoco 1o es en los Planes
Individuales, aunque en la practica su imagen va
a estar mucho mds ligada aunque sdlo sea en &l
plano subjetivo del consumidor, tal como lo se-
fialan varios estudios de mercado efectuados
este mismo afio.

¢Va a ser masiva la presencia de Entidades
Aseguradoras en la gestién de Planes de Em-
pleo? El ndmero de Entidades autorizadas a
operar en €l Ramo de Vida es de méds de 120 pe-
ro si examinamos como modelo comparativo su
presencia en el mercado de Seguros Colectivos,
observamos que entre 40 Entidades se concentra
una cuota de mercado del 90%. Tal vez estamos
hablando de un ndmero parecido de Entidades,
al que habftia que anadir algunas Sociedades ex-
tranjeras mas de reciente implantacién en el
Sector bien en solitario © bien en unién con So-
ciedades nacionales.

Tal vez es mas interesante el plantearse la pre-
gunta no desde el lado de la oferta sino desde el
de la demanda. ¢ Va a existir un mercado de Planes
de Empleo que demande servicios de- gestion?
¢Con qué dimensién y con qué condicionantes?

Empleados y empleadores son los que tienen
que desarrollar una voluntad politica de crea-
cion de Planes, con los correspondientes con-
sensos para la asignacién hacia los Planes de
los costes salariales que los financien. Son muy
numerosos los casos de Planes de Empleo vesti-
dos de Convenios Colective que ya existen des-
de hace muchos afios, y qué sus problemas radi-
can en gue o no estan dotados (Plan sin Fondo)
o Que sivan a estarlo, en como se va asumir por
las partes su coste v sus normas de funciona-
miento.

4Cudl sera el grado de cautividad del futuro
mercado? ;Sera tal vez un mercado con un eleva-
do indice de cautividad en lo que respecla a los
grandes grupos de empleadores, sean €stos pri-
vados o publicos, nacionales o exiranjeros, que
no van a salir auténticamente al mercado, y para
que ésle sea efectivo serd necesario que ¢l uni-
verso de medianas y pequefias empresas gene-
ralicen la promocion de Planes?

Desde luego son cuestiones apasionantes, a
las que habria que unir otra fundamental: ¢ Para
cudndo una auténtica reforma del sistema de
pensiones de la Seguridad Social y de su fi-
nanciacién?

En cualquier caso, las Entidades de Seguros
van a estar en ese mercado, compitiendo con las
Gestoras "puras”, entendiendo por éstas aque-
llas que no lengan nada que ver en su origen
con Entidades Aseguradoras. ;Qué puede apor-
tar su presencia?

En primer lugar, y ello seria suficiente, compe-
tencia. La competencia no se vaadar entre la fa-
laz dicotomia de Planes asegurados y Planes no
asegurados, dado que €llo no obliga a unc u otro
lipo de Entidades Gestoras. La competencia se
va a dar en el terreno de los costes de gestidn, en
la capacidad de gestion de inversiones y en €l
nivel de asesoramiento y de prestacion de servi-
cios especificos que requieran los Planes de
Empleo.

En segundo lugar creo que van a aportar ra-
cionalidad en el nivel de los costes de gestién. El
Seguro esta acostumbrado a que sus productos
soporten sus gastos, y esto en la administracion
y comercializacién de Planes y Fondos es basi-
¢0, ya que otras fuentes mas o menos "ocultas”
deingresos financieros no deben existir o si exis-
ten pueden pagarse caros, ni tampoco resultara
eficaz que otros productos o lingas de actividad
paguen o solapen costes que no han originado,

Y por Ultimo, citaria otro aspecto que, en el ca-
so de que el mercado de Planes de Empleo se
generalice al mundo de la mediana y pequeha
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empresa seria claramente diferenciador la ele-
vada capacidad de comercializacion y de acer-
camiento de los servicios al cliente.

2. Las Entidades de Seguros como
aseguradoras de Planes acogidos
a la Ley de Requlacién de Planes
y Fondos de Pensiones

El desarrollo de Planes de Empleo va a gene--

rar un incremento de la actividad aseguradora ti-
pica. Es mas, en ciertos casos la viabilidad de un
Plan no serafactible sin un respalde asegurador
que dé cobertura a prestaciones concretas.

El aseguramiento de una prestacion, despla-
zando a un tercero la asuncién de riesgos supone
un coste para ¢! Plan, aportando en contrapres-
tacién un servicio de estabilidad en el desa-
rrollo del Plan y de certeza en cuanto a su coste
de financiacion.

La decision de asegurar cualquier prestacion
de un Plan de Pensiones debe ser una decision
eminentemente técnica, justificada por su bon-
dad en si para la estabilidad y suficiencia del
Plan, y no basada en aseveraciones genéricas
tales como que un Plan asegurado es mejor que
uno no asegurado, o en contrario, que un Plan
asegurado es mas card que uno no asegurado.
Puede haber aseguramientos que asfixien a un
Plan, y abaratamientos marginales que le creen
una grave insuficiencia.

2.1. Aseguramisnto de prestaciones de riesgo

Un primer tipo de coberluras gue los Planes
deberan situar bajo el paraguas asegurador es-
tédn relacionadas con las denominadas presta-
ciones de riesgo, es decir 1as prestaciones que
otorgue el Plan ante las contingencias de falleci-
miento, invalidez o incapacidad que puedan afec-
tar a los participes.

La financiacion de las prestaciones de riesgo
se efectuara mediante la aplicacion de los mo-
delos probabilisticos propios de la técnica ac-
tuarial. Las posibles desviaciones posteriores
entre el comportamiento real de los riesgos y su
valoracién tedrica ocasionan problemas de idén-
tica naturaleza a los que se presentan en la acti-
vidad aseguradora, exigiendo en consecuencia
soluciones similares.

El acaecimiento del riesgo origina el derecho
de los beneficiarios a percibir del Plan la corres-
pondiente prestacién, bien en forma de capital o
de pensidn, debiendc disponer el Plan de los re-

cursos suficientes para atender el pago de dicho
capital o constituir l1a correspondiente provisién
matematica equivalente al capital de cobertura
de la pensidn, y sin que ello ocasione insuficien-
cia en el grado de cobertura de las restantes
prestaciones y obligaciones del Plan.

Son varias las causas por las que se originan
desviaciones, y a su vez, pueden presentarse se-
parada o conjuntamente:

1. Desviaciones en la distribucién de fre-
cuencia de acasecimiento de riesgos sobre 1a fre-
cuencia actuarialmente prevista.

2. Desviaciones en la distribucidn de la inten-
sidad de los riesgos acaecidos; no causa 10s
mismos efectos econdmicos el que afecte a los
participes con menor nivel de prestaciones que
si afecta a los de cuantia de prestacidn mas
elevada.

3. Desviaciones en el comportamiento dina-
mico de las provisiones matematicas que cu-
bran pensiones causadas. Dentro de esta causa,
son varios a su vez los factores a distinguir, y que
a su vez también pueden presentarse conjunta
o separadamente:

3.1, Desviaciones puras de supervivencia
real.

3.2. Desviaciones por rentabilidad real de re-
torno sobre la rentabilidad técnica utilizada para
el céleulo de la provision.

3.3. Desviaciones por pérdida de valor de los
bienas de inversidn en que estén materializadas
las provisiones.

Naturalmente, todas estas desviaciones pue-
den ser también positivas, 0 bien compensarse
las de un signa con las de otro. Realmente esto
sélo se va conociendo “ex post”, por lo que es
necesario el tomar decisiones con anterioridad,
fundamentalmente al diseiarse el Plan.

Las posibilidades de aseguramiento son va-
riadas y en su eleccioén influyen también ademas
del peso real que las prestaciones de riesgo ten-
gan dentro de! Plan otros factores especificos
como pueden ser la dimensién del colectivo
acogido, la actividad profesional, el grado de
dispersion de la cuantia de las prestaciones,
etcétera,

Esquematicamente, podemos resumir el si-
guiente cuadro de alternativas de aseguramien-
1o de las prestaciones de riesgo:

a) En cuanto a la extensién de la cobertura.

a.1} Aseguramiento total de la prestacion.

a.2) Aseguramiento parcial en cuanto a par-
ticipes.

a.3) Aseguramiento parcial segan cuantia de
las prestaciones.
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a.4) Aseguramiento parcial segun naturaleza
de los riesgos.

b) En cuanto a la forma de aseguramiento:

b.1) Aseguramiento de capitales de cobertura.

b.2) Asequramiento de pensiones.

¢} Coberturas mixtas dentro de las alternati-
vas a) y de éstas con las del grupo b},

a1} El aseguramiento total de una o varias
prestaciones podra efectuarse a través del co-
rrespondiente contrato de seguro con una co-
bertura gemela a la definida en el Plan en cuanto
a los participes incluidos y las cuantias de las
prestaciones.

a.2) El aseguramiento parcial en cuanto a
participes parte de una previa segmentacion del
colectivo que separe en base a determinados
factares (edad, estado civil, actividad profesio-
nal, etc) los participes sobre 108 gue no se consi-
dera necesaria una coberiura de seguro de aque-
llos cuyas prestaciones van a ser aseguradas al
estimarse que el Plan necesita deriven a un ter-
cera las obligaciones que puedan derivarse del
citado grupo.

a.3) El Aseguramiento parcial segun cuantia
de las prestaciones exige asimismo una previa
definicidn del Plan en cuanto a cuantia de fa“re-
tencidn” que esta dispuesto a asumir ante cada
riesgo. Las prestaciones individuales cuya cuan-
tla exceda de la retencion marcada seran objeto
de ia correspondiente cobertura de seguro. Tal
vez esle es el caso en el que se ve mas clara-
mente el paralelismo existente entre las relacio-
nes Plan de Pensiones-Seguro y Seguro-Rea-
seguro.

a.4) Elaseguramiento parcial en funcion de la
naturaleza de los riesgos elige la politica de ase-
guramiento no en funcidn de factores puramente
demograficos o econdomicos como pueden ser
1as alternativas anteriores, sino buscando aque-

llas causas de siniestralidad cuyo comporta-

miento puede ser mas erratico y producen dese-
quilibrio en la viabilidad dei Plan en un momento
dado. Tal seria el caso del Plan que sélo concer-
tase con la Entidad Aseguradora la cobertura de
las prestaciones en caso de accidente, asumien-
do el propic Plan otras causas que generen el
devengo de la prestacion,

b.1) Aseguramiento de Capitales de Cobertu-
ra; Cuando la prestacién de riesgo de un Plan
prevea su percepcidn en forma de un capital, es
obvio que si existe un aseguramiento, su forma
serd la de indemnizacién por el Asegurador al
Plan del capital que resulte asegurado. Cuando
la prestacién se configure en forma de pension,
¢l aseguramiento puede concretarse de forma

que el Asegurador abone al Plan en caso de si-
niestro el capital de cobertura que previamente
se haya asegurado o predeterminado en funcion
de la cuantia de la pension asegurada, edades
de los beneficiarios, atc..

Con dicho capital de cobertura el Plan podrd
cubrir la provisién matematica generada por di-
cha pensidn, y atender el servicio de la misma. El
Plan asume a partir de ese momento el compor-
tamiento dinadmico de la provisién, haciendo fren-
te a las posibles desviaciones que hemos enu-
merado anteriormente al referirnos a las causas
que originen desviaciones. '

b.2) Aseguramiento de Pensiones: Bajo esta
alternativa, el Asegurador no entregara al Flan
como capital asegurado el importe del capital de
cobertura o provision matematica de la pensién,
sino que a lo que se obliga el Asegurador es a
asistir al Plan en la corriente de pago de las
anualidades de pensitn, asumiendo el Asegura-
dort la suficiencia de la provision matematica en
todo el pericdo de pago de la renta.

Debe tenerse en cuenta por Lltimo, que la es-
tructura de asegurarniento no tiene por qué man-
tenerse fija a lo largo del tiempo; las necesida-
des pueden ser distintas al inicio de la vida de
un Plan que varios ejercicios despusés,

2.2, Aseguramiento de prestaciones
de jubilacién

Aungue un Plan no se puede considerar com-
pleto si no prevé un nivel adecuado de presta-
ciones de riesgo, no cabe duda de que la presta-
cién de jubilacién es 1a prestacion reina de los
Planes de Pensiones. Su desarrollo dentro de un
sistema econdmico con sus importantes reper-
cusiones en el proceso de ahorro a través del
sistema de capitalizacion pueden cambiar por
si solos el mercado financiero de un pais; la
gestién de sus inversiones justifica en buena
medida el que por parte de muchos los Planes
y Fondos se vean mas desde una perspectiva
de inversion que como Instituciones de pre-
visidn, .

;. Cabe hablar dentro de una prestacion en la
que la faceta de gestién de inversiones es tan
importante de aseguramiento? Desde luego el
seguro tiene su aplicacidn en la prestacion de
jubilacidn, sin embargo crec que salvo en algu-
nas siluaciones concretas que a continuacion
distinguiremos la vocacién de los Planes en el
terreno de la jubilacién deben ser la de su propia
suficiencia.

Para relacionar prestacién de jubilacién y Se--

23



guro conviene distinguir primeramente los dos
periodos en que se divide la prestacién:

— Periodo de constitucién de la prestacidn,
formado a nivel individual por los afos de activi-
dad del empleado desde que causa alta en el
Plan hasta que se jubile.

— Periodo de pago de la prestacion a partir de
la fecha de jubilacién, y que puede durar un ins-
tante sila prestacién consiste en un capital o en
un periodo efectivo si la prestacion es una pen-
si6n, ya sea temporal, vitalicia, con o sin viude-
dad de jubilado.

Centrandonos en el primer periodo los ries-
gos que pueden afectar a la viabilidad de! Plan
son:

1. Riesgos de supervivencia, al no compaortar-
se la supervivencia real con fa tedrica utilizada
para el calculo del coste del Plan.

2. Riesgos derivados del comportamiento de
las variables salariales y de Seguridad Social,
que ocasionen divergencias entre las cuantfas
estimadas de las prestaciones y las reales, con
su correspondiente repercusion en costes.

3. Riesgos derivados del proceso de inver
sién, bien en lo que se refiere a desviaciones en-
ire el interés de actualizacién utilizado en los cal-
culos ylos rendimientos reales de retorno, o bien
por las fluctuaciones de valor de los bienes de
inversién en los que se materializa el Plan a tra-
vés del Fondo.

Los riesgos incluidos en el punto 2 no pare-
cen tener cabida en a relacién Planes-Seguro, al
igual que no 1o tendria el riesge de suspension
del pago de aportaciones por los financiadores
del Plan, y que la relacion de aseguramiento es-
taria basada en los puntos 1 y 3.

Precisamente los riesgos que asume el Asegu-
rador en las aperaciones de Seguro de Vida son
ios definidos en esos puntos: mortalidad, interés
garantizado y conservacion del valor de los capi-
tales acumulados. Qtra via de aseguramiento de
estos dos Ultimos factores, interés y conserva-
cion, pueden ser factibles a través de la insufi-
cientemente regulada via de los “"Fondos Colec-
tivos de Adquisicidon de Prestaciones”, version
hispana de la figura anglosajona del “Deposit
Administration”.

En la practica debe producirse que a menor
tamafio del Plan o menor capacidad econdmica
de sus financiadores, mayor serd la propensién
al aseguramiento de la prestacion, al valorarse
en mayor medida ¢l “cierre de costes” por los
servicios pasados y el consiguiente asegura-
miento de las provisiones acumuladas.

Para ¢l periodo de pago de las pensiones

causadas se repiten asimismo os riesgos de mor-
talidad, rendimientos y conservacién del valor,

También en este caso elvolumen del Planvaa
ser un factor condicionante de aseguramiento,
Una solucidén ya clasica en otros paises es la de
no aseguramiento en el periodo de constitucidn
y ia de aseguramiento de la pensién en el perio-
do de page.

En este sentido, la posicidn subjetiva del colec-
tivo de pensionistas puede ser un factor determi-
nante, y con gran peso en los casos de Planes
concretos cuya suficiencia futura pueda ofrecer
dudas, bien por su situacion en si, bien por la si-
tuacién de sus financiadores.

Un fendmeno interesants que se ird generan-
do con el tiempo sera la creacidn de una oferla
de pensiones de "open market", por la que, al
producirse la jubilacién de un empleado éste
ejecute la facultad de movilizacion de su dere-
cho consolidado hacia Planes asegurados dise-
hados especialmente para pensiones inmedia-
ias percibiéndose la pension de un Plan distinto
de aquél por el que se financié su constitucién.

Terminando con este segundo capitulo, creo
que puede concluirse destacando la clara de-
manda que los Planes de Empleo van a efectuar
a las Entidades Aseguradoras.

Para el sector asegurador éste es un reto im-
portante al que sin duda se va a dar una adecusa-
da respuesta.
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Sintesis

de la experiencia
europea en Fondos
de Pensiones

José Cercos Martinez
Delegado para Espafia y Director General
del Grupo Winterthur

C omo consecuencia del envejecimiento de
la poblacidn, los paises occidentales exami-
nan de forma cada vez mas critica su régimen de
prestaciones sociales {cubiertas a través de la
seguridad social pablica o a través de Planes de
Pensiones privados). Esta situacién adquiere es-
pecial relieve en Europa.

Estos sistemas de prevision tienen unas ca-
racteristicas diferenciadas en cada pais, segun
el grado de cobertura de su Seguridad Social
publica y el desarrollo de 10s respectivos regime-
nes altemativos (Planes de Pensiones).

Situacidén en Holanda

Existen dos grandes tipos de Planes Privados
de Pensiones:

— Planes Privados surgidos a raiz de la nego-
ciacién colectiva de cada sector.

— Planes privados constituidos individual-
mente para cada empresa (en la terminclogia es-
pafiola se denominarian planes de empleo).

Estos contratos pueden realizarse a través deun
contrato suscrito con una compania de Seguros ©
de una fundacién constituida al efecto, siempre al
margen de la empresa que lo ha patrocinado.

Una caracteristica diferenciada del caso ho-
landés es el “descuento de SL". Este sistema es-
14 basado en que siempre que los rendimientos
que obtiene la compafia de Seguros para ¢l fon-
do sean superiores a! 4%, se efectda un des-
cuento en la prima a pagar. La rentabilidad finan-
ciera se calcula en base al tipo medio-de la renta
fija del mercado y por tanto suele ser bastante
consenvadora,

Para financiar sus Planes de Pensiones las
companias importantes suelen utilizar Fundacio-
nes al margen de las propias compafiias; estas
Fundaciones tienen plena personalidad juridica
y a ellas se realizan las aponaciones correspon-
dientes. La administracién de la Fundacién se
lleva a cabo por un Comité de representantes de
los empleados y de la empresa, que decide so-
bre la inversion de los fondos, v los diferentes as-
pectos administrativos.

Fiscalmente las aportaciones estan exentas
del impuesto sobre la renta del trabajador, la
cual en el momento de recibir la prestacién se
convierte en un ingreso imputable. Para la em-
presa, las aportaciones gue se realizan son un
gasto deducible.

Las inversiones sdlo tienen una restriccion:
no se puede invertir mas de un 10% en la socie-
dad maltriz,
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Situacién en Gran Bretaida

En Gran Bretafa, la Seguridad Social tiene
dos escalones diferenciados {en 1o que se refie-
re a las pensiones de jubilacién). En el primer es-
calén, cada empleado percibe una prestacién
por jubilacidn fija independientemente del nu-
mero de afos de cotizacidn y de los ingresos
que venia percibiendo.

El segundo escalén, por el contrario, viene fija-
do en funcién de la cotizacién que se ha ido rea-
lizando a lo largo de la vida activa y este sistema
permite, a diferencia de todos los demas, que el
segundo escaldén sea contratado fuera del siste-
ma estatal de Seguridad Social a través de un
Plan privado de Pensiones; puede conceriarse
con una Compafiia Aseguradora o al margen del
sector asegurador y debe garantizar como mini-
mo las pensiones establecidas por ley.

A efectos de control de estos planes alternati-
vOos existe un organismo denominado “Occupa-
ticnal Pensiones Board” creado por ley en 5 de
septiembre de 1973 y cuya funcion es supervisar
que estos planes de pensiones privados cum-
plan los requisitos necesarios para ser conside-
rados como tales.

Dichos planes se caracterizan por tener un
método libre de valoracidn actuarial y por poseer
el empleado derecho a percibir la reserva mate-
matica que le corresponda, a partir de los cinco
anos de esltar trabajando en la misma empresa.

Las prestaciones varian libremente en cada
plan de pensiones siemprée que sean superiores
al minimo que se establece anualmente para el
segundo escaldn de la Seguridad Social.

Las aportaciones realizadas a estos planes al-
ternativos a la Seguridad Social estan exentos
del impuesto sobre la renta de) trabajador y coti-
zan por su totalidad en el momenio de la per-
cepcidn.

Situacién en Alemania

En la Republica Federal Alemana podriamos
distinguir ¢inco méiodos distintos de tinancia-
cion de los planes de pensiones privados:

1. El primer tipo es el comentado ya para el
Reino Unido, en que se realizan contribuciones
adicionales a la Seguridad Social. Aunque las
aportaciones y prestaciones pueden variar, el ni-
vel de las pensiones adicionales no esta relacio-
nado con los indices de precios.

2. Otro sistema, que es ademas el mas usual,
se hace en prestaciones garantizadas a través

de las reservas de las empresas (fondos inter-
nos). Es una férmula de autoseguro que se ges-
tiona directamente por la empresa. x

La empresa garantiza todas las prestaciones y
mantiene los fondos necesarios dentro de la so-
ciedad. Las prestaciones acordadas son garanti-
zadas a través de reservas en el Balance de la
Sociedad.

Las dotaciones anuales a reservas, calcula-
das ce acuerdo con técnicas actuariales apro-
badas, son deducibles fiscalmente y la reserva
acumulada puede ser deducida de los activos
gravables, introduciendo de esta forma un aho-
rro en los impuestos sobre el patrimonio.

El trabajador tiene el mismo trato que en los
anteriores paises, es decir: esld exento en el pa-
go de cotizaciones y sujeto en cuanto a la per-
cepcion de prestaciones en el impuesto perso-
nal gue grava su renta.

3. El segura directo o Planes de Pensiones
asegurados, han tenido y siguen teniendo un au-
mento espectacular lo cual reduce el riesgo de
insolvencia, ofrece facilidades administrativas y
aumenta su flexibilidad.

4, Los Fondos compiementarios (unterstut-
zungkasse) se constituyen como Sociedades
Andnimas promovidas por varias empresas para
financiar las prestaciones sociales para sus em-
pleados.

Las aportaciones a los Fondos complementa-
rios solamente son deducibles fiscalmente cuan-
do no excedan los Iimites establecidos para
ellos.

El fondo, en si mismo, esta exento de impues-
tos, aunque en el caso de haber sido financiado
en exceso puede arriesgarse a estar gravado fis-
calmente como si fuera una sociedad normal.

5. Fondos de Pensiones o "Pensionkassen’.
3on entidades auténomas con unas caracteristi-
cas similares a las compafiias de Seguros. Se fi-
nancian por capitalizacion actuarial y sus inver-
siones estan sujetas a unas normas muy esirictas.
Las contribuciones por parte de las empresas
estdn fiscalmente libres de impuestos permitien-
do la aportacion por parte de los participes.

Situacidn en Bélgica

La mayor parte de los Planes son complemen-
tarios de la Seguridad Social puesto que tienen
en cuenta la pensién garantizada por €sta para
el caloulo de la prestacién correspondiente.

Como consecuencia del pequefio tamaho de
la empresa media en Bélgica, la mayoria de los
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Planes de Pensiones son administradas por.

Compafiias de Seguros de Vida, absorbiendo los
riesgos de: muene, viudedad, erfandad..

Los trabajadores aportan una media del 6%
de la remuneracion excedente de la base de co-
tizacién a la Seguridad Sccial. En contrapartida,
los asegurados reciben boletines de adhesion al
Plan yla posibilidad de obtener hipotecas de las
compafiias de seguros en unas condiciones
muy ventajosas.

Por otro lado, las empresas de gran tamafo
optan por la financiacion de sus Planes de Pen-
siones a través de una entidad juridica separada
que en Bélgica se denomina “Association sans
but lucratif’ (ASBL), tiene las mismas caracteris-
ticas que los Planes Asegurados pero con me-
nores restricciones.

Al ser una practica normal la negociacion con
las autoridades fiscales locales, el trato fiscal
puede variar en los distintos ASBL.

Las aportaciones, tanto para la empresa como
para el trabajador, son deducibles fiscalmente.
Cotizan en ! momento de la prestacion y el Fon-
do tiene limitada la retencién al 20% sobre los in-
tereses y dividendos percibidos.

Situacién en Suiza

En este pais el sistema de pensiones estaba-
sado en el principio de los tres pilares, que divi-
de las prestaciones en tres niveles diferentes.

En el primer nivel se sitla la Seguridad Social
del Estade que cubre las prestaciones basicas a
todos los ciudadanos. Las prestaciones se de-
terminan en funcién de los salarios y del nimero
de afios de servicio. Las contribuciones de la
empresa y trabajadores se fijan enun 10% de 108
salarios a cofizar a partes iguales por ambas
partes.

El segundo pilar o constituyen las prestacio-
nes de 10s planes de las empresas, gue comple-
mentan las prestaciones bdsicas de la Seguri-
dad Social, de tal forma gue el conjunto de pres-
taciones recibidas a fravés del primero y segun-
do nivel permiten al participe y a las personas de
él dependientes mantener el nivel de vida en el
caso de jubilacién, viudedad u orfandad.

De acuerdo con la nueva ley de 25 de julic de
1882, todos los empleados suizos han de formar
parte de un plan privado de pensiones patroci-
nado por la empresa en la que trabajan.

En el tercer pitar se sitdan los acuerdos indi-
viduales, a través de contratos de seguros o
adhesién a Fondos de Pensiones, mediante los

cuales se complementan las anteriores presta-
ciones. En el caso de los trabajadores autono-
mos toman el lugar de segundo pilar. Tales acuer-
dos son potenciados a través de incentivos fis-
cales.

Fiscalmente, tienen unas peculiaridades muy
parecidas al caso espafol, puesto que ¢l traba-
jador sélo puede deducir una cantidad limitada
de sus cotizaciones en funcidn de sus ingresos
imponibles; esta cantidad es variable segun los
casos. En el momento de recibir la prestacion,
ésta estd sujeta al impuestc personal que grava
la renta del participe.

Situacién en Espafia

La Constitucion de 1978 menciona en su arti-
culado el régimen publico que ha de procurar a
todos los ciudadanos unas pensiones sulficien-
tes y adecuadas a la cobertura de unas necesi-
dades minimas.

Con este punto de partida, también nuestro
pais va a tender a la concepcidén y estructuracion
de los tres pilares sobre los que fundamentar los
ingresos de nuestros futuros jubilados:

a) Un primer nivel basico, que sera obligato-
rio y universal.

by Un segundo nivel, de tipo profesional, que
comenzara a partir del basico y estard funda-
mentado en 1a solidaridad por sectores, subsec-
tores, empresas, etc., integrado en la Seguridad
Social.

c) Un tercer nivel, voluntario, respondiendc a
fas particulares necesidades, deseos y posibili-
dades de cada ciudadano.

Enmarcado en esle Ultimo, la Ley de Planes y
Fondos de Pensiones del 8 de junio de 1987 de-
fine los Planes en sus modalidades de:

Empleo. Para los trabajadores de las empre-
sas.

Asociado. Para 1os miembros de ascciacio-
nes, sindicatos, gremios o colectivos en general,

individual Para cuaiesquiera personas fisicas.

Define ademas los Planes segun sean de
prestacidon definida, de aportacion definida o
mixtos.

El mercado que se abre es amplio y —en es-
tos momentos— dificil de cuantificar pues los
Planes de Pensiones no solamente abarcan las
de jubilacién sino también las de invalidez, viu-
dedad y orfandad.

Algunos expertos prevén para el horizonte de
1982 un nimero de suscriptores cercano a los 2
miflones, un nimero de empresas con planes de
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pensiones cercano a las 2.500 y un patrimonio
acumulado de los fondos de mds de 2 billones
de pesetas.

No seran ajenas a esta apertura y “explosion”
del nuevo mercado una serie de circunstancias,
tales como:

— La congelacion, desde hace cuatro anos,
de fa pensién méaxima que por jubilacién se pue-
de cobrar de la Seguridad Social.

- Las hasta hoy previsibles deducciones de
la base imponible del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas (15% de los rendimientos
netos sin rebasar las 500.000 ptas. por unidad
tamiliar y de la cuota.

— El incremento del poder adquisitivo del es-
paficl medio.

— El resurgir de la economia nacional y la
creacion consiguiente de puestos de trabajo.

Muchas entidades, financieras y asegurado-
ras, luchardn para hacerse con este nuevo gran
mercado. Pero sdlo aquéilas bien preparadas
técnica y comerciaimente y con una imagen con-
iraslada de seriedad, seguridad y selvencia per-
manecerdn.

Concretamente los principales Grupos Ase-
guradores y financieros que operan en Espana
se estan preparando activamente.

Winterthur cuenta con una gran experiencia
internacional en el tema y ha venido configuran-
do desde hace tiempo un nuevo Departamento,
denominado precisamente de “Planes y Fondos
de Pensiones", que es el que lleva el peso y la
responsabilidad del estudio, disefio, promocion
y contratacién de estos Planes que se integraran
en el Fondo o Fondos respectivos. O
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Desarrollo de Planes de
Pensiones en Estados
Unidos

Antonio Prados Duran
Director General y Delegado de American Life
Insurance Company en Espafia y Portugal

M ucho se ha hablado de los Planes de Pensio-
nes en Espafia a pesar de gque todavia en el mo-
mento de redactar estas lineas no se encuentra
en vigor el Reglamento que desarrollara la Ley
de reciente publicacidn. Sin embargo, quisiera
brevemenie perguefar algunas de las razones
que impulsaron el crecimiento de Planes de
Pensiones en los Estados Unidos; me referiré,
exclusivamente a Planes establecidos por enti-
dades privadas.

Ya en 1912 Lee Welling Squiere decla que
“bajo el prisma de todo el sistema de cualquier
economia, ningun empresario tiene derecho a
contratar trabajadores para cualguier ocupacion
agotando la vida profesional de la persona en un
numero determinado de anos, dejando luego &)
remanente de vida inactiva flotando en la socie-
dad, como un objeto abandonado en el mar”.

Esta analogia entre el trabajo meramente hu-
mano y ias maquinas industriales, que tanto se
han perfeccionado a lo largo de los tiempos, ha
ido modificandose y tomando un cariz mas pro-
teccionista, mds humano y sobre lodo mas so-
cial.

Los comienzos de los Planes de Pensiones in-
dustriales se remontan ya al siglo XIX y el prime-
ro del que se tiene conocimiento fue firmado en
1875 por la Compaiiia American Express; el se-
gundo que se establecié cinco afios mas tarde
lo constituy6 la Baltimore & Ohio Rail Road Co.
En los 50 afos siguientes se establecieron apro-
ximadamente unos 400 nuevos Planes concen-
trandose en los sectores del ferrocarril, la Banca,
las compafiias eléctricas, gas, agua; elc.

Sin embargo, las compafiias de Seguros no
hicieron su aparicion en el negocio de Pensio-
nes hasta 1921 a través de contratos de capita-
les diteridos.

Aunque los comienzos de los Planes de Pen-
siones se remontan al siglo XIX, el crecimiento
realmente importante se produce ya en el siglo
XX y a partir de los afios 40. Actualmente estos
Planes cubren a mas de 50 millones de perso-
nas en los Estados Unidos con unos activos to-
tales de 900.000 millones de ddlares con un rit-
mo de crecimiento muy cercano a los 150.000
millones de ddlares por aio.

Cuando hablamos de Pensiones hemos de
entender que hablamos de un problema sobre
todo econdmico y por ello de un fendmeno que
practicamente afecta o afectara a todos los sec-
tores de la sociedad y por analogia a cada uno
de sus miembros. En los Estados Unidos la pro-
porcion de la poblacion por encima de los 65
anos estd hoy por encima del 11,50%, mientras
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que dicha proporcion era de 4% en 1300, Este
crecimiento da una idea de la magnitud del pro-
blema y es por ello por 1o que las Sociedades
modernas han tomado una clara conciencia del
mismo. El caso de Espana es un buen ejempio.

No obstante lo anterior la mera existencia del
problema no necesariamente explica el desarro-
llo considerable de las Pensioneas. Dicho de otra
manera, si el problema econdémico de las perso-
nas mayores existid y existe ;por qué decidieron
los empresarios y los empleados garantizarse di-
cha necesidad, a través de programas de Pen-
siones privadas? Habria que pensar, en un senti-
do amplio, gue un sistema de Pensiones bien
articulado ofrecia ventajas imporiantes, tanto al
empresaric como a sus empleados.

En esta doble situacidn se fundamenta, en
opinidn de los expertos, el gran desarrollo que
los sistemas de Pensiones experimentaron so-
bre todo a partir de los afos 40, A esto habria
que afadir que el Gobierno americano, a través
de distintas entidades gubernamentales, reco-
nociera con holgura la conveniencia y necesi
dad social, de desarrollar ciertos medios, scbre
todo el sistema fiscal, que favoreciera 1a crea-
cidén de Planes de Pensiones.

Aun reconociendo que las razones y motiva-
ciones en las que se fundamenta la creacidén de
un Plan de Pensiones pueden ser totalmente dis-
tintas, a continuacién trataremos de explicar,
aunque muy sucintamente, aquellas causas que
motivaron que ios empresarios, los empleados y
la sociedad como conjunto se esforzaran, desde
sus propias perspectivas, en la creacion de Pla-
nes de Pensiones.

Mayor productividad

En ta practica todo empleado llega a un punto
eén que debido a su edad avanzada representa
mas un pasivo que un activo para €l empresario.
Es decir, su contribucidn a la productividad de la
empresa es inferior a la compensacion que reci-
be. Llegado a este punto, el empresario tenfa di-
ferentes alternativas:

— La primera, despedir al empleado sin nin-
gun tipo de compensacion ni prestacion poste-
rior alguna, por cuanto el valor de los servicios
del empleado era inferior al salario que recibia.

— En segundo lugar el empresario podria ha-
ber mantenido al empleado en su posicidn ac-
tual de trabajo y al mismo nivel actual de com-
pensacidn, lo que resultaba altamente gravoso
para sus intereses.,

— En tercer lugar, el empresario podria haber
mantenido al trabajador, pero trasladandole a un
trabajo menos exigente con un nivel de compen-
sacidn igual 0 mas reducido.

La mayoria de los empresarios que no tenian
un Plan de Pensiones sclian tratar el tema de los
trabajadores en edad de jubilacién del modo in-
dicado en dltimo lugar, sobre todo porque los
costos indirectos se reducian, ya que ademds de
una reduccion del salario de la persona de edad
su puesto era ocupado por una persona mas jo-
ven, mas capaz ¥ en algunos casos con un nivel
salarial mas bajo.

Sin embargo, la eficacia de esta forma de en-
focar el tema presentaba muchas e importantes
limitaciones. En primer lugar podria decirse que
una empresa no tiene un namero ilimitado de
puestos donde trasladar trabajadores de edad
avanzada. Para una empresa, inciuso de gran di-
mensidn, sdlo podia reconvertirse una pequefia
fraccion de los empleados que habian alcanza-
do la edad de jubilacién,

Es obvio que con ta automatizacion y los nive-
les de destreza, cada vez mayores, mas las nue-
vas tecnologias, resaltaban las limitaciones de
esta solucién. Por itimo y como muy importante
se destacaba el hecho de que con este enfoque
no se solucionaba el problema de la jubilacién,
simplemente lo retrasaba, ya que se llegaria a un
punto gue la productividad del trabajador seria
incluso considerablemente inferior al nivel mini-
mo de salario. Todo esto motivé una cuarta alter-
nativa, que a partir de aquel momenito, fue la mas
utilizagda. Nos reterimos naturalmente al estable-
cimiento de un Plan formal de Pensiones para la
jubiacion. El Ptan de Pensiones permitié al em-
presario rescindir contratos de una forma mas
humanitaria y no discriminatoria, eliminando de
este modo la falta de eficacia consecutiva a la re-
tencidn de los empleados mas alld de su edad
razonablemente productiva. Con un Plan de Pen-
siones los empleados sabfan que podrian retirar-
se a cierta edad y anticipar consecuentemente
ciertas medidas para su retiro. Aunque no por
falta de reiteracién, me gustaria resaltar que el
conocimiento por parte del trabajador de que,
por lo menos en parte, se han tomado las medi-
das oportunas para garantizar las necesidades
de ingresos en el momento del retiro aumentara
muy considerablemenie su moral y su producti-
vidad, Cuando la jubilacién de los trabajadores
de edad se hizo sistematica, mantuvo constante-
mente abiertos nuevos canales de promocion
que ofreclan oportunidades e incentivos a otros
empleados mas jdvenes y ambiciosos, muy es-
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pecialmente a los que aspiraban a posiciones di-

rectivas. Portodo ello, los Planes de Pensiones per-
mitieron a los empresarios norteamericanos atraer
y mantener empleados de una mayor calidad.

Fiscalidad

Hemos comentado anteriormente que los Pla-
nes de Pensiones privados aceleraron su ritmo
de crecimiento a partir de los afnos 40. Durante la
2.2 Guerra Mundial los impuestos sobre socieda-
des eran extremadamente elevados. A principics
de |a decada tas contribuciones del empresario
a Flanes de Pensiones autorizados se podian
deducir como gasto a efectos de este impuesio,
con lo que, una parte muy importante de las obli-
gaciones de los Planes se pudieron financiar
con costes efectivos muy bajos para las empre-
sas. A esto hubo que anadir que los rendimien-
tos del capital ebienidos de los actlivos que re-
presentaban los Fondos de Pensiones esfaban
exentos del Impuesto Federal sobre la Renta al
menos hasta su distribucidn.

Las ventajas fiscales de los Planes de Pensio-
nes eran tanto o mas importantes contemplan-
dolas desde el punto de vista de los empleados
cubierios por el Plan. Baste como ejemplo citar
que las contribuciones del empresario no consti-
tufan ingresos tributables para los empleados en
el aifo en que dichas contribuciones se realiza-
ban. Los beneficios de la Pension derivados de
las contribuciones del empresario estaban suje-
tas en el momento de la distribucidn, o dicho de
otro moda, cuando esos beneficios son accesi-
bles para el empleado. Ademds de lo anterior, el
empleado se encontraba en un nivel fiscal impo-
sitive bajo cuando recibia las prestaciones de
retiro. Incluse existian ciertas exenciones en el
Impuesto de Sucesiones norteamericano muy
favorables para ciertas prestaciones de viude-
dad pagadas en virtud de un Plan de Pensio-
nes autorizadgo.

Esta situacidn de fiscalidad motivd, aunque
no exclusivamente, que algunos lideres labora-
les negociasen el establecimiento, e incluso lali-
beralizacion de programas de prevision social
que en muchos casos sustituian o complemen-
taban aumentos salariales.

Estabilizacién salarial

El desarrollo en la Posguerra motivo la crea-
cion de un programa de estabilizacién salarial,

como parte de un conjunto de un Plan General
de Control de Precios. Los empresarios en su
competencia por obtener mano de obra, cada
vez mas cualificada, no podian ofrecer incenti-
vOs basados en una mayor elevacion de los sala-
rips. Por consiguiente, 1a Junta Laboral de Gue-
rra de Estados Unidos suavizd las presiones
para 1a obtencion de salarios mas elevados, a
cambio de 1a puesta en marcha de programas de
prevision social, y entre éstos los Planss de
Pensiones.

Ante esta situacién, los propios lideres sindi-
cales se encontraron en dificuitades para de-
mostrar a sus miembros los méritos del sindi-
calismo.

Peticiones de los sindicatos

Ciertos lideres laborales tuvieron sentimientos
enconirados a lo largo de los afios sobre la con-
veniencia o no de impulsar Planes de Pensiones
financiados por €l empresario. En los afios 20
los empleados no estaban totalmente mentaliza-
dos en favor de los Planes de Pensiones, consi-
deraban que las Pensiones representaban una
forma tradicional de paternalismo por parte de
los empresarios y sobre todo que se establecian
con el inico propdsito de fomentar la lealtad ha-
¢ia la empresa. Al mismo tiempo 10s lideres labo-
rales creian que las mejoras relativas a prevision
se satisfarian mejor a través de un sistema uni-
versal de Seguridad Social patrocinado por el
Gobierno; a falta de una solucién de este tipo,
fueran los sindicatos los que tuvieron que esta-
blecer Planes de Pensiones propios para sus
miembros. En los afios 30 muchos sindicatos ha-
bian establecido ya sus propios Planes, Sin em-
bargo, muchos de ellos fueron financiados de
forma inadecuada, 'o cual se vio claramente du-
rante los afios de la depresidn. El reconocimien-
o de la fuerte carga financiera que suponia un
programa de Pensiones y la entrada en vigor de
controles salariales indujo a los lideres laborales
a apoyar el establecimiento de Planes de Pen-
siones soportados por 10S empresarios.

La olensiva laboral para obtener Planes de
Pensiones se vio facilitada por la Junta Nacional
de Relaciones Laborales, que dispuso en 1948
que los empresarios tenian la obligacion legal
de negociar los términos de Planes de Pensio-
nes. Hasta aquel momento existian dudas acer-
ca de si los programas de Previsién Social para
los empleados se consideraban dentro de las
areas tradicionales de la negociacion colectiva,
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tales como: los salarios, las horas de trabajo y
demas condiciones de empleo. La cuestion an-
terior se aclaré definitivamente cuando dicha
Junta sostuve que las prestaciones por Pensio-
nes constituian salarios y la forma y disposicio-
nes de estos Planes afectaban, sin duda, a las
condiciones de empleo. El resultado final fue
qdue (0s emprasarios no podian establecer, rescin-
dir o alterar los términos de un Plan de Pensiones
que cubria a los trabajadores de un sindicato sin
la previa autorizacién de dicho sindicato.

Los empleados tuvieron una respuesta rapida
a la nueva situacién creada como consecuencia

de lo anterior, y los afios 50 vieron cémo los sin-

dicatos solicitaban:

a} el establecimiento de nuevos Planes de
Pensiones;

b) la liberalizacidn de los planes existentes y;

¢} la sustitucidn de los programas considera-
dos paternalistas y auspiciados por los empre-
sarios por Planes negociados.

No cabe la menor duda y asi ha sido recono-
cido, que el interés despertado en los emplea-
dos y sus sindicatos por lag Pensiones Privadas
fue uno de los factores mas importantes en el tre-
mendo crecimiento que éstas han experimenta-
do en Estados Unidos.

Necesidad empresarial
*

Los empresarios contrataban alos empleados
en un mercado laboral libre y competitivo, pero
aquellos empresarios que no tenian Planes de
Pensiones se encontraban en desventaja para
atraer y mantener a su personal. Por esta razén
muchos empresarios pensaron que tenian que
establecer Planes de Pensiones aunque no es-
tuviesen totalmente convencidos de que las
ventajas generales derivadas de un Plan de Pen-
siones superasen el coste del Plan. En otras pa-
labras, muchos empresarios pensaban gque no
estaba totalmente probado que la existencia de
Planes de Pensiones se tradugiria en una mas al-
ta moral y eficacia, sin embargo ante el temor a
una reaccion adversa por parte de los emplea-
dos los empresarios optaron por el favorecimien-
to de 10s Planes de Pensiones.

Recompensa por servicio

Ya existia por aquel entonces y todavia hoy re-
sulta topica la tendencia a suponer que los em-
presarios no ofrecen nunca ningun incremento

en tas prestaciones de Prevision Social alos em-
pleados si no esperan obtener a cambio algan ti-
po de compensacién econdmica. Aunque esta
filosotia puede prevalecer en general en los sis-
temas libres de oferta y demanda de los merca-
dos de trabajo, el hecho claro es que muchos
empresarios establecieron y estableceran Pla-
nes de Pensiones con el sincero deseo de re-
compensar a los empleados que han prestado
buenos servicios a la empresa a o largo de su vi-
da activa.

También conviene sefalar que distintos emn-
presarios han sentido la responsabilidad moral
de buscar soluciones y tomar medidas que ase-
guren ¢l bienestar econdmico de los empleadas
una vez alcanzada la edad de jubilacidn.

El crecimiento de las Pensiones, como se ha
visto antericrmente, se puede atribuir a muy dis-
tintas razones. Seria muy dificil determinar en
queé medida ha podido contribuir ¢ada uno de
los factores anteriormente descritos.

Dejemos ala eleccidén de cada lector el cuan-
tificar las posibles razones. Con tal variedad de
motivaciones seria imposible caracterizar a las
Pensiones Privadas en términos de una simple
filosofia o razén fundamental. No chstante, a lo
largo de los afios, se han realizado numerasos
intentos para explicar el hecho de las Pensiones
Privadas en términos de concepto o filosofia
subyacente a situaciones méas o menos coyuntu-
rales, econdmicas o politicas. En cualquier caso
el hecho real es que los paises que gozan de
una renta alta son aguellos que han sabido de-
sarrollar y encauzar de una forma eficiente los
Planes de Pensiones, que en definitiva son tan
favorables para la persana, la familia, la empresa
y el Estado. O
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Planes de Pensiones
Individuales

Juan Ferndndez Layos
Presidente y Consejero Delegado
de Mapfre Vida

Situacion actual

Las Compabhias de Seguros tienen actualmen-
te una amplia gama de productos para resolver
de forma individual el problema de la jubila-
cién.

Los Planes mas importantes y conocidos tlie-
nen como caracteristicas fundamentales las si-
guientes:

— Garantizan una rentabilidad, o tasa técnica,
que oscila entre el 5 y el 6% anual.

— Suelen incluir en sus ejemplos rentabilida-
des estimadas entre el 10 y el 12%.

— Las primas pueden ser fijas, pero, en la ma-
yor parte de (0s casos, se incrementan general-
mente en un 10% sobre la prima del primer afno,
0 sobre 1a del afio anterior.

— La mayoria de ellos incluyen una clausula
de participacién en beneficios adicional, me-
diante ia cual se cede al contratante un porcen-
taje, que suele ser del 90%, sobre los beneficios
financieros que resulten de la inversion de las re-
servas matemadticas de estos Planes.

— Los Planes incluyen normalmente un Sequ-
ro de Riesgo, de forma que si fallece el contra-
tante antes del vencimiento del Plan, su familia
recibe un capital, que se establece en funcién de
las primas pagadas y los beneficios acumuiados
y, en algunos casos, también en funcidn de las
cuotas que quedan por pagar.

También enlos dos o tres Ultimos aihos, s han
creado Planes Individuales de Jubilacion y Pen-
siones por Bancos y Entidades financieras, ins-
frumentados normalmente a través de un Fondo
de Inversion Mobiliaria, sin ninguna rentabilidad
fija garantizada, y Planes de Jubilacion comer-
cializados por Bancos en combinacion con Com-
pafias de Seguros de Vida filiales de éstos. Es-
tos Planes difieren, I6gicamente, muy poco de
ios Planes comercializados por Compaiias de
Seguros de Vida independientes o0 autdnomas.

Nuevo marco legal

Seguramente la Ley de Fondos de Pensiones
s6lo deberia haber regulado los de Sistema de

Empleo y Ascciados, que es donde verdadera-
mente habia una laguna legal y practica, y haber-
se olvidadc de los Planes Individuales, cuya co-
bertura viene prestindose, como hemos visto,
por las Compafias de Seguros a través de los
Seguros Individuales de Pensiones, a 105 gue
habria bastado aplicar la normativa fiscal de los
Fondos de Pensiones.




CUADRO N.oe 1
PRODUCTOS IND_IVIDUAI.ES DE PENSIONES
COMPANIAS DE SEGUROS
Rentabilidad 1988
Compafia Denominacién producto Garantizada Estimada Rentabilidad 1987

Y % %
AGF Futuro 2000 543 PBeo=75 —
AGF Futuro 2002 543 PBo =495 —
Vitalicio Plan de Jubilacién Asegurada 6 12 11,60
Vitalicio Plan de Ahomrg Asegurado [+ 10 11,60
Catalana/Occidente Sequro Jubilacidn {Cta. Jubilacidn) 5 10,30 10,30
Unién y Fénix Plan de Seguridad para la Jubilacién 6 14 11,40
Unién y Fénix Plan Revalorizable para Jubilacidn 6 11 11,40
Gan Vie Plan Perscnal de Pensiones 6 10 10
Generalli Plan Integral Jubilacién 6 10 12,40
Pius Ultra Plan de Jubilacién Profasional 5 10 12,70
Ges Plan de Jubilacidn Revalorizable 5 11,6 9,48
Génesis Plan 1+24+3 (=} 10 —
Mutua Madrilefia Plan de Jubilacion 6 11 16,03
La Estrella Plan Sistemdtico de Pensiones 5 12,5 -
Zurich Compact 6 11 —
Nationale Nederl. Plan Garantizado de Jubilacién 6 10,125,156 —
Aurora Polar Plan Mixima Jubilacion 6 13 -
Grupo 86 Plan 6 de Jubilacion 6 - 14,64
Hermes Plan de Jubiiacién Revalorizable 12613 —
Winterthur Plan Winterthur de Pensiones 8 10 —
La Suiza Suizavida Jubilacién B 9 -
Alico Plan de Seguridad Individual 6 12 —
Mapfre Vida Plan Sistematico de Jubilacién 6 11 12,38
Mapfre Vida Seguro Individual de Pensiones 6 11 12,38
Euroseguros Plan Jubilacién 5 10 13,30

CUADRO N.° 2
PRODUCTOS INDIVIDUALES DE PENSIONES

BANCOS Y CAJAS
Interés
Bancos y cajas Denominacién producto técnico Rentabilidad Observaciones
% %

Banco de Bilbao Plan de Jubilacion Bancobao — 1.5 Obtenida en 1987
Banco de Vizcaya Plan de Jubilacién Plus Ultra 5 8,5 Garantizada
Banco de Vizcaya Capital Asegurado a Largo 5 8,5 Garantizada
Banco Hispano Amer. Plan Hispano Rentabilidad Asegurada 6 11 Estimada
Cajamadrid Seguro de Pension 6,25 10 Estimada
Caja Postal Plan de Ahorro Sistematico 5 10 Estimada
Banco Sabadell Horizonte "Ahorro-Pensién” — 9.5 Garantizada en 1988

Quiza por eso, es por lo que se han regulado

en el Reglamento de una manera dirlamos que
timida y se les ha privado de una gran parte de
operatividad practica, al decir éste, en su articulo
3, que la garantia de interés minimo es incompa-
tible con la modalidad de aportacion definida, y
puesto que se especifica también que los Planes

de Sistema Individual solo podran ser de la mo-
dalidad de aportacién definida, se impide asi
que en este tipo de operaciones se preste cual-
quier garantia de tipo de interés, convirtiéndolos
exclusivamente en Fondos de Inversién Mobilia-
ria sin interés garantizado, 1o cual encontramos
absolutamente absurdo y sin ningln sentido,
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Es cuestidn a dilucidar, si estos Planes Indivi-
duales podran contener coberturas de riesgo; es

decir viudedad, orfandad, etc. Parece ser que la,

opinidén mas generalizada es que no, y que, por
tanto, seran simplemente —como se ha dicho—
un Fondo de Inversidn Mobiliaria, sin interés ga-
rantizado, Pero, en nuestra opinidn, en el Regla-
mento no hay nada que excluya taxativamente la
posibilidad de la prestacién de las antedichas
cobenuras por estos Planes, ya que pueden
existir Seguros de Vida con coberturas de riesgo
en gque no se garantice tasa técnica y, por tanto,
la prohibicién de interés minimo que establece
el Reglamento no implicaria la prohibicion de
cubrir las otras prestaciones.

No cabe duda que el desarrollo de estos Fla-
nes va a depender mucho de la posibilidad de
incluir 0 no coberturas adicionales y que, en
cualquier caso, el hecho de no poder garantizar
un interés minimo, serd un handicap, pues cual-
quier persona busca una seguridad minima a la
hora de invertir a larguisimo plazo, como ocurre
con los Planes de Jubilacion y Pensiones. En
consecuencia, el Unico atractivo que tendra para
el publico el suscribir Planes Individuales seré el
fiscal —que no es poco— y en funcidén del mismo
y del prestigio de las entidades que los promue-
van y administren, pueden tener un desarrollo
importante,

. En cuanto al papel de las Compaiias de Se-
guros de Vida, creo que dependera también en
gran medida del contenido que pueda darsele a
eslos Planes, pues si tienen coberturas de riesgo
muy similares a los actuales Seguros Individua-
les de Pensiones, aunque sin garantia minima,
se ha de reconocer que las Entidades de Segu-
ros tienen un gran oficio en la distribucion de es-
tos productos.

De todas formas, no podemos ignorar que el
sistema de distribucion del Seguro de Vida es a
través de redes de Agentes y para la distribucion
de estos productos, por este sistema, sera una
rémora el limite de comision que puede percibir
la Gestora, que, segun establece el articulo 43,
es del 2% del patrimonio del Fondo, y del 4% los
dos primeros afios. Estos porcentajes pueden
ser insuficientes para retribuir a los Agentes y
atender a los gastos generales, y exigir una fuer-
te financiacion a las Compaiias.

Por otro lado, es obvio que este tipo de pro-
ductos se puede distribuir a través de puntos de
ventas u oficinas. En este sentido, es evidenie
que algunas grandes Compafiias de Seguros
tienen puntos de venta suficientes y en linea con
otras instituciones financieras. Sin embargo, aque-

llas Compafiias que disponen de pocas ofi-
cinas, con una estructura mas centralizada ¢ a
través de Agentes Generales, tendran muchas
mas dificultades para utitizar esta forma de dis-
tribucidn.
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de Seguros y Reaseguros

1. Introduccién

Las discusiones previas y posteriores a la pro-
mulgacién de la reciente Ley de Regulacién de
Planes y Fondos de Pensiones, en vigor desde el
29 de junio pasado y el lanzamiento al mercado
de diferentes productos por parte de la Banca,
Cajas de Ahorros y Companias de Seguros han
suscitado confusidn acerca de la verdadera na-
furaleza de los planes y fondos de pensiones.
Esta confusidn ha conducido a que se identifi-
quen errdneamente, por ejemplo, los planes de
ahorro sistematicos o de jubilacién ofrecidos por
la Banca y las gestoras de patrimonio, con los
fondos de pensiones asegurados, 0 sea, a gue se
congidere que un fondo de pensiones representa
unicay exclusivamente una operacion financiera
y se pasen por alto los riesgos a &l inherentes y
su necesidad de cuantificacion y cobertura.

En efecto, la simple acumulacion de capital
via Plan Sistematico de Ahorro o Plan de Jubila-
cién no es suficiente, per se, para garantizar lo
que verdaderamente se busca en los fondos de
pensiones, cudl es una prestacion garantizada
en forma de capital o pension para las contin-
gencias de fallecimiento, jubilacién, viudedad,
orfandad, invalidez, etc.

Aqui radica, precisamente, la diferencia sus-
tancial entre el ahorro puro o tradicional ilevado
a cabo a través de otros intermediarios financie-
ros v el llamado ahorro contingente, especiali-
dad y dominio del sector asegurador.

Mientras que el primero se basa en un simple
calculo financiero y no torma en cuenta, por tanto,
las contingencias anotadas anteriormente, el aho-
o en los fondos de pensiones asegurados inclu-
ye explicitamente las contingencias inherentes a
la vida humana y, por consiguiente, su cobertura.

Es por ello gue quiza resulte oportung hacer
un breve recuento de esios riesgos, ya que ellos
constituyen la base e hipdteis de cualquier cal-
culo actuarial.

2. Riesgos de un Plan de Pensiones:

Los riesgos inherentes a un Plan de Pensio-
nes se pueden clasificar en biométricos, finan-
cieros, técnicos, econdmicos y coyunturales.

Riesgos biométricos:

Mortalidad
Aunque en todos los paises del mundo se
registra una disminucidn secular de las tasas
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de mertalidad, inducida por los adelantos de la
medicina y por la introduccion de nuevos medi-
camentos y técnicas médicas, la humanidad no
estd exenta de fallecimientos masivos ocasiona-
dos por epidemias, terremotos, intoxicaciones
colectivas o fenémenos de polucion como el
“smog”. Estas muertes masivas constituyen un
riesgo para los fondos de pensiones que han
asumido el pago de pensiones o capitales en ca-
so de viudedad. La gripe asidtica de 1958 signifi-
&6, en el caso estadounidense, pagos adicionales
de més de US $1.000 millones, © sea, no previstos
por parte de las aseguradoras de dicho pais.

Es obvio que este riesgo solamente pueda ser
asumido por el sector asegurador, Unico que tie-
ne a su disposicidon el mecanismo internacional
del reaseguro. Se estima, por ejemplo, que mas
de 800 compafias de seguros sufragaron las
pérdidas del hundimiento del iamoso “Andrea
Doria”.

Longevidad

La otra cara de la medalla la constituye el incre-
mento paulatino de la longevidad © esperanza
de vida, la cual afecta negativamente al equili-
brio financiero y actuarial de los fondos de pen-
siones al fener que pagar éstos a un numero ma-
yor de pensicnistas una pensidn generalmente
revalorizable durante un periodo de tiempo ma-
yor. No debemos olvidar que la esperanza de vi-
da se ha duplicado durante los ultimos setenta
afos en Espafa.

Morbitidad

Es decir, la frecuencia de contraer enfermeda-
des. Es natural que con la rotura del equilibrio
ecolbgico y el polutc medio ambiente de las so-
ciedades postindustriales, el ser humano esté
sujeto a un riesgo mayor de enfermarse, factor
que influye en los riesgos de morbilidad, asumi-
dos por los planes de pensiones.

Invalidez

La tasa de invalidez es una funcién depen-
diente del grado de industrializacién, mecaniza-
cién, moiorizacién y, por tratarse de una tipica
prestacién cubierta por los planes de pensiones
aseguradas, es obvio que tenga una incidencia
en los costos respectivos.

Riesgos financieros:

Conservacion del capital
Para que un Fondo de Pensiones esté en per-

manente equilibric financiero, es indispensable
que las aportaciones o dotaciones estén asegu-
radas contra el riesgo de la pérdida del capital
ocasionado por inversiones equivocas. -

Intereses garantizados

Para que un Fondo sea suficiente y pueda ga-
rantizar una prestacion, es obvio que ademas de
una garantia sobre la conservacion del capital
debe existir una sobre el rendimienta minimo ge-
nerado por las inversiones, porque en los calcu-
los actuariales siempre se asume una tasa mini-
ma de interés o capitalizacion. De no hacerlo el
costo serfa muy elevado. De acuerdo con la Ley
33/1984 sobre Ordenacion del Seguro Privado,
la asuncion de estas dos garantias, en la gestidn
de fondos de jubilacidn, constituyen operacio-
nes de segure sometidas a dicha Ley.

La amarga experiencia registrada en Espafiay
otros paises con los Fondos de Inversion mobi-
liaria, nos demuestra la impontancia de gstos dos
aspectos.

El problema financiero de la vejez es algo tan
importante que no puede estar sujeto a eslos
riesgos, porque, por definicidn, el pensionista ha
perdido practicamente su capacidad de ahorro
a partir del momento en que se jubila, no pudien-
do estar sujeta la percepcion de su pensidn a la
buena o mala fortuna en la politica de inversio-
nes de un Fondo de Pensiones no asegurado.

Son tan importantes estos dos riesgos que la
legislacidon internacional contempla margenes
de solvencia para las aseguradoras gque los asu-
men. Asi, por ejemplo, en su directriz sobre el Se-
guro de Vida de marzo de 19879 y la cual quedd
consagrada en Espaiia con la Ley sobre Ordena-
cion del Seguro Privado de 1384 y su Reglamen-
to de 1985, la Comunidad Econdmica Europea
ha fijado un margen de solvencia a las asegura-
doras de Vida para estos riesgos, equivalente al
4% de las correspondientes reservas o previsio-
nes matematicas, mientras que este margen es
apenas del 1% cuando el riesgo de la conserva-
cién del capital y del interés minimes no son
asumidos.

La diferencia entre estos dos margenes de
solvencia denola la importancia cuantitativa de
los mencionados riesgos, razén por la cual el le-
gislador espaiol introduce estos margenes ya
en el afio 1982.

Gastos fijos de gestion y administracidn
Igualmente, dentro de los riesgos financieros

s¢ encuentra aquél relacionado con los gastos

del fondo, o sea, con el hecho de que los recar-
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gos por estos conceptos sean suficientes para
sufragar los gastos de los gestores o asegurado-
res, razén por la cual la asuncion de este riesgo
significa también un factor adicional de garantia
y estabilidad.

Riesgos técnicos:

Los fondos de pensiones estan basados en
cédlculos probabilisticos efectuados mediante la
utilizacién de tablas de mortalidad, morbilidad y
longevidad, y para las cuales se utilizan fdrmulas
actuariales determinadas. Pero es natural que
tanto en la eleccion de estas bases actuariales
como en la realizacion de los cdlculos, exista el
riesgo de equivocacion, cuyo acaecimiento trae
consigo desviaciones positivas 0 negativas. Por
es0 resulla necesario, para una mayor seguridad
del fondo, que tales riesgos sean asegurados.

Es equivoco pensar gque un calculo actuarial
representa por si mismo un sello de garantia pa-
ra la estabilidad y equilibrio de un Fondo de Pen-
siones. Aunque constituye un prerrequisito, él no
puede garantizar fa suficiencia del Fondo si no
hay una institucién que asuma los correspon-
dientes riesgos.

En conclusién, el no aseguramiento de todos
estos riesgos puede conducir a una insuficien-
cia del Fondo y, por consiguiente, a déficits ac-
tuariales, asi como a una fluctuacién imporante
de sus costes anuales y, 10 que es peor adn, a
que en un momento determinado un Plan de
Pensiones sea inviable por insuficiencia de los
recursos finacieros, fenémeno que suele presen-
tarse cuando ya es demasiado tarde, como de-
muestra a diario la fragica experiencia de mu-
chos Planes de Pensiones en muchos paises del
mundo.

Quizéd el ejemplo méas palpable lo enconire-
mos en los regimenes estatales de Seguridad
Social, no resultando exagerado afirmar que la
Seguridad Social estatal dejé de ser segura a
partir del momentc en que dejé de serseguro so-
cial, 0 sea, cuando se abandond un principio tan
consustancial al seguro como es la llamada ¢a-
pitalizacidn individual,

Riesgos econdmicos y coyunturales:

Pero ademas de los riegos ya enumerados an-
teriormente, encontramos los llamados econdmi-
cos y coyunturales, los cuales juegan un papel
muy importante en los planes de prestacion defi-
nida y aquéllos integrados a la Seguridad Social.
Tales riesgos son:

La inffacion

Lainflacién como fenémeno secularen la ma-
yoria de las economias, representa un impaortan-
te riesgo que pone en peligro la suficiencia de
un fondo de pensiones en dos aspeclos,; en pri-
mer lugar, erosionando el poder adquisitivo de
las pensiones y de las inversiones y, en segundo
término, originando importantes crecimientos
salariales.

Aumentos salariales

Los aumentos salariales representan también
un riesgo importante en los planes de pensiones
¥, por consiguiente, uno de 1o0s aspectos actua-
riales mas relevantes en las técnicas ulilizadas
para cuantificar los costos de un plan. Las tasas
de incremento salarial suelen tener dos compo-
nentes. El primero de ellos esta (ntimamente liga-
do con las tasas de inflacidn y su fin primordial
es de mantener el poder adquisitive de los sala-
rios. Bl segundo elemento implicito en una tasa
de incremento salarial, es el proveniente de as-
censos, deslizamientos, trienios y que en la lite-
ratura anglosajona suele englobarse dentro del
concepto "escala de méritos’.

Tasas politicas de interés

La teoria econdmica parte de la premisa de
gue una tasa de interés contiene implicitamente
tres elementos bdsicos, a saber, el primere co-
rresponde al precio de dinero propiamente di-
che; el sequndo cumple la funcidn de compen-
sar la desvalorizaciéon monetaria y el tercero esta
relacionado con los margenes de seguridad y el
riesgo comercial, asumidos por el prestatario.

Suele ser comudn en épocas de inflacién y en
Estados intervencionistas que estos intervengan
en los mercados monetarios y financieros, distor-
sionando, mediante diferentes medidas, el precio
del dinero y del capital, lo cual constituye un ries-
go importante para un fondo de pensiones, al no
poder obtener una rentabilidad acorde con el mer-
cado y que compense la depreciaciéon monetaria.

Inversiones forzosas

Muy aparejadas con las medidas guberna-
mentales de la congelacidn de tasas deinterés o
precios politicos del coste del dinero, suelen en-
contrarse aquéllas tendentes a establecer inver-
siones forzosas u obligatorias, creandose asi los
llamados circuitos privilegiados de financiacion.

Al constituir un subsidio disfrazado de un sec-
tor econdmico o social hacia otros, tales medi-
das implican riesgos derivados de menores ren-
tabilidades para un fondo de pensiones.
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Reforma de la Seguridad Social

Finalmente, agquellos planes de pensiones in-
tegrados con el régimen estatal de la Seguridad
Social estan sujetos al riesgo que una reforma
en la Seguridad Social trae consigo, ya que en la
mayora de los casos, dichas reformas van enca-
minadas a una reduccion de las correspondien-
tes prestaciones.

Es obvio, que los dltimos cuatro riesgos son
dificilmente mensurables y, por consiguiente, no
suelen involucrarse en los célculos actuariales,
aungque su enumeracién resulta importante para
tener una visidén de conjunto sobre este aspecto.

3. Métodos de célculo actuarial

Otro punto impontante relacionado con estos
aspeclos, es el que esta intimamente ligado con
el método de calculo actuarial utilizado; aunque
pueden existir tantos métodos de célculo actua-
rial como fantasia e imaginacién tenga un actua-

rio, en la practica internacional suelen emplear-
se tres clases diferentes, a saber:

— Métodos de Prestaciones Adquisitivas;

— Métodos de Prestaciones Proyectadas vy,

— Métodos Agregados a una Capitalizacion
Colectiva,

En la practica, la diferencia es sustancial y ra-
dica en una diferente distribucion o acentuacién
del proceso de capitalizacién durante toda la vi-
da del plan. No se trata de que un método sea
mas barato que otro, sino de que algunos difie-
ren los costos hacia el futuro, mientras que otros
los acenthan en los primeros afios del plan.

A final de cuentas, sea cualquiera ¢l sistema
que se utilice, en el momento de la jubilacién o
de presentarse cualquier otra contingencia, de-
be existir una cantidad de dinero suficiente para
garantizar su pago durante todo el tiempo previs-
to en ¢! plan.

Parodiando la célebre frase, todos los meto-
dos actuariales de capitalizacién individual con-
ducen a Roma. [

-
(]
1

selo

Caile Hermosilla, 49

Si esta buscando
un economista,

nosotros
ponemos

COLEGIO DE ECONOMISTAS DE MADRID
Tfno: 276 80 64,

facil
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La responsabilidad
social del Actuario

vy la Ley 8/1987

de Regulacion

de los Planes

y Fondos de Pensiones

Vicente T. Gonzalez Catala _
Catedratico de la Universidad de Alcald.
Actuario

1. El objeto social de los Planes y Fondos
de Pensiones

Los momentos que estd viviendo nuestro pais,
son de gran trascendencia para el futuro del Ac-
tuario pues, desde comienzos de esta década,
ha comenzado un auténtico revulsivo en todo lo
que afecta a los riesgos de la vida en sociedad y
la cobertura de sus efectos. La necesidad de
previsién actuarial sobre la vida es su conse-
cuencia.

Como es sabido, los riesgos de la vida social
son multiples vy su acaecimiento en caso de ser
desfavorable, suele generar situaciones de ne-
cesidad econdmica respecto de los niveles exis-
tentes en 1a considerada como situacion normal.
Esta es de cardcter subjetivo y depende de cada
clase de colectivo y estrato.

Entre los riesgos de la vida social con conse-
cuencias econdmicas desiavorables, resaltan
todos los que dan lugar a pérdida de ingresos al
finalizar la actividad labaral. Estos afectan a la
gran mayoria de la poblacidn y entre las causas
gue los originan, cabe citar a la jubilacién-vejez,
invalidez, muerte, etc.

En el momento actual, es obvio €l deseo de
proteccidn y consiguiente cobertura de las con-
secuencias del cese en la actividad laboral. Co-
mo en la sociedad actual, la inmensa mayoria de
los individuos tienen su estatus socio-econo-
mico apoyado en las rentas derivadas del traba-
jo; es usual tomar como nivel normal de necesi-
dades, las creadas a consecuencia de las rentas
del trabajo y estudiar |a forma de mantener dicho
nivel es el objetivo esencial de los planes de
prevision.

Los sistemas de prevision publicos y obtigato-
rios, tienen sus finalidades especificas y un cam-
po de actuacién limitado, por lo que siempre
existird un gap, en colectivo ¢on capacidad de
ahorro, entre la proteccion esperada por los sis-
ternas pdblicos y la deseable.

El implantar sistemas de previsidn que hagan
posibles alcanzar el nivel de proteccidén desea-
ble, es en estos momentos necesario y exigido
por amplios estratos sociales.

Ahora bien, este objetivo exige disponer los
medios financieros para contar, en el momento
que se produzcan los hechos causantes, con 108
capitales adecuados.

Pero la disposicién de los capitales necesa-
rios para sustituir los ingresos de la época de ac-
tividad, requiere que previamente se haya plani-
ficado su formacién. Corresponde esta faceta a
la planificacion actuarial.
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Como esta acumulacion de capitales debe
ser efectuada en la época de actividad, es decir,
con anterioridad a su prevista utilizacidn, se pro-
duce un ahorro que exige ser canalizado hacia
el mercado financiero, lo cual debe contribuir a
facilitar inversiones y ayudar al mantenimiento y
aumento del empleo.

La Ley 8/1987 de Regulacién de Planes vy
Fondos de Pensiones, tiene muy presente esta
doble faceta, ya que en su exposicion de moti-
v0s, resalta *la finalidad social prioritaria a la que
sirven fos Fondos de Pensiones, consistente en
facilitar el bienestar futuro de la poblacion retira-
da” y “la importancia gue su implantacion puede
y debe implicar en el orden financiero”,

Estamos situados en un contexto econdmico-
social-laboral que afecta en mayor o menor me-
dida a lagran mayeoria de la sociedad. Por o que,
respecto a nuestro cbjeto, en lo que sigue se ha-
ra referencia a los aspectos gue inciden en la
prevision actuarial y en la responsabilidad que
contrae el Actuario como técnico que legalmen-
te debe intarvenir en ellos, lo cual implicaria el
centrarse casi con exclusividad en los Planes de
Pensiones, cuyas notas fundamentales se en-
cuentran contenidas en el Articulo 1 de la Ley, al
referirse a su Naturaleza, ya que:

1. Definen ef derecho de las personas a cuyo
favor se constituyen a percibir rentas o capitales
por jubilacion, supervivencia, viudedad, orfan-
dad o invalidez, fas obligaciones de contribucion
a los mismos y las reglas de constitucion y fun-
cionamiento del patrimonio gue al cumplimiento
de los derechos que reconoce ha de afectarse.

2. Se constituyen voluntariamente, tienen ca-
racter privado y pueden tener o no el caracter
complementario de las prestaciones de la Se-
guridad Social a guien en ningln caso sus-
tituyen,

2. El papel que al Actuario asigna

la Ley de Regulacidon de Planes y Fondos
de Pensiones

Tres cuestiones son sustanciales para configu-
rar el papel del Actuario en los Planes de Pensio-
nes: los riesgos cbjeto de cobertura, la exigen-
cia de la capitalizacién como principio béasico y
la dependencia profesional de la Comisidn de
Control, .

a} Los riesgos obfeto de cobertura son: jubi-
lacidn del participe o situacion asimilable, invali-
dez laboral del participe y muerte del participe o
del beneficiaric.

Todos ellos tienen el caracter aleatorio, van
vinculadas sus consecuencias a pérdidas de in-
gresos y las cuantificaciones de las posibles
prestaciones {rentas ¢ capitales} deberan raco-
ger esas caracteristicas inciertas.

Ademas, sera usual que la cuantia de la pres-
tacion guarde relacion con las rentas salariales
del momento de producirse el hecho causante
del nacimiento de la prestacion.

bl Dentro de los Principios Basicos, se ¢ita al
de capitalizacion y se concreta en las siguientes
terminos: “Los Planes de Pensiones se instru-
mentaran mediante sistemas financieros y actua-
riales de capitalizacion. En consecuencia, las
prestaciones se ajustaran estrictamente al cdl-
culo derivado de tales sistemas."

Desde el punto de vista econdmico-financiero
y debido a este principio, los planes de pensio-
nes son operaciones financiero-actuariales con-
sistentes en un intercambio de dos conjuntos de
capitales o flujos financieros (aportaciones y
prestaciones) opuestos y sucesivos en el tiempo.
Como en toda operacidn financiera debe presu-
ponerse la existencia de una equivalencia entre
los conjuntos de capitales que intervienen.

Teniendo en cuenta los riesgos especificos
que comprende, se puede decir que en la opera-
cidén de capitalizacién, se dan las siguientes
caracteristicas:

— Son operaciones a largo plazo.

— Capitalizacion; La influencia del tipo de in-
terés es directa.

— Aleatoriedad: Influye el modelo probabilisti-
co de supervivencia, mortalidad e invalidez de
la poblacién.

— Operaciones de crédito unilateral.

— Prestacion anterior a contraprestacion.

— Las cuantfas de los capitales aleatorios
suelen depender ademas de las variables que
condicionan las rentas salariales.

Cualquier evaluacion que se efectie, debera
tener presente las variables y condicionantes
enumerados, sin olvidar que se estd en la econo-
mia de la incertidumbre.

c) Entre las funciones de la Comisién de Con-
trol del Plan de Pensiones, esté la de "seleccio-
nar el Actuario o Actuarios que deban certificar
la situacidn y dindmica del Plan”.

Como en esta Comision estan representadas
todas las partes afectadas, promoter, participes y
beneficiarios, de ello debe deducirse la exigen-
cia de la plena independencia en su actuacion
profesional del Actuario; pero esta independen-
cia le exige la asuncion de las responsabilida-
des correspondientes.
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De la conjuncién de los apartados anteriores
y de las explicitaciones de la Ley, al referirse al
Régimen Financiero, se deduce que ef Actuario
liene como misiones notables:

1} De cardcter giobal

— Dictaminar sobre la suficiencia o insuficien-
cia del sistema financiero y actuarial en que se
fundamente el proyecto del Plan.

— Revisiones del sistema financiero y actua-
rial de los Planes y, €n su caso, propuesta de rec-
tificacion al menos cada tres aios.

2) De caracter especifico.

— Cuantificacion de los derechos consolida-
dos de los participes.

— Estimacion de provisiones mateméticas ©
fondos de capitalizacion.

— Cdlculo del margen de solvencia.

— Participacion en los aspectos actuariales
de los informes de Auditoria.

Es evidente que el cometido que se asigna al
Actuario, es importante y amplio, y debera res-
ponsabilizarse de sus cdlculos, cuantificaciones
¥y previsiones,

Ahora bien, el nivel de exigencia técnica de-
pende del ambiente, contexto en el cual se tiene
que efectuar 1a prevision actuarial. El Actuario
desarrolla su actividad dentro de la Economia Fi-
nanciera, tiene que estar estimando én un am-
biente no cierto y, como es sabido, éste com-
prende dos niveles:

1) Ambiente de riesgo que es aquel en donde
es posible encontrar regularidades estadisti-
cas, y,

2) Ambiente de incertidumbre, en donde el ni-
vel de desconocimiento es mayor y dificilmente
se pueden llegar a regularidades. Se estd usual-
mente formulando en este ambiente, grado de
opinidn subjetivos.

La prediccién actuarial en los Planes de Pen-
siones, estd condicionada por ambos, ya que en
ella inciden variables riesgo y variables incerti-
dumbre. Entre las primeras estan las vinculadas
a la supervivencia y mortalidad de la poblacion
general y especifica del colectivo concreto, obje-
to de estudio, siempre que tenga la dimensioén
minima exigida por los métodos estadisticos. En
cuanio a las variables incertidumbre, cabe citar
entre otras al tipo de interés, inflacién, salarios,
mercado laboral, etc.

Resulta dificil estimar el comportamiento espe-
rade de la inflacién y salarios cuyas vinculaciones
son manifiestas. Notese que las segundas se en-
cuentran en el centro de las discusiones de las
distintas fuerzas sociales y exigen el acuerdo de
ellas para llegar a su concrecién y encuanto ala

inflacién, sus concreciones son consecuencia
de las actuaciones de todo el contexto social.

El tipo de interés que mide la rentabilidad es-
perada de las aportaciones, es en estos momen-
tos la variable mas volétil de todas las que intervie-
nen. Por esta causa, resulta dificil seleccionar el
tipo de interés técnico a utilizar en las valoracio-
nes. Es usual tomar como tipo de interés técnico,
valores prudentes de forma que las previsiones
minimas seran dificil de incumplirse; pero este tipo
de actuaciones prudentes, puede llevar a que los
financiadores del Plan tengan que hacer esfuer-
20s superiores a los necesarios, lo cual es peli-
groso pues los medios de financiacion suelen
ser escasos y tienen que distribuirse adecua-
damente. '

Las dificultades enunciadas hacen que con
frecuencia, previsiones y resultados difieran, ya
que el riesgo de desviaciones es constante. N6-
tese que la informacién de las variables incerti-
dumbre depende de decisiones de politica eco-
némica global, y se tendra que estar pendiente
de la informacion de los cuadros macroecono-
micos, de sus revisiones, de politicas presupues-
tarias, etc.

Entendemos que al efectuar log necesarios
seguimientos, en caso de producirse deswviacio-
nes entre estimaciones y resultados, se tendran
que analizar los comportamientos de todas las
vatiables y solo después de ello, sera posible
opinar si el método de prevision adoptado fue
el adecuado.

3. Tutela legal: exigencias esperadas
para el Actuario

Como es habitual, la Administracion tendrd un
papel protagonista en la delimitacion de los cri-
terios y parametros de actuacion. .

El control administrativo del Reglamento de la
Ley 8/1987 al referirse a los requisitos para la
realizacion de Auditoria y Revision Actuarial, exi-
ge que los expertos cumplan los siguientes re-
quisitos: cualificacién profesional, inscripcion,
independencia, constituir fianzas y control.

La interpretacion y alcance de los citados re-
quisitos, queda fijada en el correspondiente Re-
glamento y respecto a los aspectos que atectan
al Actuario, cabe resaltar:

a) Cualificacién profesional Deberan ser per-
sonas fisicas 0 Sociedades por efias formadas
pertenecientes a una corporacion profesional,
legaimente reconocida y habilitada para el ejer-
cicio de las funciones de verificacion y examen
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de estados financieros y de revision actuarial. En
estas sociedades podran participar otros exper-
tos en materiags relacionadas con fa presente
normativa.

b) Inscripcién. Los expertos y sus Socfeda-
des deberan figurar inscritos en el Registro Es-
pecial de la Direccién General de Seguros. Di-
cha inscripcion se realizara previa presentacion
del correspondiente titulo o certificado de la cor-
poracién correspondienta de la que sean miem-
bros, vy los demas documentos justificativas del
cumplimiento de los requisitos sstablecidos en
este articulo.

c) Independencia. Los expertos y sus Socie-
dades no podrdn asesorar en sus aspectos fi-
nancieros y bursétiles a los Flanes y Fondos de
Pensiones cuyos estados examinan. Tampoco
podran mantener ningdn tipo de relacion que
pueda suponer dependencia directa o indirecta.

Se considerara que existe dependencia de
una Institucidon cuando los ingresos percibidos
de ésta por el experto ¢ la Sociedad de expertos
supongan mas de un 20 por 100 de los rendi-
mientos integros totales devengados anualmen-
te por su actividad profesional. Esta limitacion no
sera de aplicacién durante los tres primeros
anos de ejercicio profesional. _

Igualmente, cuando el profesional desarrolle
su actividad en el marco de una Sociedad, se en-
tendera que no existe independencia con res-
pecto a la verificada cuando ésta controle, direc-
ta 0 indirectamente, mds de! 25 por 100 del
capital social de aquélla.

£n todo caso, se enlenderd que no se dan fas
condiciones de independencia de un profesio-
nal cuando éste presie sus servicios en una Enti-
dad gestora de fondos de pensiones, respecto
de los plfanes y fondos gestionados por ésta.

d) Fianza. Los expertos deberan constituir
una garantia minima de 5 millones de pesetas,
pudiéndose instrumentar mediante depdsito de
titulos de Deuda Publica, aval de Entidad finan-
ciera o seguro de responsabilidad civil profesio-
nal. En el caso de Sociedades de expenos, elim-

porte de la garantia serd el equivalente a la suma:

del correspondiente a cada uno de sus socios.

e} Control Los expertos o Sociedades de ex-
pertos, se someterdn a control de calidad de sus
informes en materia de Planes y Fondos de Pen-
siones por los drganos correspondientes de la
corporacion profesional a que pertenezcan y por
los Servicios de Inspeccion Financiera del Minis-
terio de Economia y Hacienda. Del resultado de
dichas actuaciones se dara cuenta a la Direc-
cibén General de Sequros a los efectos previstos

en materia de infracciones y sanciones por es-
te Reglamento,

Este Centro directive podra, en cualquier mo-
mento, requerir a los 6rganos competentes de
las corporaciones profesionales para que exami-
nen y emitan dictamen sobre actuaciones profe-
sionales determinadas.

Tedos los requisitos que se exigen van enca-
minados a conseguir que la actuacion profesio-
nal de los Actuarios, sea muy cualificada (capaz),
independiente, avalada con garantias y que ade-
mas se estén preocupando de la formacion con-
tinuada, asi como de la puesia al dia en todas las
técnicas mas adecuadas.

Creemos que la responsabilidad afecta tanto
al profesional como a la Corporacién Oficial (Ins-
tituto de Actuarios) ya que la primera de las obli-
gaciones de ésta, debe ser proporcionar los me-
dios y cauce adecuados para que sus miembros
emitan informes y estudics al maximo nivel.

El reto que tenemos todos los Actuarios y
nuestra Corporacion es muy fuerte, y para poder
satisfacer los servicios con la rigurosidad exigi-
da, serd necesario la formacion tanto en el marco
universitario como en su actuacién posterior.
Andlisis de nuevas técnicas de prevision; estu-
dios demograficos, planificacién financiera a
corto, medio y largo plazo estudios de sensibi-
lidad; andlisis de simulacién, analisis del mer-
cado financierc en general y el bursatil en par-
ticular; legistacion laboral y sociai, elc. seran
cuestiones que el Actuario tendra que dominar
porque la realidad del contexto social afectado
asi lo exige.

4. Responsabilidad social del Actuario

Como se resaltd al principio de este trabajo, la
finalidad social prioritaria de los Planes y Fondos
de Pensiones, consiste en faciltar el bienestar
futuro de los participes y beneficiarios. Por ex-
tensién, puede incluirse en esta finalidad el obje-
tivo de la previsién actuarial, 1o cual significa que
los planteamientos técnicos se ven potenciados
al colaborar en la consecucion de objetivos so-
ciales de gran trascendencia.

El| usuario directo de la informacidn actuarial
en el Plan, es la Comisidén de Control en la que
estan representados los promotores, participes y
beneficianios. Pero prormotores pueden ser “cual-
quier entidad, corporacién, sociedad, empresa,
asociacién, sindicato o colective de cualquier
clase que insten a su creacién o participacion en
su desenvolvimiento” y participes son emplea-
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dosg, asociados o personas fisicas segun la mo-
dalidad del Plan. Luego seré posible afirmar que
usuarios potenciales de la previsién actuarial,
son grupos seciales muy amplios y aungque cada
grupo de usuarios tiene sus intereses y preocu-
paciones, todos ellos deben encontrar en la pre-
vision actuarial el necesario grado de credibi-
lidad.

Asfpues, la actividad desempefiada por el Ac-
tuario, tiene una trascendencia social que practi-
camente alcanza a todos los grupos resaltados
anteriormente y por extension a una parte muy
amplia de la sociedad, de forma que méritos o
desméritos de la profesicn, han de ser juzgados
por la saciedad en su conjunto.

El Actuario verd potenciado el efecto de su
trabajo hasta alcanzar una dimensién social tal
que, en ningln caso podra servir a los intereses
de un grupo o parte, pues a todos debe alcanzar
su actuacidn, Esta dimensidn social tiene impor-
tantes consecuencias tanto en el desarrollo de la
previsién especifica como en los requisitos de
capacidad y deontologia profesional.

Hasta tiempos recientes, era usual referirse a
la Responsabilidad Civil o Legal del Actuario o a
la de cualquier otro profesional, olviddndose de
algo tan sutil e importante como es la Responsa-
bilidad Social. En esta linea nos ha llamado po-
derosamente la atencion, la aportacion realizada
por los Profesores Gonzalo Angulo y Tua Pereda,
con el titulo “Responsabilidad Social del Audi-
tor", publicada en la Revista Tacnica Contabile,

Para los citados estudiosos "con la expresion
responsabilidad social se alude a la obligacion
que el profesional contable tiene de asumir las
consecuencias del desempefio de su trabajo en
el contexto social y sélo puede hablarse de estas
consecuencias cuando la misién del Auditor so-
brepasa el &mbito de sus relaciones con el clien-
te, proyectandose a todos los grupos sociales.
La responsabilidad en todo caso tiene que ver
con el bienestar social y el correcto funciona-
miento de las instituciones que operan en la so-
ciedad para conseguir el mayor grado de efi-
ciencia en el manejo de los recursos con gue
cuenta, e incluso a veces su estabilidad”.

Creemos que la cita anterior sin mas que sus-
tituir Auditor por Actuario es perfectamente tras-
ladable a este ambito profesional.

La Responsabilidad Social, debe tenerse muy
presente en los momentos que vive la actividad
economica en los que los balances sociales tie-
nen cada vez mayor importancia. Su desarrollo
debe conducir a que cada grupo econdmico
asuma su papel, se responsabilice de sus deci-

siones, legitime su actuacidon y no desplace ni
sustituya a otros grupos sociales de sus res-
ponsabilidades.

En lo que respecta a la Responsabiliddd So-
cial dei Actuario ésta surge cuando su actuacion
normal con su cliente (0 su empresario en su ca-
80}, tiene consecuencias que sobrepasan el am-
bito de sus actuaciones proyectandose a un gru-
po social determinado, afectandole a su bienestar
socialy a largo plazo a la estabilidad econémica
del propio cliente. Asi si los servicios son de-
mandados por la Comisidon de Control de un
Plan de Sistema de Empleo, en donde los intere-
ses del empresario promotor y panticipes y bene-
ficiarios, pueden no ser coincidentes, la capaci-
dad técnica del Actuario debe servir de punto de
referencia y aproximacion para las partes. Esto
serd factible cuando ademas se goza de indepen-
dencia y, si el arbitraje se consigue, la funcién
actuarial se constituye en participe decisorio pa-
ra lograr la necesaria equidad de las relaciones
y proponer soluciones adecuadas.

La asuncidn de estas funciones en las relacio-
nes sociales, implicara un conjunto de exigen-
cias que pueden ser concretadas en: exigencias
respecto a la formacién, a la objetividad ya lain-
dependencia. Se ha hecho alusién a ellas al refe-
rirnos a la "Tutela legal” por lo que ahora s6lo
nos referiremos a aquellas cuestiones que com-
plementen a las anteriormente citadas. Por otra
parte, no debemas olvidar la amplia experiencia
acumulada por las labores de Auditaria y, por
ello, nos inspiraremos en lo que sigue en las Di-
recirices de la CEE, las Guias de! IFAC vy en el
trabajo anteriormente citado de Gonzalo Angulo
y Tua Pereda.

1. Exigencias respecto a la formacion

Formacién profesional continuada y amplia-
cién de conocimientos en determinadas areas
deben estar siempre presentes,

La formacion profesional continuada exige la
actualizacidn y entrenamiento continuos en sus
conocimientos y actividades. En casi todos los
campos del trabajo e investigacion, es facil que-
darse desfasado tanto en los conocimientos ted-
ricos como en los métodos vy procedimientos
empleados. En la consecucién de estos objeti-

vos suele ser muy importante la relacidn con
otros profesionales, asl como pertenecer y estar
en contacto con otras ascciaciones.

Sin actualizacién y entrenamiento continuo,
no es posible rendir en consonancia con el ak
cance de la responsabilidad contraida.
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En la época actual, las actuaciones profesio-

nales exigen, en multiples ocasiones, conoci--

mientos interdisciplinares para integrar log co-
rnocimientos téenicos especificos en un contexto
socio-econdmico mas general y tenga sentido
global de su actividad. La ampliacion de conoci-
mientos en economia, derecho fiscal y laboral,
informética, inversiones, financiacién, etc. es in-
dispensable y, por ello, el Actuario debe pensar
que la época del trabajo en solitario es dificil de
prolongar y que ya en los momentos actuales se
impone el trabajo en equipo.

2. Exigencias deontoldgicas: objetividad
e independencia

Entre las exigencias éticas, suelen tener ma-
yor interés la objetividad y la independencia.

El Acluario debe trabajar incesablemente des-
de una postura de imparcialidad y ecuanimidad
en lodas sus actuaciones, cualquiera que sea el
demandador de sus servicios. Esta objetividad
se deberé llevar al maximo cuando el usuario es
la Comisién de Control del Plan, para servir de
coordinacién y garantia de los intereses na coin-
cidentes de los interlocutores.

La independencia, es atributo basico para la
actividad actuarial e imprescindible en la inter-
vencién en los Planes de Pensiones. Mantener
esta cualidad no es facil, pues su labor de técni-
¢0 que realiza un dictamen sobre asuntos de su
competencia, le puede llevar a situaciones limi-
te, como podrian ser la necesidad de rebatir o
enfrentarse a las personas que solicitan sus ser
vicios. También debe ser consciente de su inde-
pendencia el profesional que trabaja por cuen-
ta ajena.

Objetividad e independencia deben ser la tar-
jeta de presentacion del Actuario, ya que ello le
proporcionara la credibilidad necesaria para te-
ner autoridad en gl trato con 1as partes y una po-
tenciacién de la imagen publica de la profesidn.
En caso de faltar a estas exigencias y tomar de
antemano determinados compromisos, esta ha-
ciendo un flaco favor a la profesién y a largo pla-
zo se dejardn sentir sus efectos.

Para conseguir estos fines, es necesario y asi
debe exigirse, una mayor autorregulacion del co-
lectivo de Actuarios que asegure, a través de una
reglamentacién eficiente, la objetividad, integri-
dad, independencia y calidad técnica de los tra-
bajos que se elaboren.

Como conclusion de todo lo expuesto, en-
tendemos que &l Actuario es un servidor de la
colectividad y no de grupos especificog determi-

nados y, para ello, es necesaria su autorregula-
cién profesional,

Ello implicara la necesidad de conocer otras
ciencias, técnicas y metodologias de trabajo y
desarrollar 1a capacidad de enjuiciar las situa-
ciones con las que se encuentre desde un mar-
¢o social general.

Estas nuevas demandas y exigencias socia-
les obligan a seguir una formacion permanente.

La objetividad e independencia deben ser
banderas en sus actuaciones.

Todo ello debe dar al Actuario con una con-
ciencia de Responsabilidad Social que la socie-
dad actual demanda y todos los que practica-
mos esta profesion deseamos.
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Algunos aspectos
financieros de Io_s
Fondos de Pensiones

Alberto de la Puente Rua
Consejero Delegado de Inverseguros

E | reto de la adaptacién de los mercados finan-
cieros espanoles al desarrollo de fos pltanes y
fondos de pensiones no ¢abe duda que consti-
tuyen una de las mas apasionantes apuestas a
las que puedan enfrentarse estos mercados ya
de por siinmersos en unos procesos de transfor-
macién realmente notables y que de alguna ma-
nera desembocaran en un nuevo marco de ac-
tuacion de los agentes financieros.

La importancia que tiene el hecho que desde
la iniciativa privada se va a dotar de mecanismos
al sistema para aportar un ambito de seguridad
economica a largo plazo es la contrapanida a
este reto, y no en vano intentara suplir una de las
carencias de las que a nivel socioldgico es en
estos tiempos mas apremiante, dentro del entra-
mado social, en el gue la incerdidumbre s un
axioma fundamental de nuestra forma de vida.
En la medida en gue logremos este objetivo, cu-
va primera piedra la ha puesto la actual ley, la se-
gunda la pondra el “deseado" reglamento y a
partir de ese momento deberan ser la profesio-
nalidad y la buena gestidn la que consaliden un
proceso ya andado por las principales econo-
mias occidentales, y que eleve los niveles de
confianza y por lo tanto el nivel de calidad de vi-
da de los ciudadanos.

Para conseguir este objetivo, no debemos ol
vidamos de lo mas importante, aunque parezca
lo mas simple, cuando nos introducirmos en se-
sudos desarrollos, modelos de simulacidn v de-
bates sobre el futuro de los fondos de pensio-
nes: hay que conseguir buenos administradores.

Las tradicionales definiciones de como admi-
nistrar fondos de Pensiones no dejan de tener
connotaciones claramente Russonianas y el co-
nocido término anglosajon “prudent man rule” o
su traduccién a nuestro entorno, en el que se re-
comienda a los gestores “que maximicen su ren-
tabilidad dentro de un esquermna de administra-
cidn prudente” es mds un compendio de buenas
intenciones que lo que debemos entender por
una gestion técnica.

No obstante, ia experiencia de los grandes
fondos de pensiones con amplio desarrollo en
su entomo, nos dice que no siempre 10s criterios
estrictamente técnicos son 1os que mueven a las
instituciones a la hora de invertir y es bien cono-
cida la anécdota de Mr. Scargil, Presidente del
Sindicato Minero Inglés y miembro de Trustee
{principal Fondo de aquel pais, con 7.000 millc-
nes de libras en activos en el ejercicio pasado),
que vetaba sistematicamente cualquier inver-
sibn en industrias petroliferas por obvias razo-
nes de interés corporativista. Aunque cualquier
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extrapolacién de casos aislados puede ser peli-
grosa, lo que s parece cierto es que los fondos
de pensicnes se ven en mas ocasiones de las
deseables, influenciados por criterios politicos
y S0Cioecondmicos.

Por supuesto que las decisiones de inversion
de los fondos obedecen en la mayoria de los ¢a-
808 a criterios técnico-financiero, pero aun asi
tampoco existe una regla mdgica que permita
obtener una maximizacién de la rentabilidad sin
riesgo y dependerd de diversos factores exter-
nos e internos al propio fondo para intentar acer-
carnos a este deseable objetivo. Entre estos, des-
tacariamos el nivel de desarrollo alcanzado por
el sistema financiero en el que esté creado el
fondo y las alternativas de inversion en él exis-
tentes, las limitaciones legislativas, las caracte-
risticas de los propios fondos, asi como el iope
de riesgo tolerable.

No hay duda de que todos estos factores
son los que tendra que evaluar el gestorala hora
de tomar la decisién de inversidn, que se concre-
tard en las tres grandes preguntas referentes a
todo tipo de inversién: ¢(En qué? icudndo?
idonde?

La experiencia dice que de 12 primera pregun-
ta, que en definitiva nos marca la filosofia de ac-
tuacién, debe recaer Ia responsabilidad de su
respuesta en la propia comision de control del
fondo, con el consiguiente asesoramiento actua-
rial, dejando para los gestores financieros las
dos siguientes. Aunque los grandes fondos tien-
den a una mayar especializacion de éstos y las
responsabilidades cuando y dénde invertir se
subdividen segun la decisidn afecte a Renta Fija,
Renta Varnable, Inmuebles, Divisas, elc.

Naturalmente que estos gestores deben tener
en sus manos un modelo econométrico que les
marque las pautas de inversion para hacer mas
eficiente sus carteras; desgraciadamente el de-
sarrollo de éstos rebasaran las posibilidades de
este articulo.

No obstante es evidente que los criterios ¢la-
sicos que debe afrontar cualquier analista a la
hora de tomar decisiones sobre una cartera, en
este tipo de productos deben extremarse y por lo
tanto |a seguridad, rentabilidad y liquidez deben
tener unas matizaciones y un cariz especial. En
cuanto a la primera, parece absolutamenie nece-
sario como vital instrumento de apoyo a ios es-
pecialistas financieros la creacidn de Socieda-
des de "Raiting” suficientemente contrastados,
que si son demandas con asiduidad por los mer-
cados financieros, en este caso dado las légicas
tomas de posiciones a largo plazo y las caracte-

risticas de los bienes administrados, se hace to-
talmente imprescindible teneruna evaluacidn de
los riesgos a asumir a partir de ungs baremos
preestablecidos. La réntabilidad de las opera-
ciones como contrapartida debera estar supedi-
tada a los compromisos adquiridos en los pla-
nes actuariales y que exista una sincronia entre
los vencimientos de los activos financieros con
éstos, el analista, en esie caso, no debe dejarse
llevar por la estructura de la curva de intereses
en cada momento puntual sino que tiena que te-
ner una vision globalizada de su estrategia, ade-
cuando los activos al fondo de pensiones, sin te-
ner la peligrosa obsesion de la rentabilidad a
corto plazo.

Por ultimo, la liquidez vendra supeditada por
dos razones, una y evidente acoplada unicamen-
te al plan actuarial, ya que segin se desprende
de la actual ley la liquidez para el preceptor, en
nuestro pais, N0 gozara de ningin tipo de facili-
dad. Esta circunstancia que ami juicio condicio-
na de sobremanera la comercializacién de los
planes, no cabe duda que desde un punto de
vista financiero facilita la labor del analista, La se-
gunda razén por la que el gestor financiero debe
cuidar la liquidez de su cartera es de caracter
puramente endégeno, puesto que no olvidemos
que al tener una estructura de cartera razonable-
mente liguida nos permitira una mejor gestion y
toma de posiciones ante los continuos avatares
del marcado. Como compendio de todo ello, una
diversificacion de activos adecuada es la vieja
férmula, que no debemos olvidar a la hora de
afrontar una cartera que no nos produzca sobre-
saltos en unas vidas medias tan dilatadas.

Lo que si parece claro en unos mercados
que estédn cada vez mds marcados por la incerti-
dumbre y en los que |03 prondsticos a largo pla-
zo pasan a ser funcién de “gurds®, mas que de
técnicas aciuariales concretas, es que la globali-
zacion e intermediacion de los mercados finan-
cieros son un hecho creciente, unido al propio
proceso de cambio continuado vy sofisticacion de
los productos financieros. Ante este reto, s6lo con
imaginacion, contando con la mejor informacién y
siendo absolutamente transparente se lograra
una auténtica gestion eficaz, huyendo de unas
simples compras acumulativas y sin plan pre-
concebido para llegar a una gestion integral.

La actividad y volumen de los fondos y la ex-
periencia acumulada por sus gestores varia de
pais en pais dependiendo fundamentalmente de
las caracteristicas de sus mercados domésticos,
su grado de madurez y el marco legislativo que
se desarrolla. No cbstante las cifras que mueven
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los principales fondos norteamericanos son de
25 billones de pesetas {sdlo la ATT tiene 7 billo-
nes de pesetas), nos dan una idea del peso es-
pecifico gue pueden tener en los mercados fi-
nanciercs. También es muy significativo el caso
de Reino Unido que canaliza el 25% de su aho-
rro nacional a través de los fondos, siendo en tér-
minos relativos el pais que mayor porcentaje in-
vierte a través de este mecanismo, lejos de EE.UU.
{17%]), Canada (15%) y Alemania Federal (3,5%).
Légicamente estas cifras no son facilmente ex-
trapolables al caso espanol y 1a posible inciden-
cia que los fondos pueden tener en nuestro pais,
aunque a veces se han barajado cifras de econc-
mia-ficcién, sin embargo esta claro que a largo
plazo serd un factor muy importante de consoli-
dacién de los mercados financieros al ensan-
char su capacidad de actuacién dotandolos de
un mayor volumen y liquidez.

Ademas se puede introducir una variable adi-
cional al demandar los fondos de pensiones nor-
malmente productos financieros a largo plazo,
con lo que parece factible que facilite la finan-
ciacion de proyectar en ese misme espacic de
tiempo con lo que lograremos estabilizar los
mercados a largo en un pafs como el nuestro,
con unos procesocs de rmaduracién de las inver-
siones realmente bajisimos, no olvidemos que
hasta hace muy poce las empresas espafiolas
tenian su principal fuente de financiacién en le-
tras de cambio y créditos con vencimientos entre
3 y 6 meses.

De todas formas, y a corto plazo, personal-
mente no desbordaria optimismo sobre 1a inci-
dencia real de los fondos en nuestro pais. Tenga-
mos en cuenta que la gran asignatura de la
seguridad social no esta resuelta y que el perfil

- psicolégico del espainol, segun una afortunada
encuesta de Mapfre, es mas consumista que
ahorrador, aunque claramente obsesionado por
el problema de su jubilacidn, pero con un por-
centaje bajo de ahorro sobre su renta familiar
{4%). En cualquier caso, declaraciones recientes
de un alto cargo de la Administracién sobre que
los fondos canalizarian un 80% de ahorro total, o
cifras sobre la incidencia en la Bolsa espaiicla
realmente astronémicas, no dejan de ser puras
especulaciones sin ninguna base técnica,

En el cuadro ne 1 remito en este sentido un
estudio hecho por don Saturnino Anfosso, ex Di-

rector General de Consultores de Pensiones del
Banco de Bilbao y actualmente Director General
Adjunto del Grupo Zurich, en el que se hace una
aproximacion mas realista a la evolucién de los
fondos para los préximos 5 afos y en el que ve-

mos que las cifras relativas todavia son modestas
en el conjunto de las grandes cifras nacionales,
aungue no cabe duda, con una importancia cre-
ciente. .

Evidentemente, la canalizacién de los flujos
de inversién durante los primeros afios se cen-
trard en productos de renta fija (Deuda Plblica,
Bonos, Obligaciones, Pagares, etc), para poste-
riormente irse posicionando aunque, oping siem-
pre de una forma porcentualmente modesta, en
activos de capital riesgo y dentro de elios funda-
mentalmente en la Bolsa de Valores y siempre
que la capitalizacién bursétil crezca significati-
vamente y sea una muestra representativa de
nuestra estructura productiva.

Hablar de porcentaijes de cada capltulo dein-
version al igual que hacerlo de volumen no deja
de ser un ejercicio onirico pues dependera del
grado de madurez del mercado, su evoluciény la
capacidad de capitalizacién de los propios fon-
dos. Na obstante un marco razonable podria ser
el de una renta fija de hasta un 60%, un 10% a
15% en fondos liquidos repartiéndose el resto en-
tre inmuebles y renta variable y con una incidencia
muy fuerte a medida que los mercados se globali-
cen de inversiones fuera de nuestras fronteras.

Para finalizar, si damos un rapido vistazo a la
polémica Ley que regula los Planes y Fondos de
Pensiones y desde un punio de vista estricta-
mente financiero, no podemos nada mas que dar
unas cuantas pinceladas, pues si bien el marco
de actuacidn esta definido, |la continua referen-
cia a aspectos reglamentarios que en &l mo-
mento de escribir este articulo todavia no ha vis-
to la luz, hace que diffcilmente podamos tener
una opinidon completa del alcance total del pro-
yecto. No obstante, en un primer acercamiento y
desde el punto de vista de la materializacion de
los recursos, parece que el imite de 750.000 pe-
setas por unidad familiar y afio para tener dere-
cho a un tratamiento fiscal mds favorable, es un
elemento disuasorio para la acumulacion de ca-
pital, sobre todo en los primeros anos de desa-
rrollo de los fondos; hubiera parecido mas 16gi-
co, al igua! que en otros paises, establecer en
todo caso, limitaciones porcentuales sobre los
ingresos de las rentas familiares y no un tope ab-
soluto. Por otra parte la falta de liquidez del per-
ceptor dictaminada nitidamente por la Ley, tam-
poco parece que vaya a incentivar su rapido
desarrollo, y aunque desde ¢! punto de vista del
gestor financiero no cabe duda que tiene sus
ventajas, desde el punto de vista comercial es
claramente negativo sobre todo en las capas
mas jévenes de la poblacion activa,
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CUADRO N2 1

CONTRIBUCIONES ANUALES Y PATRIMONIO
FONDOS DE PENSIONES

1989

Ne Concepto 1988 1990 1991 1992
1. Conlribuciones netas anuales a Fondos Pensiones 0.2 hill. 0,25 bill. 0.3 bill. 0.4 bill 05 bill
2.2 Inv. anual en aces. (20% s/1.9) 40 mil mitl, 50 mit mill. G0 mil mill. 80 mil mill. 100 mil mill.
3.2 Contrat anual accs. 15% anual s/1,3 bill. 1,5 bill 1,7 bill. 20 bil 2.2 bill 25 bill
4. % Inv. anual s/contratacion anual 2 26% 2,9% % 3.5% 38%
52 Cuotas empresas y empleados S. Social 3.2 bill 2,5 bill 37 bil 4 Bill, 44 bill.
6.° % Conlrlbuciones a F. de P. sfcuola §.5. 6.2% 71% 81% 10% 11.4%
7.2 Patrimonio F.P. 31,12 0,65 bill. 1 bill. 1.4 bil 2 bill 2.7 bill
8.2 Producio interior Brulo 37,3 hill 44,9 bill. 449 hill. 49,2  bill. 54 bill.
9 Capitalizacion Bursalil 15% s/5.2 bill, 6  bil 69 bill, 79 hil 8,1 hill 105 bill
10.2 Patrimonio Fondos % $/PIB 1.7% 2,4% 3,1% 41% 5%
11.# Patrimonio F. de P. sfcapitaliz. bursatil 10.8% 14,5% 17, 7% 22% 25,7%
128 % Accs. de F. de P. s/capitaliz. bursaltil 2.1% 2,9% 3,5% 4,4% 51%

Lo que si parece es que se favorecera clara-
mente a log planes individuales en detrimento de
los colectivos, al tener éstos un acceso indiscri-
minado (la llamada clausula de no discrimina-
cién} asi como la composicion de la Comision de
Control (con intervencidn mayoritaria de los par-
ticipes) o el refrendo por la negociacién colecti-
va contemplado en el borrador del proyecto, y
por lo tanto, tampoco parece que éste sea un ca-
mino para un auge inmediato de los fondos,
puesto que el légico peso de las aportaciones
empresariales en los planes colectivos se va a
ver de esta forma restringido.

El capitulo Il de la Ley en su articulo 8 esta-
blece ¢l marco para las aportaciones y presta-
ciones de los planes, aunque mas parece un ro-
sario de buenas intenciones que un desarrollo
écnico que queda siempre a la espera del men-
cionado reglamento. Asimismo el capitulo V deli-
mita el régimen financiero de los fondos y en su
articulo 16 establece las puntas de inversion de
dichos fondos. Como notas a destacar, resalta-
riamos la fijjacidn de unos porcentajes maximos
y minimos para poder asegurar la liquidez vy sol-
vencia, asi como la no obligacién de invertir en
activos financieros especificos cuya rentabili-
dad no se adecue a las condiciones generales
de los mercados financieros, hecho que consi-
dero de vital importancia, pues asegura en prin-
cipio la independencia de gestion y su cardcter
técnico por encima de tentaciones del gobierno
de turno para financiar sus deudas o nuevos pro-
yectos a un coste por debajo de los de mercado
y a costa de los fondos que de esta forma hipote-

carian sus propios fines. También la Ley se prec-
cupa de establecer unos margenes razonables
sobre los titulos a invertir en una sola entidad o
grupo de sociedades (5% & 10% como suma de
titulos y créditos), salvo autorizacion expresa.

El articulo 17 nos establece las condiciones
generales de las operaciones, siempre dentro de
una linea razonable. No concesidn de créditos a
participes, controles sobre valoraciones y opera-
ciones de Gestores, Depositarios, Administrado-
res, etc, son sus principales objetivos, pero tam-
bién una vez mas a la espera del desarrollo
reglamentario.

Por dltimo los articulos 18 y 19 con los que se
cierre este capitulo, se preocupan de que las
obligaciones que puedan contraer los fondos
frente a terceros no excedan del 5% de activo de
los fondos y la cbligatoriedad de presentacidn
de cuentas y criterios de valoracidn respecti-
vamente.

En resumen, podemos afirmar que al menos
tenemos un marco de actuacidn, que puede ser
criticable, pero gue desde el punto de vista fi-
nanciero parece suficiente al menos en cuanto a
la independencia de la inversion; significara un
revulsivo adicienal para la transformacion y esta-
bilizacién de los mercados financieros, como an-
tes aludiamos, replanteard y alargara sus plazos
y ensanchara su volumen. Ahora serd necesario
avanzar en la mejora de las fuentes estadisticas,
bases de datos y analisis y cuantificacién de
riesgos, pero ese es un empeio por el que debe-
ran luchar todos los agentes que intervienen en
el mercado.
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L] N A

La economia espafiola en |la Europa
del final del siglo XX*

José Luis Garcia Delgado
Catedrdtico de Estructura Econdmica. UCM

“(.) El pasado y el futuro,
lo que pudo haber sido y lo que ha sido,
miran a un solo fin, siempre presente”.

T S. Euor

L os trabajos que integran la obra Espana Eco-
nomia se proponen ofrecer, en su conjunto, un
amplio cuadro explicativo de los temas y cuestio-
nes fundamentales de la economia espaiiola de
nuestro tiempo, Responden asi al planteamiento
general de un proyecto editorial que tiene como

objeto la revision y puesta al dia de los problemas
y logros definitorios de ia realidad espafiola con-

temporanea; pero a la vez intentan satisfacer una
necesidad dia a dia mas apremiante en el panora-
ma bibliografico actual: disponer de una cbra que,
combinando capacidad comunicativa y ambi-
cion analitica, ofrezca una imagen precisa, glo-
bal y pormenorizada a un tiempo, de la econo-
mia espafola, una economia que en el curso de
muy pocos decenios ha conocido hondas frans-
formaciones y una ampliacién sustancial de
sus horizontes.

El lector juzgara en qué medida se ha conse-
guido todo ellc. A estimular en cualquier caso su
interés por el contenido de la obra estan dedica-
das estas primeras y breves paginas de presen-
tacion, que contienen algunas reflexiones sobre
la economia espafola, cuando ésta, dejados
atras los afos de transicién vy crisis e incorpora-
da a la Comunidad Econdmica Europea, co-
mienza a dirigir ya su mirada hacia el fin de
siglo.

Cuatro notas interesa destacar. En primer |u-
gar, el balance esperanzador que se obliene,
procediendo con ecuanimidad, de fa experien-
cia vivida por la sociedad espariola en los pasa-
jes mas recientes da su historia Y tanto si se
considera el conjunto de los tres ultimos dece-
nios, arrancando del final de los afos cincuenta
y de ese episodio trascendental de ja politica

econémica espafola del siglo XX que es la ope-
racion estabilizadora vy liberalizadora de 1959,
cuanto si se toma como periodo de referencia
estrictamente el que transcurre desde el final del
franquismo hasta 1a actualidad. Pues de igual
modo que no es infundado sostener que las Ulti-
mas décadas —la del desarrolio en los anos se-
senta, la de la crisis durante toda una buena par-
te de los setenta, y 1a del ajusie y recuperacion
en los actuales ochenta— componen, considera-
das como un todo, €l lapso temporal mas brillan-
te de la economia espafola conlempordnea,
atendiendo a los ritmos de ¢crecimiento v a la pro-
fundidad de {os cambios en el sistema producti-
vo y en la estructura social, tampoco debe rega-
tearse trascendencia al avance conseguido en
el periodo mas corto de tiempo que enlaza con
nuestro presente, En estos pocos anos mas cer-
canos, efectivarnente, dentro de una aguda crisis
internacional que ha golpeado con especial in-
tensidad a los paises europeos, Espafia ha real
zado un inspirado cambio politico, que cancela
de modo definitivo la tragedia cuyo punto culmi-
nante se alcanzaba hace ahora medio siglo,
afrontando a la vez sustanciales modificaciones
en ias actividades productivas y en el marco ins-
titucional econémico; con unos resultados que
hoy se traducen, sumando el alcance de uno y
otro proceso, el politico y el econémico, en un
peso internacional y en una solvencia exierior
desconocidos por la sociedad espafola en las
dos Gltimas centurias.

Acaso no resulte ocioso detenerse en ello
unos instantes. Es cierto que todavia no se han
decantado algunas de las grandes opciones
que decidirdn la suerte de nuestra economia en
los préximos lustres; que estan pendientes, di-
cho en otros términoes, cuestiones cruciales has-
ta ahora pospuestas quiza por esa "dictadura
delinstante” de que ha hablado Malinvaud. Pero
no &s menos reconocible que, sumandeo impul-
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sos autdctonos y requerimientos exteriores, la
economia espafola arroja al final de los aros
ochenta un saldo positive, un balance favorable.

La comparacion a escala europea no nos es
tampoco desfavorable. Después de haber parti-
cipado de lleno a lo largo de los afos sesenta en
la tendencia general que condujo al recorte de
las distancias que separan a los palses meridio-
nales de los septentrionales y de industrializa-
cién mas madura en la Europa de la OCDE, la
economia espafola ha acompasado desde la
segunda mitad del decenio de 1370 su tasa me-
dia interanual de expansion a la que, en conjun-
to, exhiben los pafses comunitarios europeos
(sdlo algo por encima de un 2 por 100 de incre-
mento real del Producto Interior Bruto entre 1975 ¢
1987, ambos incluidos); pero adquiriendo en los
afios mas recientes, esto es, en la segunda mitad
de los ochenta, un ritmo de crecimiento (entre el
4 y el 5 por 100} notoriamente superior al del res-
to de las economias de la CEE, en términos de
promedio, con muliplicadas muestras de que
Espaia posee un potencial de desarrollc muy
considerable en la érbita continental.

Podra argiiirse que la encanecida Europa de
nuestros dias no brilla precisamente por su ca-
pacidad expansiva -—sobre todo si la compara-
cion se establece con Japén y los paises de la
cuenca del Pacifico—, ni por su capacidad inno-
vadora en tecnologias avanzadas —en especial
si el punta de referencia se sittia en Estados Uni-
dos o, de nuevo, en Japdn—; avanzando muy di-
ficultosamente, ademas, por el camino de su
efectiva integracion econdmica y en la delimita-
cion de su papel en las relaciones internaciona-
les. Y, desde luego, si bien no debe escatimarse
audacia histérica a la empresa supranacional
que es la CEE, hoy revitalizada con el compromi-
s0 del Acta Unica y con un numero de miembros
que ha doblado el de los socios iundadores; y si
tampoco puede desconocerse la capacidad de
los paises comunitarios para proceder durante
los afios de crisis econdmica a una vasta rea-
comodaciéon de sus estructuras productivas,
preservando a la vez la consistencia del tejido
social y 1a legitimidad del sistema politico demo-
cratico —lo que, por cierto, no podia decirse ha-
ce medio siglo, cuando, avanzados los ainos
treinta, el destino europeo se deslizaba hacia el
abismo tras no haber sabido encajar los efectos
y exigencias de otra gran conmocidén econdémica
y social—; si bien, repitase, todo ello debe reco-
nocerse, la entidad de esos logros no debe ocul-
tar los problemas actuales. Los problemas de
una Europa que, tres décadas después del fun-

dacional Tratado de Roma del 25 de marzo de
1957, es fruto, como se ha podido decir, de una
ambicidn infinitamente menor que la que anima-
ba a los signatarios de los acuerdos que-insti-
tuian las primeras plataformas comunitarias. Los
innegables avances, dicho de ofra forma, no de-
ben disimular las carencias de proyecto de futu-
ro que se ponen de manifiesto reiteradamente en
los érganos directivos de la CEE. Nada de lo no
poco conseguido, en suma, debe velar el hecho
de que las tasas de expansidn recientes de los
palses europecs occidentales se parecen mas a
las stlo modestas de las dilatadas fases de cli-
materio en &) proceso de industrializacion ingle-
sa —los decenios interseculares en €l transito
del XIX al XX, por ejempto— que a los fuertes rit-
mos de crecimiento de ese periodo excepcional
que conforman en la historia econdémica mundial
los decenios de 1950 y 1960, el mas largo, vigo-
roso y estable periodo de desarrollo, muy proba-
blemente irepetible.

La realidad econdmica y social europea co-
munitaria dista mucho, empero, de ser homogé-
nea, resistiéndose a dibujos de un solo trazo. Asi,
el renovado empuje en los Gltimos afos de pai-
ses del Sur: ltalia, Portugal v, ya se ha dicho, Es-
pafia, contrasta con cierto anguilosamiento de
otros, como Francia y Bélgica, situados mas cer-
ca de lo que ha sido por muchos afos el nicleo
mas dinamico del crecimiento europeo. El Reino
Unido, por su lado, sigue manteniendo pautas
de comportamiento con tonalidades especificas,
tanto en las tases de crisis como en los afios de
recuperacién mas recientes. Y la Republica Fe-
deral de Alemania, al tiempo que se consolida
como gran potencia economica a escala mun-
dial, ofrece una imagen de cautela, de confor-
mismo, al rehuir los riesgos de la politica eco-
némica mads expansiva que deberla adoptar
para actuar en el mercado mundial como contra-
peso de la economia norteamericana; resisten-
cia que quisiera justificarse por el temaor al rebro-
te de tensionss inflacionistas —aun no borrada
del todo la traumdtica memoria historica de los
alemanes de este siglo en lo relativo a la in-
flacién— vy por el miedo a perder la recuperada
plena estabilidad en los precios —inédita duran-
te el ultime cuarto de siglo—, pero cuya explica-
cién Gltima hay que ponerla en relacién con el
rechazo a una posible nueva inmigracion de tra-
bajadores y con el reflejo conservador de una
poblacién mayoritariamente madura o envejeci-
da, estancada numéricamente, a la que le bastan
modestas tasas de expansion del PIB para obte-
ner incrementos considerabilisimos en su renta
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por habitante. Una pluralidad de situaciones, en
resumen, dificil de abarcar con una sola mirada,
tantc si se quiere otear el futuro como si se pre-
tende valorar el presente, por mas que sea cons-
tatable que el crecimiento de los paises de la
CEE se ha rezagado desde 1973 respecto al de
los paises de la cuenca del Pacifico, que Europa
ha perdido también desde entonces posiciones
an el campo de la alta tecnologia y que la propia
rnayor solidez de su estructura social origina en
ocasiones mayores rigideces en instituciones y
comportamientos; "euroesclerosis” es el término
acufiado en 1980 par el instituto de Economia
Mundial de Kiel para referirse a todo ello, un tér-
mino utilizado luego con excesiva facilidad.

En todo caso, no es desde luego irrelevante
que a escala europea la trayecloria de la econo-
mia espafiola durante los Ultimos dos o tres quin-
guenios sea cuando menos equiparable a la del
conjunto, haciendo gala al acercarse el decenio
de los afios noventa de un impulso mas fuerte
que el que mueve a la mayor parte de los palses
de 1a CEE. Comparacidn ventajosa, pues, cuya
correcta apreciacion exige, ademas, no perder
de vista una doble circunstancia. Ante todo, el
hecho de que en el umbral de los acontecimien-
tos que se precipitan en €l mercado internacio-
nal desde 1973, la economia espafiola presenta-
ba, no obstante los notables avances de ios
ahos precedentes, acusadas fragilidades como
consecuencia de las caracteristicas mismas de
su fardfia incorporacion a la fase larga de creci-
miento de los palses occidentales. En otras pala-
bras: durante el decenic de los sesenta, la eco-
nomia espafnola crecid, recuperando parte del
terreno perdido durante la dilatada e infructuosa
etapa de posguerra; tal vez por eso mismo, el
edificio asi levantado acabard siendo menos
consistente que llamativo, con junturas deficien-
temente soldadas que pronto se dejaran notar
en ia base energética, tecnoldgica y financiera
de la industria espafiola, en la organizacion de
un sector publico mal dimensionado y deficiente
—aunque, eso si, con una amplisima red de dis-
positivos y resortes administrativos para interve-
nir y regular la actividad mercantil—, y también
en el comportamiento del mercado del trabajo,
encorsetado por disposiciones y reglamentos
muy rigidos en lo concerniente a la estabilidad
del empleo y alafijeza del puesta de trabajo, rigi-
dez que también se manifestara en la propia evo-
lucidn de los salarios, tanto en su cuantia como
en su estructura.

El segundo elemento que debe siempre ma-
nejarse al valorar el periodo mas reciente de la

historia espanola, admite igualmente poca dis-
cusion: cuando la economia de los paises atlan-
ticos ha de afrontar cambios sustanciales.a par-
tir del segundo tercio de los afos setenta, la
simultdnea descomposicién del franquismo y el
proceso de cambio politico complejizaran la si-
tuacion en Espafia, tanto o mas que en Grecia o
Portugal, paises del sur de Europa en donde
también se superponen procesos de crisis eco-
némica y crisis politica (dejando a un lado, por
tener perfiles diferentes, el enrarecimiento def
escenario politico italianc en los afos setenta).

-Uno y otro hecho, debidamente ponderados,
son imprescindibles —volvamoslo a sefalar—
para comprender tanto los condicionamientos
como las posibilidades, tanto los fracasos como
las realizaciones de la economia espahola de
nuestros dias. Es decir, inscrito en el marco ge-
neral de la evolucion econdmica de los paises
europeos occidentales, los cuales tampoco de-
jaron de acumular durante la expansién prece-
dente un apretado namere de tensiones, activa-
das ya desde el fin de la década de los afos
sesenta, el recorrido especitico de la economia
espafiola en el periodo histérico mas reciente
debe ponerse en relacién, por un lado, con la re-
lativa especificidad de su estructura productiva ¢
de la organizacion de sus mercados de bienes y
servicios; v, por otro lado, con el coincidente pro-
ceso de transformacién institucional politica
(una transformacion que no puede resumirse tan
s6lo en cambio de régimen, pues tiene al menos
tres dimensiones de largo alcance: la democra-
cia parlamentaria, con el afianzamiento del po-
der civil, la nueva organizacidn territorial del Es-
tado en Comunidades Autdénomas vy la definitiva
incorporacion de Espafa, tras una ausencia se-
cular del juego continental de alianzas, al siste-
ma comunitario europeo econdémico, politico y
también, con las peculiaridades que se quiera,
militar).

En angulo de observacidon de que se dispone
a partir de la consideracién de ambos factores
es, sin duda, didfano. Desde &l se aprecia mejor
comoe los ultimos tramos del franquismo, con al-
gunos momentos de nuevo sombriamente dra-
maticos para la convivencia civil y con €l inicio
de la crisis econdmica, adquieren un alto valor
simbdlico: politicamente —para repetir una her-
mosa metafora—, el régimen dictatorial no es al
final sing impotente testigo de su propio desor-
den; a su vez, la evolucion econdmica evidencia-
rd el gravoso coste que la nueva situacion tendra
que asumir por las ineficiencias heredadas. Y
desde ese mismo observatorio puede inmejora-
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blemente apreciarse la capacidad de una socie-
dad libre para hacer frente a la crisis y las trans-
formaciones econdmicas subsiguientes.

No deberia pasarse deprisa sobre lo que se
acaba de indicar. En contra de lo que a veces se
da por sentado, aqui se quiere sugerir que la si-
multaneidad de la crisis econdmica y el desenla-
ce final del régimen franquista, con €l disefo y
primer rodaje de la democracia, no redunda sélo
ni fundamentalmente en perjuicio del margen de
maniobra de Espafia para asimilar el impacto de
las modificadas circunstancias de la economia
mundial; no pudiéndose considerar, sin mas, di-
cho entrecruzamiento como un obstaculo para
encarar tanto los problemas heredados como
los suscitados por las nuevas vicisitudes del
mercado internacional. Por el contrario, tal vez
esa coincidencia histérica haya acabado pre-
sentando mds ventajas que inconvenientes,
creando mas oportunidades que las que ha re-
cortado, pues s0lo en un marco de mayor liber-
tad y competencia pueden expresarse todas las
capacidades adaptativas de los agentes econé-
micos y de las unidades productivas a situacio-
nes cambiantes.

La recobrada libertad, en suma, por parte de
una sociedad como la espafiola de los afos se-
tenta y ochenta, mayoritariamente joven y con
pautas culturales que ya antes del final de la dic-
tadura habfan cambiado, no ha sido un factor a
ia posire desventajoso para la evolucién econé-
mica durante los ditimos lustros. Inversamente a
o que ocurrié con mas o menos intensidad du-
rante el régimen anterior, cuando las cautelas re-
guladoras y el miedo al mercade impedian la
mejor utilizacion posible de los recursas produc-
tivos, frenando la dinamica de crecimiento eco-
némico, en los afios mMas recientes, las nuevas
coordenadas constitucionales, las mayores po-
sibilidades de libre negociacion colectiva, la
efectiva practica de concertacién social, mante-
nida sin apenas interrupcion desde los Pactos
de la Moncloa, y la atenuacion del intervencio-
nismo en algunos ambitos de la actividad eco-
némica, han podido estimular la creatividad del
sistema economico. De suerte que, asi como se
ha podido decir que la politica econdmica des-
de los Gltimos afios del decenio de 1970 “ha
prestado un buen servicio al asentamiento de la
democracia de este pais” —Ia frase entrecomilla-
da es de Miguel Boyer—, quiza pueda afirmarse
también que la democracia ha facilitado el es-
fuerzo de adaptacién que la economia espaiiola
ha realizado en este mismo periodo. Con o que,
una vez mas, la historia éspafnola contempora-

nea refutaria la pretendida relacidén entre autori-
tarismo y saneamiento econdmico: la experien-
cia mas reciente, en efecto, contemplados los
acontecimientos a la aitura del final del decenio
de 1980, no es sino una prueba adicional de que
si alguna concatenacion de ese género puede
establecerse a largo plazo en Espana, es preci-
samente la contraria, en tanto que extension del
reiteradamente probado paralelismo entre creci-
miento y liberalizacién econdmica, ya en el ambi-
to del comercio exterior, ya en el de la regulacién
de la actividad productiva y el mercado interior.

_La incitante valoracién que del curso de los
acontecimientos se desprende de lo hasta ahora
apuntado, se acentia al realizar el simple ejer-
cicio de analogia histérica que se expone a con-
tinuacién como segundo punte de estas notas
anticipatorias. En efecto, al comparar lag conmo-
ciones mas recientes con oiras dos generaliza-
das situaciones de crisis econdmica, social y po-
fitica que ha conocido la Espana contemporanea,
esto es, con la gran depresién de los afios ochen-
tay noventa del siglo XIX y con la del decenio de
1930, el resultado es ciertamente alentador para
nuestro presente.

Tanto desde la perspectiva econémica como
desde una mas amplia, |08 rasgos comunes son
conocidos. En las tres mencionadas coyunturas
historicas, la economia espanola —y 1a de los
otrog paises occidentales europeos— acusa el
impacto de alteraciones y novedades en |a 6rbi-
ta internacional. Durante las décadas finales del
ochocientos, el choque proviene de |a agresiva
competencia de productos agropecuarios de
origen principalmente transoceanico, los cuales
—sumadas las ventajas de mas bajos costes de
produccién y de mejores condiciones de trans-
porte maritimo y terrestre— consiguen penetrar
ampliamente en nuestro propic mercado interior,
saturando la oferta y deprimiendo los precios,
con log efectos consiguientes sobre la propia
produccion agraria y, derivadamente, sobre 1a in-
dustrial, que pronto acusara las secuelas de la
caida de los precios agricolas y la inmovilizacién
de las cosechas, con ruina de muchas pequefas
explotaciones, disminucion de la renta de la tie-
rra y, en general, recorie de la capacidad adqui-
sitiva del campesinado. Por su parte, en el dece-
nio de 1930, el retardado impacto del crac que
se ha iniciado en octubre de 1929 en la Bolsa
neoyorquina y de la depresion gque cruza el At
lantico un afio después, acabara limitando las
posibilidades de la economia espafiola de la
I Repiblica, a pesar de las altas barreras pro-
teccionistas que entonces Espafia mantenfa, al
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actuar éstas como amortiguador de la influencia
de la crisis internacional. En fin, el propio conte-
nido de esa obra aporta un completo estudio de
la repercusion sobre la economia espanola de
los cambios en el mercado mundial durante los
decenios de 1970 y 1980.

El propdsito politico basico de las tres situa-
ciones también presenta marcadas similitudes.
En la Espafia de las ultimas décadas del siglo
XIX se trataba de consolidar un cambio constitu-
cional —la Restauracién canovista— que llega-
ba tras largos periodos de inestabilidad y des-
pués de la cuando Menos azarosa experiencia
del Sexenio revolucionario. Y tanto la |l Repu-
blica como el régimen democratico actual ha-
bran de intentar asentarse cuando mas agudas
sean las manifestaciones de la crisis econd-
mica coincidente.

Pues bien, del andlisis comparado retrospec-
tivo sobresale la mayor capacidad de la socie-
dad espafiola actual para afrontar uno y otro tipo
de circunstancias. Porun lado, debe retenerse el
heche de que la crisis final decimondnica, se
salda, tras diversos tanteos, con un creciente ais-
lamiento de la economia espaiola, que a largo
plazo acabard agarrotando las posibilidades de
crecimiento. Al contrario, en la desembocadura
de la crisis mas reciente, Espafia ha apostado
por una mavor integracién en el mercado mun-
dial y, en particular, por la plena incorporacitn
en la Comunidad Econémica Europea. Es clara-
mente una reaccion de signo opuesto; cierto que
en contextos diferentes, pero sin que ello supon-
ga ignorar ia muy diferente salida por la que se
decanta en una y otra encrucijada histdrica la
sociedad espafiola —y si se dice sociedad es
porque tanto la proteccion como la apertura, con
refrendo en medidas de politica econdmica, res-
penden en buena parte a una demanda social
exteriorizada en campanas de opinion y en movi-
mientos de grupos de presion y de diversos co-
lectivos organizados.

Por otro lado, interesa igualmente subrayar
como en la Espana del decenio de 1930 naufra-
ga, fracasa —y con un final tragico— el cambio
polllico que entonces se intenta, cuando tam-
bién toda Europa estd sometida a violentos en-
frentamientos sociales y crispaciones ideoldgi-
cas que desembocaran, no debe olvidarse, en el
mayor conilicto armado de fa historiay en el des-
garramiento interno, explicito o encubierto, de no
pocos paises europeos. Afortunadamente, hoy, a
la vez que €s muy mayoritaria la conciencia de-
mocratica europea, puede afirmarse sin pecar
de atrevimiento que el régimen democratico en

Espana, a pesar de cuantas deficiencias y pre-
coces perversiones de ciertas practicas politicas
puedan sefalarse, estd lo suficientemente bien
asentado como para hablar de un auténtico lo-
gro histdrico, suma de actuaciones personales y
de comportamientos plurales, de situaciones ob-
jetivas y de factores accidentales.

Como fuere, debe retomarse de nuevo —ter-
cera de estas notas prologales— o expuesto
mas arriba respecto a la opcién por la apertura
exterior que la economia espafiola ha acabado
reafirmando en los anos mas recientes. De reafir-
macion puede hablarse, efectivamente, en un
doble sentido. Primero, porque asi se prolonga
una tendencia que, iniciada en la década de 1950
—en parte, por el fracaso de las pretensiones au-
tarquicas del primer franquismo y, en parte, por
las pulsiones de la economia internacional tras
la recuperacion de posguerra—, se vigoriza du-
rante los afos sesenta y primeros setenta, a par
tir del decidide empuje que recibe del Plan de
Estabilizacidn y Liberalizacién de 1959 y a pesar
del zigzagueante apoyo que después le prestara
la politica planificadora. Tendencia que supone
una ruptura de dimensiones histdéricas con la
orientacion predominante en el capitalismo es-
panol durante el medio siglo precedente: la tute-
la y el fomento del mercado interior; una via na-
cionalista de desarrollo que —como ya s& ha
apuntado— acabard anquitosando las potencia-
lidades de la economia espancla.

También el propio ritmo y las mdaltiples mani-
festaciones de ese movimiento aperturista tie-
nen significado reafirmativo. Su reflejo en los in-
tercambios comerciales es incuestionable: las
exportaciones han triplicado en apenas veinte
aflos su contribucidn al PIB; la composicion de
las mismas se ha modificado sustancialmenie,
con una parlicipacion rapidamente creciente de
los productos industriales, acercandose cada
vez mas el perfil de la oferta exportadora espafio-
la al de la OCDE; y se ha intensificado el comer-
cio con paises desarrollados y, en particular, con
los de la CEE, que hoy concentran sobradamen-
te mas de la mitad del valor lotal de las importa-
ciones y exportacioes espafnolas de bienes.

Novedosos hechos en el escenario de nues-
tro comercio exterior, que tienen detras, como
entre bastidores, sucesivos esfuerzos de inver-
sidn productiva —el méas reciente adqguiere noto-
riedad desde el final de 1985—, los cuales, a tra-
vés de cuantiosas importaciones de maquinaria
y de la adquisicién de una amplia gama de re-
cursos tecnoldgicos, han conseguido readecuar
instalaciones y equipos, procesos y productos,
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impulsando la modernizacion de la estructura in-
dustrial y, en definitiva, la mejora de su competiti-
vidad. Algo que, con una visidn temporal amplia,
tiene un destacadisimo interés, pues desde me-
diados del siglo XIX hasta estos decenios mas
cercanos han sido la sustitucion de productos y
la sustitucién de mercados, mas que el aumento
de la competitividad general, los factores prefe-
rentemente explicalivos de |la evolucidn de las
exportaciones espaiiolas. Si ademads se tiene
prasente la mulliplicacién de los flujos de capital
extraniero a lo largo de los ultimos decenios, y se
atiende al extraordinario y no concluido auge de
las entradas de turistas, ain queda mas realzada
la intensidad que han alcanzado las relaciones
exteriores y la solvencia financiera y comercial
de una economia casi siempre con recortado
crédito internacional y comparativamente cerra-
da durante largas etapas.

Por supuesto que la apertura hasta ahora al-
canzada es todavia reducida, manteniéndose a
mediados del decenio de 1380 la economia es-
pafiola como la menos abierta de Europa occi-
dental, de acuerdo con los baremos convencio-
nales —el porcentaje de fa suma de exporntacio-
nes e importaciones sobre el PIB es en Espaia
la mitad que en el conjunto de paises de la
CEE—; y que aun la exportacién sigue conci-
biéndose como actividad residual por una gran
parte de las empresas industriales. Nadie ignora,
tampoco, que la inversidn espafiola en el exterior
—indicador elocuente de la interdependencia
efectiva de una economia con el mercado inter-
nacional—, a pesar de su rapido crecimiento en
los afos mas recientes, estd alin en sus primeros
pasos, no siendo comparable con la cuantiay la
diversificacion alcanzada por las inversiones ex-
teriores de Francia o Halia, por ejemplo. Pero na-
da de es0 debe desdibujar la importancia singu-
lar que tiene la creciente configuracién de la
economia espaficla como una economia abierta,
cuyos movimientos tienden de modo ireversible
a sincronizarse con los de un mercado mundial
que a su vez se globaliza comercial, financiera y
tecnclogicamente, necesitado de superiores do-
sis de cooperacién y de efectiva coordinacidn
de las politicas econdmicas nacionales.

La apertura exterior y la plena integracién en
las instituciones comunitarias europeas consti-
tuyen, en definitiva, la novedad histdrica mas
destacada de la economia espafola —también
de la economia, cabe decir— en los Ultimos de-

cenios. Podria sostenerse, en consecuencia, que

asi como en el primer tercio del siglo XX fa lenta
pero progresiva densificacion del tejido indus-

trial, al socaire de la involucidn proteccionista,
destaca entre los rasgos caracterizadores de la
estruttura econémica espafiola; vy de la misma -
forma que en los afios centrales de la centuria
—décadas de 1950 y 1960— sobresale el des-
censo de la poblacién campesina v la crisis de la
agricultura tradicional, es la creciente apertira e
interdependencia exterior, mas aln que la par-
cial modernizacién de la estructura industrial y
que el adelantado proceso de terciarizacion, o
que probablemente acabe constituyendo e/ ras-
go definidor de la economia espaiiola en el iiti-
mo tercio del novecientos. De ser ésta meramen-
te y durante mucho tiempo una “economia de
arrastre” —condicionada por impulsos origina-
dos allende sus fronteras, a pesar de altas barre-
ras comerciales y normativas—, en pocos lustros
ha conseguido una intensa, creciente e irreversi-
ble conexidn con el exterior; un cambio decisivo,
un cambio determinante, come ya se ha repeti-
da, cuya trascendencia no sélo es econdmica. -
La cuarta nota Que quiere incluirse en esta su-
cinta presentacion de una obra con voluntad de
explicar la realidad econdmica de nuestros dias,
no puede dejar de aludir a algunos de los princi-
pales problomas actuales que, ademas de mati-
zar el balance hasta aqui efectuado, revelan gra-
ves insuficiencias del presente y, por tanto, gran-
des tareas pricritarias que deberian aglutinar es-
fuerzos en préximos anos. Aunque la relacion de
dichas cuestiones, tanto mas acuciantes cuanto
mas se demore su solucidn, quiera ser muy su-
maria, una triple mencidén es cuando menos ine-
vilable, como adelanto también de lo que pausa-
damente se estudia a lo largo de todo el libro.
En primer término —y ojala que la generaliza-
da coincidencia actual sobre este punto no deri-
ve en topico— hay que situar los problemas del
mercado de trabajo; problemas que atienden a
la masiva desocupacidn, pero asimismo a las
pautas organizativas y a las modalidades y con-
diciones de la contratacion laboral. Pues bien,
con independencia de las alteracicnes que pue-
dan producirse durante el préximo decenio en la
piramide de la poblacidn espafola —menor cre-
cimiento y modificada composicién por eda-
des—, y mas alla de la creacion de empleo que
impulsen ritmos de expansion econdmica tan
notables como los que se han vuelto a registrar
desde 1986, la situacion que se ha ido gestando
a lo largo de estos Ultimos afios exige un replan-
teamiento en profundidad del sistema laboral.
Una redefinicién que parta de las menores nece-
sidades de trabajo requeridas para la produc-
cién de bienes y servicios gracias al progreso
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tecnoldgico conseguido en los Ultimos quinque-
nios y que, en consecuencia, reformule las con-
diciones de incorporacidn a la vida laboral y de
reciclaje profesional de los trabajadores, con un
nuevo esquema de reparto —entre proteccion al
desempleo, formacion profesional, salarios y be-
neficios— de los aumentos de productividad ge-
nerados por el mismo cambio técnico y por las
innovaciones simultdneas en la organizacién in-
dustrial y en las empresas.

No es desde luego algo gue afecte unica ni
especificamente a Espafia, una gran parte de
Europa sufre también hoy los miiltiples efectos
de esa gran desigualdad de nuestro tiempo que
tiene su base en las muy elevadas ciftras de de-
sempleo, con una similar exigencia de encontrar
nuevas férmulas para el mercado de trabajo. Pe-
ro esta consideracion no debe hacer olvidar la
mayor entidad que reviste el tema en Espafia, no
solo por la muy superior tasa de paro —que do-
bla practicamente ahora la media de la CEE,
aunque el coémputo estadistico sea entre nosc-
tros especialmente insatistactorio—; no sélo por-
que aqui se acentden algunas de las caracteris-
ticas mas graves del desempleo actual: las muy
altas proporciones de paro juvenil y de paro de
larga duracion; no solo por la muy previsible in-
corporacion a la actividad econdmica en un futu-
ro inmediaio de un NnOmero muy elevado de mu-
jeres, dados los bajos niveles absolutos y com-
parados que al respecto presenta alin Espaia y
a la vista de lo que esta siendo ya un movimiento
generalizado en todo el pais. No sélo por todo
ello, sino también por la marcada inflexibilidad
con que muchas veces los interlocutores empre-
sariales y sindicales mantienen sus posiciones
de partida y por las carencias que ha exhibido 1a
politica de empleo.

No menos obligada es la mencidn a los pro-
blemas de eficiencia del sector piblico de la
economia espafiola. De un sector publico que
—y éste es otro de los hechos mas descollantes
en los ultimos afios— ha aumentado espectacu-
larmente, duplicandose en apenas quince afios
el porcentaje que representa el gasto de las Ad-
ministraciones Pablicas sobre el Producto Inte-
rior Bruto, cerca ya del nivel medio que dicha
proporcidn alcanza en los paises de la CEE. Un
aumento requerido para hacer frente a las con-
secuencias de la crisis —el incremento de los
gaslos de transferencias ha sido el mas con-
siderable—, pero también a inercias nc controla-
das por parte de una Administracién cuyo tama-
fio y crecimiento no guarda relacién con su
eficacia. Con el resultado de haber pasado en

muy poco tiempo —para decirlo en términos
coloquiales— de padecer todos los inconve-
nientes de un sector pablico pequeo, péro con
una gran tradicién intervencionista, a sufrir todas
las desventajas de un sector publico grande, pe-
ro ineficiente.

También una profunda reordenacidn del sec-
tor plblico es, pues, apremiante en la Espaia
actual, donde, a medida que aumenia la presion
fiscal —y en el periodo 1975-1985 aqui se ha re-
gistrado el mayor incremento relativo de todos
los paises de la CEE, aungue todavia estemos le-
jos del nivel medio, en porcentaje del PIB, que la
imposicion alcanza en éstos—, tanto mas fla-
grantes resultan las insuficiencias de infraes-
tructuras y equipamientos de utilizacion colecti-
va, asi como las deficiencias y el ininterrumpido
deterioro en la gestion de los servicios educati-
vOS, sanitarios, de seguridad y de administracion
de justicia, entre otros de vital importancia para
la calidad de vida vy la cohesidn social. La reorga-
nizacién del sector publico de la economia es-
paiiola ha de atender, por eso mismo, tanto a la
actuacion empresarial del Estado —necesitada
de objetivos definidos y de comportamientos
bien diferentes a los todavia dominantes en mu-
chos casos—, cuanto a la reorientacion del gas-
to publico y, desde luego, a la reforma de la Ad-
ministracién propiamente dicha, ese pretendido
¢ inalcanzado objetivo de muchos gobiernos de
la Espafia contemporanea, como si de una pro-
saica versién del mito de Sisifo 'se tratara. He
aqui un terma ciertamente capital, cuya importan-
cia seve realzada por el nuevo diseno de las Co-
munidades Auténomas y Corporaciones Loca-
les, con bastantes ejemplos por ahora de estar
suponiendo, mas que descentralizacion y efecti-
va transferencia de competencias, duplicar y re-
producir funciones. Un tema fundamental, en su-
ma, que ademas de condicionar (no solc a través
del déficit publico y de las exigencias de su fi-
nanciacionylos resortes todos de la politica eco-
ndmica (no solo de la monetaria), mediatiza el
aprovechamiento —o su reverso: el despilfarro—
de los recursos de capital y 10s recursos huma-
nos del pais entero.

Esta esquematica relacion de tareas pendien-
tes en la economia espafiola —gue deja fuera en
todo caso problemas como los derivados de la
desindustrializacién y el declive de regiones en-
teras, debidamente ponderados en los capitulos
que se dedican a la dinamica espacial— no pue-
de cerrarse sin aludir a una tercera cuestion que,
mas aun que las anteriores, rebasa por su natu-
raleza y alcance los limites de lo estrictamente

58



econdmico. Es la que concierne a esa mezcla de
fragilidad y tension gue preside en estos dltimos
aios el didlogo entre la sociedad civil y el poder.
Y no se trata de resucitar la vieja dicotomia re-
generacionista de una “Espafia oficial” y otra
“Espafia real”. Pero si de subrayar que, con de-
masiada frecuencia, esa relacién esta llena,
principalmente por parte de quienes gobiernany
tienen responsabilidades institucionales, de ac-
titudes defensivas y de opacidades, contemn-
plandose con recelo una dindmica social disper-
sa pero creativa, aun poco fraguada pero ya con
fuerza; desconociendo quizd, al proceder asi,
que, COMo ocurre con la economia, no hay socie-
dad mas ddécil v facil de gobernar que una me-
diocre.

Tal vez, puede conjeturarse, elio cbedezca al
deseable desplazamiento del protagonismo en
el proceso histdrico de} Estado por la propia so-
ciedad, por la sociedad civil gue tantas muestras
esta ofreciendo en nuestro pais de tener mas vi-
talidad de lo que se sospechaba al final de la
dictadura (y no deja de ser un Hlamativo ejemplo
de ese pulso vital el amplio cambio, a la vez que
relevo generacional, en la cupula del poder fi-
nanciero y, en general, en la drbita empresarial).
Tal vez, no estard de mas repetirlo, se esté asis-
tiendo a una revigorizacién de la sociedad en
contraste con la inercia de determinadas actua-
ciones oficiales y de cierlos colectivos organiza-
dos, mas propensos a mimetizar viejas pautas de
comportamiento y a sostener posiciones corpo-
rativas que a suscitar nuevas actitudes sociales
transparentes, eficientes, solidarias.

Como ya se ha dicho y es obvio, el tema s0-
brepasa con muche los linderos de la economia;
pero no deja de sertambién muy relevante en es-
te ambito, pues la fluidez de las relaciones entre
las empresas ¥ la Administracion y [a flexibilidad
adaptativa de empresarios y trabajadores son
condiciones primordiales para afrontar las reno-
vadas exigencias de la economia en una época
de mantenidas incertidumbres; para impulsar,
en definitiva, el cambio cultural, en un sentido
profundo, que demandan al final del siglo XX el
desarrollo cientifico y las hondas transformacio-
nes de la estructura productiva.

La reincorporacion de Espaia “con agil des-

pertar al mundo histérico en cuyas margenes:
dormitaba” —bellas palabras recientes de Fran-,

cisco Ayala— se produce asi en un tiempo a la
vez dificil y expectante. Los movimientos hasta
ahora realizados en ese gjercicio de despereza-
miento nacional —con la entrada en la CEE co-
mo gran desafio y estimulo, a la vez— permmiten

abrigar, como se ha tratado de razonar, fundadas
esperanzas de que las nuevas oportunidades
pueden aprovecharse; en particular, para mo-
dernizar la estructura econdmica espanola. Con-
vendra, en todo caso, alejar también de entre
nosotros esa “resignacién injustificada ante las
circunstancias” a la que se referfan Paul Samuel-
son, James Tobin vy Franco Modigliani, entre
otros, al referirse en la primavera de 1987 a los
problemas del mercado de trabajo en Europa.
Conviene, dicho de otra forma, seguir aspirando
aqui, en Espana, a un gobierno y a una organiza-
¢ion social y econdmica que, en el horizonte de
lo posible, ofrezca méas estimulos y atractivos a la
inmensa mayoria y, sobre todo, a la inmensa ma-
yoria de jévenes. La "'sazén histérica" como diria
Ortega, es propicia. Este libro contribuye a de-
mostrarlo.

NOTAS

{*} Con este texto se abre el libro Espafia. Economia,
Espasa Calpe, Madrid, 1388. Se transcribe textual-
mente, omitiendo tan sdio las pocas fineas que en
el original remiten a capitulos concretos del volu-
men. ECONOMISTAS quiere contribuir asi a resal-
tar el interés excepceional de una obra en la que
han colaborado veintisiele especialistas, dirigidos
por Jose Luis Garcia Delgado. Un comentario criti-
¢o de la obra se incluye en la seccidn “Libros” de
gste mismo nimero de la revista.
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L N A

La dimensién del Sistema Bancario espaiiol

Antonio Torrero Maias
Catedratico de Estruciura Econémica
Universidad de Alcala de Henares

Introduccion

El Sistema Financiero Espafol estad en pleno
proceso de remodelacidn preparandose para
afrontar el nuevo marco que supone el mercado
unico europeo. En el Sisterma Bancario las enti-
dades estdn replanteando sus estrategias res-
pecto al mercado espafiol y europeo. La Banca
privada se fusiona, opta por no hacerlo, estable-
ce acuerdos con entidades europeas, etc.. Las
Cajas de Ahorro interitan redefinir su espacio
econdmico; las mas grandes han iniciado o pre-
paran el salto desde una base pravincial o regio-
nal a escala nacional; las de menor tamano ana-
lizan las ventajas e inconvenientes de fusionarse,
todo ello dentro de una gran variedad de situa-
¢iones, con mayor 0 menor participacién de las
autoridades autonédmicas. Incluso las Cooperati-
vas de Crédito buscan una nueva ubicacion, y
después de superada la crisis, intentan organi-
zarse renunciando, una parte de las mismas, a la
integracion con el Crédito Oficial.

De todas las cuestiones planteadas en este
clima de cambio, la dimensién de las empresas
crediticias ocupa, sin duda, el centro de la aten-
cion y en el andlisis de los aspectos posilivos de
las integraciones entre empresas bancarias se
ha puesto de relieve, con frecuencia, que estos
procesos favorecerian la racionalizacién de la
red de oficinas bancarias y el ajuste de personal,
en un mercado que se estima saturade de pun-
tos de venta y efectivos humanos. Sin embarge,
las consideracicnes que se realizan en tomo a
este punto, tienen en cuenta la situacion de los di-
versos grupos de enlidades crediticias por sepa-
rado, y asi, en el caso de la Banca Privada, se utili-
zan ratios comparados con otros paises, sin incluir.
a las Cajas de Ahorro y otras entidades crediticias
que realizan praclicamente, las mismas activida-
des, consecuencia de la progresiva difuminacion:
de los contornos diterenciadores del pasado.

El propdsito de este trabajo es analizar la di-
mension del Sistema Bancario en conjunto, e in-
tentar establecer en qué medida esta sobredi-
mensionado en relacion al de otros paises. Hecho
esto, se llevara a cabe una reflexién sobre la di-
nadmica del cambio, que ya se advierte, y sus po-
sibles consecuencias.

Datos comparados de las instituciones
crediticias

Recientemente la OCDE ha publicado un in-
forme sobre la rentabilidad de las entidades ban-
carias en los paises gue integran la organizacion
{1}. En el nimero de marzo del afio actual, sl Bo-
letin Econdmico del Banco de Espafa, incluye
un trabajo que analiza, en términos comparati-
v08 CON otros paises, la rentabilidad de Bancos y
Cajas de Ahorro. Mi propésito es centrar |a aten-
¢idn en la dimensidn del Sistema Bancario a par-
tir de la publicacidén de la QCDE tomando los da-
tos de 1986 que es el Qltimo afo incluido, Las
limitaciones que existen para obtener conclusio-
nes definitivas son considerables, como se ex-
pondrd, pero, con todo, entiendo que son mas
adecuadas que las procedentes de tomar en
cuenta los Bancos, o Cajas, por separado, por-
que la significacion de los ratios en cuanto a em-
pleados, recursos, o nimero de oficinas cuando
se comparan varios paises no consideran que la
proporcién de cada grupo de instituciones
en los Sistemas Bancarios, es muy diferente,
de forma que, por dar un ejemplo significativo,
los habitantes por oficina bancaria en Alema-
nia son 9.625 en tanto que en Italia son 5.896,
pero si computamos los habitantes por oficina
no s6lo de Bancos, sino de Cajas de Ahorro, y
otras entidades de crédito, las cifras respecti-
vas serfan 1.534 y 4189 (véase el cuadro
netj

60



CUADRO N.° 1
HABITANTES POR OFICINA. DATOS DE 1988 Y 1975
C. Ahorro
Bancos y ofras Total
1986 1975 1988 1986 1975
Alemania 9625 10.333 “ 1.825 - 1.534 1.432
ltalia . 5.896 10.860 14472 4.189 4.844
Francia 4,481 5618 6310 2614 2498
Suecia 5850 5123 2.731
Espata 2346 4538 2392 1.185 1.976
CUADRO N.e 2
EMPLEADOS POR OFICINA. DATOS DE 1986
Bancos C. Ahorro y otras Total
Alemania n.d. nd. - n.d.
Italia 242 183 22,5
Francia 18,4 157 173
‘Suecia 16,5 11,3 13,7
Espaha 9,6 51 7.4
CUADRO N~ 3

EMPLEADOS BANCARIOS SOBRE POBLACION ACTIVA EMPLEADA Y POBLACION TOTAL
DATOS DE 1986

% Empleados bancarios sobre % Empleados bancarios sobre
poblacién activa empleada poblacidn tolal

Bancos C. Ahorro y otras Total Bancos C. Ahorro y otras Total

~ Alemania nd. nd. nd. nd. n.d. nd.
Italia 1,04 032 1,38 0,41 0,13 0,54
Francia 1,07 064 1,71 041 0,25 0,66
Suecia 0,55 043 097 028 0,22 0,50
Espafia 1,46 077 2,23 0,41 0,21 0,62
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Las limitaciones son, como he dicho, muy im-
portantes y obligan a tomar con reservas 10s re-
sultados que se obtienen. La principal, s que no
existe garantia de que estén incluidas todas las
entidades del Sistema Bancario de cada pais v
esto ha obligado aincluir sélo aquellos donde la
cobertura se estima que es mas completa. A pe-
sar de esta cautela, no esta claro que se recojan
la totalidad de instituciones en Francia e ltalia, y
existe mayor confianza respecto a Suecia y Ale-
mania, aun cuando en este ultimo pals no se in-
cluye el nimero de empleados. Existia la posibi-
lidad de completar los datos de algunos paises,
donde |as carencias eran evidenies, a partir de
otras publicaciones, pero he entendido preferi-
ble no hacerlo, al comprobar, en algan caso, dis-
crepancias entre las distintas fuentes estadisti-
cas. Asi pues, he estimado mas conveniente
limitar el nimero de paises incluidos en los cua-
dros, en favor de la mayor homogeneidad que
cabe presumir en los datos contenidos en un
mismo trabajo.

Hay que decir, y congratularse de ello, que las
estadisticas de Espafia son, seguramente, las
mas completas de los paises inciuidos.

Los seis cuadros se han elaborado con los
datos de la publicacion de 1a OCDE, empledndo-
se otros de apoyo (tipos de cambio, poblacion,
PIB, etc) que proceden de otras fuentes. Los
cuadros presentan por separado las cifras de
Bancos, y de Cajas de Aharro y otras entidades
{crédito cooperativo, mutualista, etc);, como re-
sulta claro, a efectos de este trabajo, el dato mas
relevante es el total.

No es la primera vez que he realizado este tipo
de andlisis. En 1976, recabando informacion de
diversas instituciones bancarias europeas, pu-
bliqué un articulo comparando la situacidon es-
pafiola con la de {os paises europeos, e intentan-
do establecer las consecuencias futuras que
podian derivarse para la economfa real y las pro-
pias entidades crediticias del acelerado proceso
de expansion {(2). En los cuadros 1 y 4 se reco-
gen, entre paréntesis, los datos correspondien-
tes a 1975, del articulo citado en fa nota 2 que, a
pesar de proceder de otras fuentes estadisticas

pueden dar una idea de la evolucién gue se ha:

producido entre 1975 y 1976,

Los aspectos que entiendo mas significativos
de dichos cuadros son los siguientes:

El numero de habitantes por oficina crediticia
es, en Espana el mas bajo de los incluidos y su
evolucidn expresa con claridad el distancia-
miento respecto a otros paises (Cuadro ne® 1).
Asimismo, el nimero de empleados por oficina

tanto en Bancos, como en Cajas de Ahorros y
otras, es mas reducido {Cuadro n? 2} parece
apuntarse que la red espafiola s¢ ha planteado
predominando como principio la apertura de
puntos de venta, aunque ¢on servicios banca-
rios basicos y elementales, porque resulta dificil
pensar que el escaso numero de empleados por
oficina, permita la prestacién de una amplia ga-
ma de servicios en la totalidad de |a red.

En el cuadro n.® 3 se expone la proporcion en-
tre la poblacién empleada en entidades crediti-
cias v el total de |a poblacion activa ocupada de
cada pais, y, como puede observarse, el porcen-
taje mas elevado es el espafiol. La relacidén entre
empleos en el Sistema Bancario y la poblacion to-
tal, no es tan alta en Espana debido a nuestra me-
nor proparcidn entre poblacidn ocupada y total,

Asi pues, si consideramos el niumero de ofi-
cinas y empleados, la dotacion espafiola es
elevada en relacidn a la de otros paises. Esta
conclusion se hace aun mas firme si utilizamos
magnitudes economicas. En efecto, el PIB por
empleado y oficina en Espaia es muy inferior, co-
mo también lo es el volumen de activos bancarios
medios por empleado y oficina (Cuadros 4 y 5).

En el cuadro n.? 6 se recoge lainformacién del
margen de intermediacion y de los beneficios de
las entidades crediticias respecto al PIB vy los
datos son elocuentes: el coste de la actividad
bancaria, v los beneficios resultantes de la mis-
ma, tienen en Espaiia una importancia relativa
muy superiar.

El contenido de los cuadros no aporta ningu-
na navedad y ratifica la impresian, generalmente
asumida, de la situacion de 1as entidades crediti-
cias en retacion a la de otros paises: tenemos un
Sistema Bancario sobredimensionado, con un
alto coste de funcionamienio y que precisa de
una reestructuracion en red de oficinas, emplea-
dos, vy sistemas de gestién. Pero, junto a esto, v
después de una crisis bancaria profunda, las
empresas tienen un buen nivel de solvencia vy
han alcanzado tasas de rentabilidad notables,
en una coyuntura especialmente favorable des-
de 1985. Con estas caracteristicas existen dos
posibilidades respecto al comportamiento de las
empresas: 1) Las entidades crediticias parten, en
general, de una buena base de solvencia yrenta-
bilidad que les permitirfa llevar a cabo una rees-
tructuracién, adecuando los parametros basicos
a log que existen en ofros paises. 2} Esa misma
situacién, y la actual coyuntura favorable, puede
inducir a actitudes agresivas que agraven aun
mas las diferancias en cuanto 4 la dimensién del
Sistema Bancario en conjunto.
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CUADRO N 4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (MILLONES DE $) POR EMPLEADO Y POR OFICINA

DATOS DE 1986 Y 1975

PIB por emplead

PIB por oficina

Bancos C. Ahcmo y ofras Total Bancos C. Ahorro y ofras Total

1986 1886 1986 1986 1975 1986 1986 1976
Alemania  nd. nd. n.d. 1633 58,0 20,0 16,8 82
Halia 1,58 513 1,21 382 273 938 27,2 122
Francia 231 382 1,44 42 .4 2_7_,3__“ 66,0 249 123
Suecia 4,21 5,41 237 69,6 609 325
Espaiia 1,07 2,04 0,70 10,3 79 105 52 35

CUADRO N.o §

VOLUMEN DE ACTIVOS MEDIOS (MILLONES DE $) POR EMPLEADO Y OFICINA
EN INSTITUCIONES CREDITICIAS. DATOS DE 1986

Yolumen de activos por empleado

Volumen de activos por oficina

Bancos C. Aharro y otras Total Bancos C. Ahorro y otras Total
Alemania nd. n.d. nd. 55,7 27,2 307
latia 1,79 2,83 2,04 43,5 518 459
Francia. 246 248 2,47 453 390 427
_Su_ezcia 345 1,53 2,61 56,9 173 358
Espafa 1,26 1,22 1,24 12,0 6.3 a2
CUADRO N» 6
MARGEN DE INTERMEDIACION Y BENEFICIOS POR ENTIDADES
CREDITICIAS RESPECTO AL PIB
% Margen de Intermediacién de las instituciones % Beneficios netos después de impuestos
crediticias sobre PIB sobre PIB
Alemania 43 0,47
lalia 6,8 107
Efancia ‘4.7 0,40
Suecia 3.3 0,29
Espafia 7.2 1,19
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U N A

La dindmica del cambio en las instituciones
crediticias

Las circunstancias que han conducido al so-
bredimensionamiento actual son bien conoci-
das. A partir de 1974 se liberaliza la instalacion
de oficinas bancarias y se flexibilizan las normas
de expansion de las Cajas, aunque mantenién-
dose limitaciones importantes en estas dltimas
instituciones respecto ala posibilidad de instala-
cién fuera de su dmbito geografico. La Banca ini-
cia una politica agresiva de incremento de ofici-
nas que duraria hasta 1985 estabilizandose a
partir de ese afio; en cuanto a incremento del
personal también se produce un aumento nota-
ble para alcanzar un maximo en 1981 y reducirse
a partir de entonces. En el caso de las Cajas el
incremento de oficinas y personal ha tenido lu-
gar con un ritmo mas lento, pero sostenido, que
continda en la actualidad. No voy a detenerme
en analizar aqui las circunstancias, conviccio-
nes y consecuencias de esa politica de expan-
sién, problematica que he expuesio de manera
reiterada en otros trabajos, pero si puede ser in-
feresante mirar al futuro y reflexionar sobre las
posibles aciitudes empresariales ante una nue-
va situacién que viene definida por los siguien-
tes puntos: 1) recuperacidn de la rentabilidad v
alto nivel de solvencia de las entidades crediti-
cias. 2) Entorno muy favorable con fuertes tasas
de crecimiento econdmico desde 1985 y 3}in-
tegracidn en Europa y potenciacién de un mer-
cado unico bancario.

He intentado mostrar que en la actualidad el
Sistema Crediticio, considerado en conjunto, es-
ta sobredimensionado, pero esa s una vision
global que no tiene porqué coincidir con la 6pti-
ca da cada entidad, y de hecho no coincide. Co-
mo es logico, las empresas se encuentran en si-
tuaciones muy diferentes, y son, pues, distintas
sus posibilidades individuales, de manera que si
en conjunto existe una sobredimension, algunas
entidades pueden pensar que aun no han alcan-
zado el tamafo que corresponde a su potencial
econdmico v humano. En consecuencia no es
s6lo posible, sino probable, que una parte de las
empresas, en particular las grandes Cajas de
Ahorro, inicien una expansién a nivel nacional
aprovechando €l nuevo marco de libertad que
implican las normativas aprobadas en el ambito
de la CEE respecto a la libertad de estableci-
miento.

Enlos proximos ahos vamos a asistira una re-
modelacién del panorama actual de las institu-
ciones crediticias, v lo sucedido hasta ahora,

con ser significativo, es sélo el principio de las
profundas alteraciones que se avecinan. Desde
el punto de vista empresarial, los principales ac-
tores serdn la Banca Privada, las Cajas de Aho-
rro y la Banca Extranjera. Examinaremos cual es
la situacién, a grandes rasgos, de cada uno de
estos colectivos.

La Banca Privada ha sido la que mas ha sufri-
do las consecuencias de la crisis econémica
que acabb por afectarle y dio lugar a una crisis
bancaria de fuertes proporciones. En los Ultimos
aRos, y aprovechando la excelente coyuntura
econémica, han recompuesto su cuenta de re-
sultados merced al sostenimiento del margen fi-
nanciero, a la contencién de los costes operati-
vos y a la menor exigencia de dotacion para
fallidos. Como el Banco de Espafia ha extrema-
do |a exigencia de dotacicnes y provisiones, su
posicién de solvencia es desahogada, en térmi-
nos generales, aunque existen diferencias im-
poriantes entre las entidades. En esta situacién
se prepara para afrontar el incremento de la
competencia exterior en el mercado interno, y
con mayor ¢ menor énfasis, su expansion en el
mercado europeo. Su punto de partida es una
excelente cuenta de resultados, aunque también
existan diferencias notables entre las entidades,
un entorno econdmico expansivo y una pérdida
de cuota de mercado en favor de las Cajas de
Ahorro.

Las Cajas de Ahorro no han sufrido ninguna
crisis, estan incrementando su cuota de merca-
do y han continuado en expansion en la medida
que les ha sido posible con un marco restrictivo.
Como en el caso de la Banca, existen situagio-
nes individuales muy distintas y, en términos
muy esquematicos, estan, por un lado las gran-
des Cajas con una estrategia ofensiva en favar
de conseguir una presencia nacional, y, por otro,
las pequenas Cajas que intentan redefinir su po-
sicion, mediante fusiones 0 buscando acuerdos
de colaboracién que les permitan resistir el em-
bate de las grandes instituciones que operan y
son especialistas en su mismo segmento de
mercado.

Por altimo, la Banca exiranjera sin duda inien-
fara ampliar su presencia en el mercado espa-
fiol, aunque resulte dudoso que compita masiva-
mente en el segmento de mercado al por menor,
instalando una gran red de oficinas; tampoco
parece probable la compra de grandes entida-
des tanto por dificultades legales, como porla al-
1a capitalizacién bursatil que han obtenido. Aun
asl, una red de oficinas limitada y especializada
en la venta de activos financieros, puede incre-
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mentar fuertemente la competencia en el drea de
grandes empresas y copar parcelas significati-
vas del mercado de compradores de activos fi-
nancieros ¢on mayor potencia econdmica. Su
actuacion influird, en cualquier caso, en |a re-
duccion del margen financiero.

En estas circunstancias no parece facil que
se reduzca la dimensidn del Sistema Bancario
en conjunto, porque las instituciones con estra-
tegia ofensiva {las grandes Cajas y la Banca ex-
tranjera) desde su perspectiva individual creen, y
seguramente esta en lo cietto, que pueden ganar
cuota de mercado con tacilidad y que disponen
del petencial humano y econdmico para lograr-
Io. Por su parte, la Banca Privada, aunque some-
tida a un proceso de reestructuracidn, es dificil
que contemple impdvida la pérdida de mercado,
aceptando una reduccidn de punios de venta
que si puede ser racional desde la éplica de los
ratios de rentabilidad, puede también suponer
una pérdida de cuota de mercado individual y
por lo tanto una reduccion de su importancia
relativa.

Toda esta dindmica, que ya comienza a adver-
tirse, se esta produciendo en un marco econémi-
co de optimismo generalizado, con entradas ma-
sivas de capital extranjero, que aparte de su
efecto en las cuentas exteriores, ha coadyuvado
de forma importante a la recuperacion de la in-
version interna ya un auge bursatil e inmobiliario
que no seria prudente extrapolar, en un entorno
cuya caracteristica mas importante, asociada a
la internacionalizacién del mercado de capita-
les, es la creciente volatilidad.

El incremeanto de la competencia que tendra
lugar en las actividades crediticias es posible
que impida, a corto plazo, el reajuste a la baja de
ia dimensicn conjunta, a mi juicio inevitable a lar-
go plazo. El aumento de la competencia, es per-
fectamente posible, sin embargo, que coincida
con la ralentizacion del ritmo de crecimiento
econdmico o con traumas en los mercados bur-
sdtiles e inmobiliario, lo que pondria en eviden-
cia a las empresas en situacion de desventaja o
mas audaces en su estrategia. No deben olvidar-
se las lecciones del pasado, ni ciertas caracte-
tfsticas propias de la actividad financiera y credi-
ticia como son la mayor posibilidad de huida
hacia adelante, aceptando niveles crecientes de
riesgo para mantener la rentabilidad, y la mayor
posibilidad también, de demorar la aparicién fi-
nal de pérdidas reales, a pesar de la ¢reciente vi-
gilancia de las autoridades monetarias.

En el conflicto inevitable entre competencia
en los mercados y riesgo en las entidades finan-
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cieras, entiendo que, en la situacion actual, vol-

car el acento en un desarrollo ordenado de la

competencia, respetando, por supuesto, los com-

promisos asumidos con fa CEE, es la aproxima--
cién mas adecuada, porque una solucién sim-

plista que dejara a las fuerzas del mercado, en

exclusiva, el inevitable ajuste, implicaria, en mi

opinién, la necesidad de hacer frente a situacio-

nes traumaticas que, en dltimo término, habrian

de ser resueltas por la colectividad. O

NOTAS

{1} Bank Profitability. Parfs 1988,

{2) "Repercusion de los costes de la expansidn ban-
caria en Espafia”. Investigaciones Econdmicas.
N 1 septiembre-diciembre 1976,
En el apartado 5 “Reflexiones sobre al futuro” se
aspecificaba: "En mi opinién, no se trata sélo de
que ef aparato produclivo no pueda sopbnar esta
situacion de forma indefinida; creo que tampoco
podra hacerlo la banca. Ef desenlace de esta ca-
rrera se planteard, en mi opinién, cuando una parte
de la pequefa banca tenga problemas serios de
rentabitidad; probablemente entremos de nuevo
en otra etapa de absorciones bancarias en favor
de una mayor concentracion def poder financiero.
Lo paraddfico, si esto se produce, 63 que fa Banca
se encanirard enlonces en muchos puntos ofici-
nas duplicadas, y es probable que asistamos a una
poda de instalaciones bancarias” (pdg. 156).




El Sistema Monetario Europeo:
Consecuencias de la integracion espafnola

Antonio Mora Sanchez
Profesor Titular de Economia Aplicada
Universidad de Alcald de Henares

Existe una practica unanimidad en las opinio-
nes en cuanto a la conveniencia de la incorpora-
cién de Espaiia al Sistema Monetario Europeo
(SME), con la que se alcanzaria la integracién
econdmica plena en la CEE. De hecho, desde
que el Banco de Espafa firmé, en mayo de 1887,
el Acta de Adhesidn al Acuerdo de Basilea de
1979 —con el que se fijan las modalidades de
funcionamiento del SME— la plena participa-
cidn de Espafia en el mismo en un proximo futu-
ro parece una perspectiva bastante razonable
).

La incorporacion espafola al SME presenta
ventajas e inconvenientes, y aunque parece cla-
ro que la importancia de las ventajas supera a
los inconvenientes, existen discrepancias en
cuanto al momento y a la forma de dicha inte-
gracioén.

En las paginas que siguen resumiremos los
argumentgos mas destacables que se expresan
con relaciéon a esta pelémica.

Ventajas

La adopcidn de un régimen de tipo de cambio
fijo (ajustable) para la peseta implica el compro-
miso hacia una determinada politica monetaria,
que deberd tener como objetivo el mantenimien-
to del tipo de cambio de la peseta dentro de las
bandas de fluctuacién del SME. Asi, la disciplina
monetaria que la adopcion de su mecanismo de
cambio impone, tendra efectos positivos sobre
la credibilidad de la politica econdmica practica-
da por las autoridades, beneficiando al proceso
de formacién de expectativas de los agentes
econdmicos.

Los tipos de cambio flexibies ante shocks mo-
netarios o financieros llevan a una variabilidad
—a corto plazo— transitoria y excesiva del tipo
de cambio real, que afecta negativamente a la

evolucién de la economia. Con los tipos de cam-
bio fijos (ajustables) del SME se evita que las
perturbaciones monetarias o financieras afecten
de forma importante al tipo de cambio, con lo
que se elimina el problema del sobreajuste.

El SME proporciona un incentivo disciplinario
que induce a los gobiernos a reducir sus tasas
de inflacién y a hacer crefble su objetive antiin-
flacionista, ya que los paises del SME que ceden
a las presiones inflacionistas incurren en pérdi-
das de competitividad que intentan recuperar
con los reajustes de paridades centrales.

El compromiso de mantener |os tipos de cam-
bio fijos frente a los paises miembros del sistema
conlleva la necesidad de una mayor coordina-
cion y convergencia de las peliticas econdmicas
aplicadas por los gobiernos de los paises miem-
bros, lo que debe contribuir a acelerar las refor-
mas econdmicas pendientes en la economia es-
pafiola para acercarnos al entorno comunitario.

La incorporacién de Espafia al SME supondra
una mayor vinculacion y una garantia de estabili-
dad cambiaria con palses que representan un
porcentaje muy elevado de nuestro comercio ex-
terior y de nuestros flujos de capitales.

La integracién espainola en el mecanismo de
cambios del SME posibilitara la participacion de
nuestro pais en lafinanciacién a muy corto plazo
del FECOM, que facilita recursos en divisas, en
cuantia ilimitada, para realizar 1as intervenciones
en el margen de las bandas de fluctuacion.

Inconvenientes

Un tipo de cambio flexible para la peseta per-
mitirfa una mejor asimilacion de los shocks rea-
les derivados del proceso de liberalizacion exte-
rior, como consecuencia de la adhesion de la
economia espanola a la CEE en 1986, aun no
concluido, Esta circunstancia impide, ademas, el
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célculo del tipo de cambio real de equilibrio a
largo plazo de la peseta frente a las monedas del
resto de los miembros y, por tanto, la fijacion de
un tipo de cambio nominal de entrada en el SME
que pueda ser mantenible a corto y medio plazo.

El SME supone la pérdida de autonomia de la
politica monetaria, al quedar subordinada ésta al
mantenimiento del tipo de cambio. Por lo tanto,
una vez incerporados al SME no sena posible di-
verger de forma continuada de la regla moneta-
ria impuesta por el pais con la moneda dominan-
te {la RFA). Es decir, que la asimetrfa observada
en el funcionamiento del SME, que permite que
el pafs lider fije los objetivos de politica econd-
mica a que han de ajustarse los demas paises
miembros, pos forzaria a continuar practicando
una politica monetaria antiinflacionista consis-
iente con la aplicada por Alemania.

La aceptacién de los compromisos que impo-
ne el SME supondria la imposibilidad de aplicar
una politica econémica del tipo de la propuesta
por G. de la Dehesa para lograr una reduccién
no inflacionista del paro: una politica monetaria
expansiva y fiscal contractiva que redujera los ti-
pos de interés y el déficit pablico, pero que pro-
vocaria una depreciacion paulatina de los tipos
de cambio. En este mismo sentido se afirma que
la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio de
forma mas discrecional, puede agravar sl proble-
ma del paro en la economia espafola, mientras
que las ventajas de la incorporacién son poco
significativas por la reduccidn de la inflacion lo-
grada ya en nuestro pais.

La evidencia parece demostirar también que
los reajustes de paridades centrales realizados
en el SME no han permitido, a los paises con ta-
sas de inflacidn mas elevada, mantener su com-
petitividad frente a la RFA, provocande efectos
negativos en la renta y el empleo de los paises
afectados.

La completa liberalizacidén de los flujos de ca-
pitales intracomunitarios en 1992 supondra un
inconveniente de importancia para ¢l manteni-
miento de la estabilidad de la peseta en el SME,
ya que a partir de esa fecha los ataques especu-
lativos contra la peseta seran imparables.

Incorporacién: cémo y cuando

Aungue la integracién de la peseta en el ECU
podria llevarse a cabo ¢on ocasién del préximo
reajuste de paridades en septiembre de 1989, la
incorporacidn al mecanismo de cambics debe-
ria estar precedida por una correccién de la asi-

metria con que ha venido funcionando el SME,
mediante una mayor coordinacién y convergen-
cia en las politicas econdmicas practicadas por
los miembros. : ]

Por otra parte, seria conveniente esperar a
que la liberalizacién de la balanza comercial, co-
mo consecuencia de la Adhesién en 1986 a la
CEE haya producido la mayor parte de los efec-
tos, ¥ permita, a su vez, un calculo mas preciso
del tipo de cambio que la peseta puede sostener
en el SME.

La entrada de Espana en el SME haria acon-
sejable la no liberalizacion total de nuestros mo-
vimientos de capitales a coro plazo, tanto en el
periodo previo a la incorporaciéon como durante
los primeros afios de permanencia en el mismo,
y, ademds, solicitar durante un periodo transito-
rio la banda del +6 %, perfodo en el que Espaia
podria continuar reduciendo su diferencial de
inflacién.

En cuanto a la fecha de incorporacion al me-
canismo de cambig, la mas préxima apunta a
1989. En este sentido, J. Vifals mantiene que
con una banda de fluctuacién transitoria del
+6 % se podria acomodar el ajuste comercial
que quedase pendiente a partir de 1989. En el
caso de tener que incorporarnos cen la banda
del £2,25 % lo mas conveniente seria esperar.

Una regla practica propuesta por Vinals para
aproximar el tipo de cambio de incorporacion de
la peseta al SMF y que pretende equilibrar las
consideraciones de competitividad de nuesira
economia con las de disciplina y credibilidad de
la politica monetaria, consiste en fijar un tipo de
cambio central para la peseta lo suficientemente
apreciado como para dejar claro el compromiso
antiinflacionista de las autoridades y mantener el
tipo de cambio de mercado en el limite superior
de la banda del 6 % —es decir, en el nivel de de-
preciacion maxima permitida— de forma que se
garantice la competitividad inicial de la econo-
mia espafiola O

NOTA

{*} LaadhesiSn al Acuerdo de Basifea no supone nila
participacién de la peseta en el mecanismo de
cambios ni st inclusién en el ECUL
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Fabian Estapé

Nacido en 1923, y uno de los mé-
xirmos representantes de la genera-
cion de economistas —E. Fuentes
CQuintana es del 24; Juan Velarde
del 27, por citar otros dos nom-
bres cimeros— que acasc mas ha
hecho con su trabajo por legitimar
socialmente la profesion en nues-
tro pais, otorgdandole pronto una
credibilidad de amplio alcance, a
Fabian Estapé se le ha tributado
en el pasado mes de ociubre un
homenaje en Barcelona con oca-
sidn de la fecha de su obligada ju-
bilacién administrativa. Con aclos
académicos en el Colegio de Eco-
nomistas de Catalufa, en el Circu-
lo de Economia y en la Facultad de
Ciencias Econdmicas —que él con-
tribuyd a modelar en los afios fun-
dacionales, junto a J. Vincens Vi-
ves—, durante una semana entera
colegas y amigos han recreado la
plural y brillante personalidad y la
cbra del hoy ya. Profesor Emérito.
ECONOMISTAS quiere ahora su-

marse a ese homenaje, ofreciendo |

a continuacion los fragmentos in-
troduciorios de la conferencia que
en el curso del mismo pronuncid el
18 de octubre José Luis Garcia
Delgado. '
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Si tuviera que reconstruir mi re-
tacién intelectual con Fabign Esta-
pé, tendria que remontarme a casi
un cuarto de slgio alras. Deberia
situarme, en efecto, hacia media-
dos de los affios 680, al filo de la
terminacidn de mis esiudios de
Licenciatura: fue entonces cuan-
do, como otros muchos universita-
rios de Madrid, tuve oportunidad
de manejar aquellos estupendos
Apuntes de Politica Econdmica
Espanola que sinfetizaban las ex-
plicaciones en clase de un cate-
dratico de la Universidad de Barce-
lona: el profesor Estapé; unos Apun-
tes que nos llegaban a Madrid en
copias borrosas, debido a su multi-
plicada e incontrolada reproduc-
cion, pero que eran objeto de un
trasiego tan dvido como el de algu-
nas novedades narrativas y de lite-
ratura poifiica que enlonces empe-
zaban a llegar con ciarta fluidez a
traves de /a frontera francesa.

Simultaneamente, la firma de
Estapé ia encontrabamos al pie de
los Prélogos o Notas introducto-
rias de importantes obras en la for-
macion de quienes poco a poco
nes adentrabamos en la ciencia
social: me refiero, por ejemplo, a
las meditadas paginas prelimina-
res que abren la traduccion espa-
ficla de La sociedad opulenta, de
Galbraith, o fa Sintesis de la evoly-
cidn de la ciencia econémica y sus
métodos, de Schumpeter, ambas
editadas en Barcelona hacia la mi-
tad del decenio de 1960,

Poco despuds, a comienzos de
la década de 1970 fo que habia si-
do durante aios un goteo intermi-
tente de colaboraciones de Estapé
en revistas especializadas —parti-

cularmente an la excelente Infor-
macion Comercial Espafiola de
aquel tiempo— se convirtié en cau-
dalfoso flujo, apareciendo en pocos
meses los litulos capitales de su
obra; La reforma tributaria de 1845,
Ensayos sobre historia del pensa-
miento econdmico, Ensayos sobre
economla espafola y ese esplén-
dido Volumen Ii] de la Teoria Gene-
ral de la Urbanizacion y aplicacion
de sus principios y doctrinas a la
reforma y ensanche de Barcelona,
de llidefonso Cerdd, Volumen il
que recoge of estudio sobre La vi-
da y la obra de lldefanso Cerdd,
conteniendo algunas de las mas
logradas pdginas de toda fa pro-
duccién cientffica de Estapé.
Avalancha de tituios importan-
tes, en todo caso, gue consagraba
definitivamente a su autor ante
gquienes nos inicidabamos en ia do-
cencia y la investigacidn de la Eco-
nomia. Entre otros, asf lo puse yo
de manifiesta en dos modestos
trabafos, de los que guardo no obs-
tante un recuardo muy grato: uno
lo constituyo la larga glosa que de
Ensayos sobre la economia espa-
iiola publiqué en Anales de Econo-
mia; y el otra consistic en reeditar
&n esa misma revista —ayudando
al profesor Velarde en tales erudi-
tos menesteres— un muy intera-
sante texto de Fabidn Estapé pu-
blicado a mediados delos ahos 50:
su enjundioso comentario & las
Reflexiones sobre las variaciones

‘del precio del trigo, de Juan Lopez

de Panalver, recuperando de esta
forma (s! se me deja jugar con los
titufos) un valioso “texto olvidado”
de qufen luego nos brindarfa un
excelente tomo de Textos olvida-

dos sobre la historia scondmica de
fa Espafia contempordnes, edifado
por el Instituto de Estudios Fis-
cales.

Sin haberme encontrado con él
personalmente, el profesor Estapé
se habia convertido asf también
para mi desde entonces en una de
las referencias que definfan y con-
formaban ol dmbito universitario
an que me movia. Por fortina des-
de poco tiempo despuds, a par-
tirde 1974, cuando lo encontré por
primera vez, se han multiplicado
las ocasiones de confactos perso-
nales, en Barcelona y Madrid, en -
Asturias y Santander, con repeti--
das pruebas por su parte de un ta-
lento ciertamente muy poco co~
min. De una inteligencia acaso
excesivamente prodiga, pero afifa-
da por una agudeza inusval tan ré-
pida y pensirante como a veces
provocativa, aunque slempre no-
ble, sfempre frontal; realzada, ade-
més, por un ya legendario sentido
del humor, irénico pero sin sarcas-
mo, punzanfe y mordaz pero no
cruel, derrochador de ingenio pero
no de amargura, @ modo de sobre-
todo locuaz y cordial de un hombire
culto y bondadoso, de un gran
maesitro.
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Espaiia. Economia
Garcfa Deigado, J. L
{Director)

Espasa Calpe, 5. A. Madrid, 1988.
1.044 péags.

La cita de T.S. Eliot, con la que
el profesor Garcia Delgado
inicia la presentacion de esta
obra, resulta especialmente
afortunada para avisar al lector
de lo que va a encontrar en su
interior; “(..) El pasado y ¢!
futuro, 1o que pudo haber sido y
lo que ha sido, miran a un solo
fin, siempte presente”

Tras la presentacion de Jogé
Luis Garcla Delgado, se
estructura Ja obra en una
Introduccidn, siete Partes, un
Epilogo y dos Apéndices, a lo
largo de todo lo cual, veintisiete
especialistas abordan un
exhaustivo andlisis que nos
permite situarmos en el aqui y el
ahora de nuesira econamia
construyendo una herfamienta
multidisplinar que venia
resultando imperativo elaborar y
que, ya realizada, daviene
imprescindible.

Se ¢onsigus con este magno
trabajo algo gue podria parecer,
a priori, muy dificil de lograr: la
coherencia y homogeneidad
como resultado de la labor
individualizada de un importante
conjunto de especialistas.
Coherencia y homaogeneidad
que no &s ajena a una sabia
tarea de coordinacion y
direccidn.

La Introduccién de Enrique
Fuentes Quintana da, de alguna
manera, el tono de 1o que el
reslo de autores desarrollan,
cada uno en su parcela
especifica; el tono de un cierto
optimismo que contrapesa el
temor, de alguna forma
generalizado en el sentir

popular, de lo que iba a
gignificar la integracién de la
economia espainola en un
contexto internaciconal que,
como el europeo, llevaba una
considerable ventaja en cuanto
a estructura empresarial, cultura
econdmica organizativa y, en
dltima instancia, productividad
de las instituciones que
componen el todo de nuestra
economia. Y ese relativo
oplimismo no surge en el vaclo,

o fruto del voluntarismo, sin¢ de’

la confrontacién de nuestra
realidad econdémica y sus
perspectivas inmediatas con el
entorne internacional en el que
Espafa, por su situacién

geopolitica, debe desenvolverse.

Este optimismo no s ciego, ¥
se consideran y ponen de
relieve deficiencias que no
pueden olvidarse so pena de
dar al traste con lo que,
considerando la importancia de
los cambios en el sistema
productivo y el ritmo de
crecimiento de los indicadores
mas significativos, puede
considerarse como un periodo
netamente positivo de la
economia espanola
contempordanea. Quiza mas gue
deficiencias, en sentido estricto,
se apuntan peligros ¢
problemas que aquejan a
nuestro agui y ahora
econdémicos. Asi son sefnalados
con cierto énfasis los problemas
que aquejan al mercado de
trabajo, con su secuela de
masiva desocupacion, sus
pauias organizativas,
modalidades y condiciones de
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la contratacién laboral. Se hace
referencia también a los
problemas de eficiencia del
seclor pablico de la economia
espafiola, considerando la
ineludible necesidad de evitar
que de un sector plblico
pequelio pero con una gran
fradicion intervencionista, que
fue, se transforme en un sector
publico grande pero

ineficiente.

Hay un tercer aspecio
problematico, apuntado en la
obra, que es el de la fragilidad y
tengidn que praside en eslos
ultimos afios el dialogo entre la
sociedad civil y el poder y que
al riguroso tratamiento de los
temas que pudiéramos
considerar “estrictamente
econdmico” afiade un rasge de
sensibilidad que enriquece el
andalisis.

Sin entrar en la enumeracion
exhaustiva del contenido de la
obra, indicamaos, de forma
esquematica, los aspectos
fundamentales tratados en 1a
misma:

— Ritmos y caracteres del
proceso de modernizacidn
econdmica.

— Cambios estructurales y
situacion actual de la
agricultura, el sector energéiico,
la actividad industrial y el sector
terciario.

— Aspectos institucionales y de
organizacion econdomica: sector
exterior, sisteéma financiero,
sactor publico y cambio técnico.
— Comportamiento de los
agentes econdmicos y siluacion
de las empresas.,




— DBistribucidén y utilizacion de la
renta.

— Dinamica espacial del
Proceso economico: redefinicidn
del mapa econdmico-regional
que ha provocado la ¢risis de
los afios setenta, declive deo
zonas de tradicion industrial,
afirmacion de ciertos ejes de
expansidn.

— Principales actuaciones de la
politica econdmica: politica de
bienestar, politica fiscal, politica
monetaria y politica de empleo.
— ldeas y posiciones
ideoldgicas que determinan
actuaciones y rasultados en la
economia espafiola.

— Apéndice estadistico.

— Vacabulario de términos v
conceptos.

En conjunto, nos atreveramos a
decir que Espaia. Economia

€s una obra que constituye

una imagen fiel de nuesira
realidad econdmica y gue

estd atravesada por una
corriente de sensibilidad hacia
lo que José Luis Garcia
Delgado [lama, en su
presentacion, “el cambio
cultural, en un sentido profundo,
que demandan al final del siglo
XX el desarrollo cientifico y las
hondas transformaciones de la
estructura productiva”.

Francisco Ferndndez Montes

La situacidn territorial
y urbana en Espaiia.
Monografias

instituto del Territorio ¥ Urbanismo

El Instituto del Territorio y
Urbanisme acaba de publicar
las monografias “Areas
Metropolitanas en la crisis”,
“Areas rurales con capacidad
de desarrollo enddgeno” vy
“Andlisis del litoral espafiol” en
el que se evaldan algunos de
los problemas territoriales de los
anos ochenta.

La reestructuracion productiva
ha generalizado los problemas
econdmicos y sectoriales en
todas las regiones aspanolas y
ha alterado el equilibric y e!
funcionamiento del territoric. La
desindustrializacién, el aumento
del paro, el cambio de la
tendencia en los movimientos
migratorios, las actuaciones de
las politicas macroecondémicas y
sectoriales han transformado las
Areas Metropolitanas, las Areas
Litorales vy las Areas Rurales en
espacios econdémicos ¢on
problemas especificos y
soluciones diferenciadas.

Las Areas Metropolitanas han
perdido parte de la iniciativa en
el ajuste industrial, si bien la
han ganado en la potenciacion
de los Nuevos Servicios. La
desindustrializacion, el aumento
del precio del suelo y de los
salarios y la caida de los
beneficios han desanimado la
localizacion de las actividades
industriales en lag Areas
Metropolilanas; pero, ademads, la
descentralizacion de actividades
productivas comienza a valorar
mas las localizaciones en areas
no metropolitanas. Por otro lado,
la progresiva expansion de las
rnuevas empresas de servicios

@]

convierte a algunas areas
metropolitanas {(Madrid y
Barcelona, claramente) en el
soporte especial de l0s sectores
mas dindmicos en la década
que se inicia. Ello estd
acelerando la reestructuracion
espacial, de manera que 1as -
Areas Metropolitanas han
adquirido funciones especificas
en &l proceso de
transformacion.

El litoral se ha convertido en las
Ultimas décadas en un drea-
problema debido al efecto de
los ajustes productivos y de la
presion de la peblacidn sobre
las zonas costeras. La
competitividad internacional, la
caida y/o modificacion de la
demanda y los cambios en los
precios han tenido un impacto
negativo sobre actividades
productivas como la
construccion naval, la pesca y
los transportes maritimos,
ampliando el paro en dreas
litorales y sumiendo en la
incertidumbre a ndcleos
importantes de poblacién. Por
otro lado, la urbanizacion
incontrclada de las zonas
uristicas y la concentracion
excesiva de poblacidn
comprometen el equilibrio
ecolégico, los recursos
naturales y culturales de
muchas areas de nuesiro litoral -
y arriesgan incluso su potencial
turlstico. Como resultado, los
problemas territoriales del litoral
SON cada vez mas graves y
frecuentemente se anaden a los
procesas de desindustrializacidn
y de deterioro urbano.
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Finalmente, en las dltimas
décadas se han ampliado los
procesos de desarrollo local
endégeno, principaimente en las
areas rurales, lo que ha
contribuido a mantener &l
empleo y, én ocagiones, a
detener el proceso de
desertizacion caracteristico de
las décadas anteriores. Estos
procesos s& han caractarizado
por el aprovechamiento
productivo de 10s recursos
locales y su integracion en el
medio rural. Frente a las
ventajas que estos procesos
significan al contribuir al
aumento del empleo, la mejora
del nivel de vida y la
estabilizacion del ciclo
productivo, se observan
importanties problemas en los
servicios reales y financieros.
Existe, pues, una potencialidad
economica, no siempre bien
aprovechada, en las dreas
rurales y urbanas, cuya
dinamizacién sélo es posible a
través de politicas de desarrollo
local.

Los tres estudios forman parte
de una reflexion mas amplia
sobre Economia y Territorio, que
el Instituto ha realizado en los
Gltimos tres afios a través del
Programa de Politica Regional.
Después de plantearse las
cuestiones de la reestructuracion
productiva, el Programa ha
analizado la problematica
territorial que ha producido y
es1a produciendo las
transformaciones en los
sectores productives {Agricultura,
Industria y Servicios}, ha

actualizado el conocimiento del
comperiamiento de vatiables
estratégicas en la definicién de
los asentamientos ([como son la
poblacion, el mercado de
trabajo, los transportes, las
comunicaciones, la vivienda y
los equipamientos) y, por ultimo,
ha evaluado la problemética de
las Areas Metropolitanas,
Litorales v Rurales.

Los tres informes son una
aportacién valiosa a la
formulacién de la politica
territorial. La monografia scbre
las Areas Matropolitanas
espafiolas constiluye un
esfuerzo de andlisis de los
cambios y tendencias del
sisterna metropolitano espaniol,
sobre todo, de Barcelona,
Bilbao, Madrid, Sevilla y
Valencia. El anélisis comparativo
muestra lag diferencias de cada
una de ellas en cuanto a su
estructura, dindmica y
articulacion de los espacios
internos vy de los componentas
gecloriales, localizacion dg l0s
sarvicios y relieve e intensidad
de los nuevos progcesos, Por ello
se sugiere una politica
especifica y apropiada para
cada Area Metropolitana.

La monograffa sobre tas Areas
Litorales analiza, rigurosamente,
los elementos que gravitan
sobre el litoral, dandole un
caracter integrado en tanto en
cuanto destaca la
inferdependencia de sus
elementos y senala los punlos
de confluencia y conflicto.
Después de describir sus
principales caracteristicas, con

un andlisis especifico de los
aspectos demograficos, fisicos y
bioldgicos, de las actividades
economicas, de las
infraestructuras y de los
espacios naturales, se realiza
una valoracion y diagndstico de
la situacién y las acciones sobre
el litoral, El punto culminante del
estudio es la propuesia de un
madela de ordenacion territorial
que permita programar |os usos
y las actividades en ¢l litoral,
seqln criterios de eficiencia
econdmica y de preservacion de
los recursos naturales.

Por dltime, 1a menografia

sobre las Areas Rurales con
capacidad de desarrollo
enddgeno ha permitido
identificar las dareas no
metropolitanas, cuyo sistema
productivo se ha originado a
través de procesos de desarrollo
enddgeno, analizar los factores
que han contribuido al
surgimiento y desarrollo de este
modelo de crecimienio territorial
y valorar el potencial existenie
en las distintas dreas mediante
un diagndstico de su situacién,
E! estudio finaliza con una
propuesta del tipo de
actuaciones que seria
conveniente emprender para
potenciar los sistemas
productivos de ias dreas rurales
con capacidad de desarrollo
endégena.

En resumen, las monografias
publicadas por @l Instituto del
Territorio y Urbanismo cumplen
el objetive de mejorar el
conocimiento de los procesos y
fenémenos que se desarrollan




en el territorio y contribuyen a
dar una vision analitica de los
problemas y oportunidades que
se presenta la Politica Territorial.

Antonio Vazquez Barquero
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. THERNANDLT ANDRES!
lascrisis

{econdmicas
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E

Las crisis econdmicas
del siglo XX

Herndndez Andreu, J,
EUDEMA, Madrid, 1988. 156 pags.

El nuevo libro que nos presenta
Juan Hernandez Andreu,
profesor titular de Historia e
Instituciones Econdmicas de la
Universidad Complutense, viene
a ser el eslabdn gue une sus
investigaciones sobre las dos
grandes crisis de! siglo XX y sus
trabajos sobre el dasarrollc de
las economias latinoamericanas.
Hacer un estudio comparado de
las crisis de 1929, 1973 y 1979,
con una perspectiva hisidrica,
se ha convertido en un
interesante campo de trabajo
para los historiadores de la
economla. Buena prueba de ello
fue el desarrollo de la sesién
A/5 del ditimo Congreso
Internacional de Historia
Econdmica, celebrado en Berna,
en 1986, y donde el profesor
Hernandez Andreu, en
colaboracidn con Pedro Fraile,
presentd una panencia cuyo
contenido se recoge en este
libro.

La obra que comentamos se
desarrolla en dos grandes
apartados. El primero (secciones
I, 11 y [11} contiene los elementos
analiticos que van a permitir dar
una explicacion original de las
depresiones. El segundo
{secciones IV, V, VI y Vll) es la
aplicacidn del instrumental
tedrico, en forma escalonada, a
la evolugidn de la economia
mundial, la Europa occidental y
log palses iberoamericanos.
Partiendo de una

interpretacion de la crisis
basada en |la estructura del
comercic mundial, cuyos
antecedentes estan en Hilgerdt

{1945}, Lewis (1952},
Kindleberger (1973) y Rostow
(1978), entre otros, Hernandez
Andreu fija su atencidn en el
comportamiento de la Relacidn
Real de Intercambio (R}, entre
los productos primarios y los
bienes industriales, llegando a
la conclusidn de que "en ambas
crisis, los origenes deben
encontrarse en los movimientos
de los precios relativos y en la
carencia de innovaciones
técnicas”. Los faciores
monetarios, per si solos, “*ni
originan las crisis, ni consiguen
evitarlas” {p. 27). La evidencia
empirica parece apuntar a que
"una caida en la Rl de los
productos primarios precede a
las crisis” {p. 32) que estaria en
la base de una deflacion
estructural a nivel mundial como
arigen de las mismas.

En las secciones Il y |1,
Hernandez Andreu aplica el
modele anterior al caso de dos
productos primarios
fundamentales: el trigo v el
petroleo, encontrando que
“tanto en la crisis de 192% como
en la de 1973 observamos la
presencia de una depresién
agricola estructural con
anterioridad a la crisis
internacional” {p. 50} y que “la
crisis de 1973 fue provocada
por una insostenible Rl
desfavorable a los bienes
primarios y, en concreto, del
petréleo, cuya alza acentuada z
partir de aquel afo ocasiond la
crisis" (p. 70). El andlisis se
efectia con datos de los
ptincipales paises productores y
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consumidores de estas materias
primas, aportando cifras y
hechos poco conocidos en
nuestro pais. Adolece, en todo
caso, de una mayor formalidad
en el tratamiento de la
infarmacidn, pues hubiera sido
muy Util que el libro recogiera
las series de tiempo completas
en las que se basa el estudio.
En cualquier caso, la
argumentacion es coherente y
correbora el planteamiento
tedrico anteriormente expuesto.
En los capitulos siguientes se
expone |z evolucion histérica de
la economfia internacional desde
1944, constituyendo la parte
mas sugerente el analisis critico
de las politicas de sustitucion
de importaciones industriales
(IS} en los paises
iberoamericanos. Herndndez
Andreu se detiene
especialmente en la
industrializacion brasileia, pais
que ha llegado a tener “una
estructura industrial sofisticada
y en un reciente dinamismo"

{p. 113) v en el "experimento
monetarista” de Chile, como
casos extremos de estrategias
aplicadas hacia el desarrollo. En
este pais, sefala como "la
iGrmula monetaria para controlar
la inflacién no funciond segdn
habifa imaginado el equipo
econdmico; por &l contrario, se
multiplicaron los efeclos
derivados de la depresion
internacional, ocasionando
costes sociales y econdmicos”
ip. 122}). El output industrial per
capita caerfa un 2% en 1974/
1981, &l promedio de

desempleo se situaria en el

17 8% y el gap entre
importaciones y exportaciones
se ampli® desde 1977. Al final,
el tipo de cambio seria
devaluado en més de un 95%,
en medio de una crisis general
(p. 123). Esta segunda parte
contiene, asimisma, una
destacable exposicidn-resumen
de los acontecimientos de la
economia mundial ocurridos
entre 1944 y 1971,

El capitulo VI frata lo que
Hermandez Andreu llama “lz
revolucion de los precios” de
1972/76 ¥ los fenbmenos de
estanflacion. De nuevo, las
fluctuaciones de la Rl van a
explicar el origen vy la difusidn
de 1a crisis.

Finalmente, el epilogo recoge un
desideratum por la implantacién
de un nuevo orden econdmico
internacional. Se sefiala que "el
liberalismo es un ideario, pero
evidentemenie no es un sistema
organizativo” (p. 145} y se pide
la extension del Estado de
Bienesiar, “logro de la
civilizacién del siglo XX" {p. 146),
a los paises del llamado Tercer
Mundo. Opina Herndndez
Andreu que mientras no se
constituya un nuevo orden
econdmico intermacional, la
sociedad actual no saldrd de la
depresion que afecta a la
economia mundial.

En resumen, estamos ante un
libro ambicioso, sugestivo s,
incluso, audaz, que plantea el
fendmeno de la crisis en un
contexto inusitado, el
internacional, y con una

perspectiva histdrica original. Es |
también un libro comprometido,

o que no deja de agradecerse

en estos tiempaos de tibieza
espiritual. Solo s¢ puede echar

de mengs una mayor

elaboracién estad(stica y una

mas cuidada presentacidn por
parte de l1a editorial.

José Luis Garcia Ruiz ‘
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Efectos econémicos de
las normas contables

Pina Martinez, V.
AECA. Madrid, 1988. 185 pdgs.

Los efectos econdmicos de la
normativa contable se producen
por modificaciones de las
nermas actuales o por
establecimiente de otras nyevas,
al aiterarse la configuracidn y
presentacion de los estados
financieros, influyendo estos
¢ambios €en la rigueza de los
grupos implicados en las
operaciones anotadas.

La monografia que hace el
numero 11 de las editadas por
la AECA, refleja las cuestiones
mas importantes de la tesis del
propio autor, Vicente Pina
Martinez, sobre el tema de los
efectos econdmicos de la
normativa contable. En este
trabajo se pretende, por un lado,
manifestar la existencia de
implicaciones econdémicas
derivadas de las normas
contables vy proceder a su
andlisis, con el fin Gitimo de
poder llegar a una clasificacién
de las mismas, y por otro lado,
establecer un modelo tedrico
que sea capaz de proyectar las
acciones futuras de los sectores
afectados, los usuarios de la
inforrmacién, y permita elaborar
una normativa contable que sea
aceptada por el ¢onjunto de la
sociedad.

L.a primera parte del libro aporta
una visidn conjunta de las
teorias que mads se han
aproximado a una correcta
explicacién del fendmeno que
se perfila, aunque ninguna ha
logrado todavia abordar el
problema de forma global. El
autor destaca y desarrolla la
linea de investigacidén que

partiendo de la teorfa de la “red
contractual”, intenta descubrir

las causas y moviles que

inducen a los grupos

interesados en (a informacién
contable, a presiocnar e intervenir
en el proceso de normalizacion
contable,

En la segunda parte de la
monograffa s¢ examinan, desde

un punto de vista positivo,

algunos de los aspectos de la
realidad econdmica cuyo
tratamiento contable mayor
controversia ha motivado, bien

par el planteamiento inicial de
alternativas de solucidn, o bien

por la postura final adoptada. En
concreto, fas cuestiones vistas .
son: los gastos de investigacién |
y desarrollg, la conversion de

saldo y estados en moneda
extranjera, el arrendamiento
financiero vy el retlejo contable

de la inflacién y 108 impuestos.

La metodologia de analisis
utilizada es siempre la misma,

una definicion previa del

problema, un breve comentario

de los pronunciamientos

contables emitidos al respecte

por la AECA, el FASB, el IASC vy

la CEE, la deduccion de las
implicaciones econdmicas |
derivadas de la normativa, y la
exposicién de los trabajos
empiricos existentes acerca del
tema. Antes del estudio de
casos particulares se intrcduce
el concepto de “cambio
contable”, y se clasifica los
efectos econémicos de la
normativa contable segin su

origen, mecanismo de transmision
y sectores afectados.

En el dltimo capitulo del libro al
autor prasenta dos trabajos
empiricos sobre el
comporiamiento gerencial
espaiiol frente a la
actualizacidn-regularizacién de
balances vy al alisado del
beneficio, con la inlencidn de
demostrar la validez de los
resultados de la teoria de la “red
contractual” para nuestro pais, v
en definitiva corroborar la
aparicion de efectos
econdmicos en el ambito de
actuacién de las normas
contables.

C.H.G.
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El ejecutivo
al minuto en forma

Bianchard, K; Edington, D. V.

y Blanchard, M.
Grijalbo. Barcelona, 1988. 192 pigs.

Para que ung no pierda el Norte
—pues de nortes se trata—
amablemente nos muestran en
la primera pdgina un anagrama,
un simbolo, el estigma de los
elegidos: 1a esfera de un reloj
digital donde aparece un
minuto, un solitario y registrado
—con ¢copyright— minuto. Como
raza en el libro, ésia es fa
imagen de marca del “ejecutivo
al minuto” y algo mds: el
recordatorio del tiempo que hay
que dedicar cada dia a
"contemplar las caras de las
personas que dirigimos. Y
también para que nos demos
cuenta de que ellas son nuestro
recurso mas importante”.

Asi que con semejante placa
identificativa en el pecho nos
adentramos en las sutiles claves
de la salud saludable que
debiera presidir las vidas de
todos aquellos gue se sienten
alguien en las sociedades
accidentales.

Involuntariamente, lo primero
que se cuestiona uno es la
veracidad de la eficacia de los
consejos. Los videntes que con
una paupérrima mesa colocada
en una destartalada habitacién
proporcionan por una modesta
canlidad los resultados del
préximo sorteo de 1a loterfa
nacional, nos interrogan a cada
instanie por las sagradas
causas que les impiden a ellos
mismos agenciarse algdn
gracioso nimero de a suerte.
Para evitar tan capciosas
preguntas nos hacen saber que
el autor del libro pasé por los
riesgos que una estresada vida

proporciona, mas, gracias a los
inteligentes consejos del
llamado Centro para la
Recuperacion de la Calidad de
la Vida, poseeria actualmente la
agilidad de las gacelas, la
ligereza de los gorriones, la
bondad de $an Francisco y la
paciencia de Job {(ésta con log
empleados, comunes receplores
de acerbas reprimendas de los
jefes, no quedando muy claro en
el texto si debido a la mala
forma fisica de los mandamases
o a una real incapacidad de los
laborantes).

Una noche, nuestro protagonista
sufre los rigores de una
excesiva cena. El consiguiente
susto le hace recordar la
existencia de un profesor del
Centro para la Recuperacion de
la Calidad de Vida. Tiene que ir
a verle, La visita que le hard y
las dulces platicas que tienan a
bien sostener sobre la robustez
de la carne y su relacion con la
robustez del capital serdn ¢l

por qué de esta obrilla. Coma en
el salvaje Oeste, también hay un
elixir milagroso. Es un remedio
aristotélico de justos medios, fa
consecucidn del equilibrio entre
¢l tono —l&ase la forma fisica—,
la perspectiva —es decir, |a
vigion de conjunto—, 14
comunicatividad {sic} —que la
Real Academia dice
comunicacion— vy la autonomia
—ir por libre, sin problemas. Y
cOMO Mens $ana in corpore
sano, y, ademas, no olvidando
que lo mejor que podemos
hacer con la cabeza es ganar
mas y mas dinero, el culto al

cuerpo y a la salud es, al final,
una cuestién de productividad.
Es por esto por lo que una vez
echadas cuentas y viendo que
la salud de los trabajadores es
rentable para la empresa, €l
pregrama de reciclaje
vitaminico, aerébico, animico y
sicofisico deberé pasar a (ormar
parte de los planes estratégicos
de cualesquiera unidades
productivas que se precien. La
calidad de vida es,
principalmente, una gréfica de
los costes de la empresa. Eso sf,
tan descarnadas reflexiones van
acompafadas de unos dibujos
amables que dejan una infinita
sensacion de solidaridad con el
gordite det chandal y las gafas
que tanto empeho pone en ser
productivo al sistema.

El librito rezuma armonia. Al
cabo, 1a lucha de clases no ha
sido sino el problema de unos
empresarios que deglutian
grasas en exceso y de
proletarios que no hacian
footing; la tamilia se convertira
en la amorosa frontera, porque
te quieren, entre W apelito
insaciable y el frigorifico; la
Universidad, sus Centros de
Recuperacion de cierta Calidad
de Vida, son 'as guias de tu vida
sana y productiva, Otil y feliz.
Tanta placidez culmina ¢on una
cita de Platén: “el puro atleta es
brutal y grosero; el mero
intelectual, inestable y abualica.
La educacion correcta debe
afinar las cuerdas del cuerpo y
las de la mente para dar la
armonia espiritual perfecta”.
Después de la cita usted serd

76




O

invilado a curarse, por un precio
prudente, hasta la siguiente
recaida. Pese a la ayuda de
Platén, el ddlar es el délar.

J.C.M.
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Espana vy el Sistema
Monetario Europeo

Informacion Comercial Espaniola
n° 657. Ministerio de Economla
y Hacienda. Mayo, 1988

E! nOmero de Informacidn

Comercial Espafiola que seda a

conocer, esta dedicado al

polémico tema de la entrada de

Espafia en sl Sistema Monetario
‘ Europen, adentrandose a partir

de esta cuestion, en el analisis
comparativo de las alternativas

de regimenes de cambio, con el
objeto de facilitar la eleccion
enire un sistema de tipos de
cambio fijos, uno de tipos
flexibles, ¢ una solucidn
intermedia.

El presente namero del ICE
incluye los comentarios y
discusiones que se expusieron
en las “Jormadas sobre el SME y
la pta", celebradas en Madrid
los dias 17 y 18 de diciembre
del afic pasado.

El desarrollo de las jornadas
anteriores gird en torno a seis
ponencias principales, que
sirvieron de base al resto de los
trabajos. Estas fueron las de

J. A Frenkel y M. Goldstein,

M. Guitian, M. J. Artis, F. Giavazzi
y A. Giovannini, G. Calvo y José
Vifials.

La primera de las ponencias
anterioras intenta deducir los
efectos sobre la inflacidn, los
tipos de cambio a coro vy largo
plazo y la libertad de la politica
econdmica, que se pusden
derivar de un régimen de tipo de
cambio determinado. Por otro
lado este articuko extrae las
caracteristicas mas notables de
la progresiva ingercidn
internacional protagonizada por
la politica economica de los
paises mas industrializados,
haciéndose hincapié en sus

causas, la estrategia de accidn
de las politicas de cambio,
fiscales y monetarias, los
indicadores objetivos v los
agregados (medidas utilizadas
por el Grupo Coordinador de log
7. para cuantificar las
consecuencias "derrame” de su
actuacién sobre el resto del
munda).

El segundo de los comentarios
fundamentales muestra las dos
caras del fendmeno que se
cuestiona, por un lado las
ventajas que la integracion
supone, al suavizarse las
alleraciones propias ¢e la
economia de los paises
coordinados, y por otro lado, los
inconvenientes motivados porla
facilidad de que un problema
producido en el sena de la
organizacién, influya en la
economia de alguno o todos los
participantes.

El trabajo de M. J. Artis aborda
la evolucion de los resultados
positivos del SME hasta el
momento y 1as causas de que
se encuentre en una situacion
cantradictoria respecto a sus
perspectivas futuras, asl como el
estudio del experimento de
politica monetaria efectuado por
el Reino Unido desde 1979, El
articulo se completa con una
breve explicacion de los puntos
claves gue han determinado las
opiniones britanicas acerca del
SME v las condiciones que
favorecerian la participacidn
total britdnica en el organismo
europeao.

Giovazzi y Giovannini aportan al
tema que se debate alguncs

argumentos interesanies para
poder evaluar 1a influencia del
régimen de tipo de cambio en
los resultados desinflacionistas,
producidos en los pafses
panicipantes del SME desde el
inicio de la decada de los 80, v
muestran una débil evidencia
empirica favorable a esia
hipdtesis.

Guillermo A. Calvo centra su
exposicién en la importancia de
la "credibilidad” para el buen
funcionamiento de la politica
rmonetaria, afirmando que una
definicién de "sistemas creibles”
es indispensable para llevar a
cabo con éxito la compleja tarea
de su preparagidn.

El informe de José Vifals
analiza la posibte adhesion de
nuestro pais a esta organizacion
europea, Desde los potenciales
resuliados beneficiosos de la
entrada, a los cambios que |a
politica econdmica podria
experimentar, pasando por las
condiciones iniciales que se
deberian de dar para que la
incorporacién no supusisra un
duro trauma; los puntos claves
de una de las cuestiones que en
estos momentos mas preocupa
a Espafa, son tratados por este
prestigioso economista.

C.H.G.
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Las fuentes
de financiacién

ICADE. Revista de las Facultades
de Derecho y Clencias Econdmicas
y Empresariales. NOm. 14. 1988

La realidad cotidiana
demuestra que la persona que:
| busca financiacion,

normalmente no se plantea la
posibilidad de utilizar varias
opcicnes, conjunta o
alternativaments, s5ino que
adopta una cualquiera sin
proceder previamente a su
evaluacién.
El ndmero 14 de la revista de
ICADE gue se comenta, intenta
orientar al fuluro prestatario
espafiol en la drdua tarea de
seleccionar la fuente de
financiacion que mejor cubra
Sus necesidades con un menor
coste, informandole sobre las

- operaciones mas usuales y los
intermediarios que las realizan,
las caracteristicas del marco
institucional donde se
desarrollan las mismas, y otras
cuestiones mas puntuales, de
gran interés para conocer el
entorno donde habra de
desenvolverse el “decisor
financiero”.
Para garantizar un correcto
entendimiento de los temas que
se analizaran, comienza el
ndmero con una exposicidn de
los principales rasgos del
Sistema Financiero desde 1974,
A continuacién y dentro de este
mismo articulo, se comentan los
instrumentos financieros mas
frecuentemente utilizados en
nuestro pais, otros
procedimientos también
importantes, aunque no tan
solicitados por los clientas
espafoles, y los beneficios que
proporcionan los “servicios
completos”, ofertados por las

entidades de crédito y ahorro,
Unos breves consejos acerca
de como mejorar la rentabilidad
de los fondos propios, y unas
notas explicativas sobre el tipo
de interés, principal _
componente del precio del
dinero, completan la primera
aproximacidn a la materia que
se estudia.

En los tres articulos siguientes
se analizan formas de
financiacion concretas. En
particular, el segundo trabajo
versa sobre la participacién de
la banca extranjera en Espana y
su aportacion al disefio de
nuevos productos y servicios
financieros; el tercero perfila el
papel del mercado de capitales |
como via de financiacioén de las
empresas espanolas; y el cuarto
se dedica a los instrumentos
financieros ofertados por el
Estado, en especial los Pagarés
del Tesoro, que sirven a las
organizaciones para rendabilizar
sus puntas de tesoreria. En este
ultimo articulo se dan algunas
pinceladas sobre la funcidn de
los “brokers” en la .
intermediacién de fondos,
destacdndose las ventajas de su
incorporacién al Sistema.

El articulo quinto-se dedica a
los "tipos de interés

preferenciales”, analizandose |

los pros y contras de su
utilizacién como indicador del
precio aplicado por l1os bancos
y sociedades mediadoras en las
operaciones de activo, su
influencia en otros mercados
financieros y las principales
variables que afectan a su
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tormacidn. De la comparacion
con los tipos del mercado
interbancario se deducen
cierlas caracteristicas
identificativas de su
comportamiento.

En &l sexto estudio se muestra
la realidad mas inmediata de la
politica de financiacidon de la
empresa comercial espahola,
distinguiéndose al efecto el
bioque de las grandes
comparfilas en oposicion al de
las pequefias y medianas, asi
como las fuentes de
financiacidn de caracter privado
frente a las de origen pablico.
El dltimo articule aporta datos
sobre el coste del aval que
caonceden las Sociedades de
Garantfa a 1as PYMES, para
solucionar su problema de falta
de garantias de cara a las
entidades de crédito,
provocando por otro [ado un
aumento en €l coste de su
financiacidon. El apéndice
estadistico final, apoya
empiricamente algunas de lag
afirmaciones formuladas en los
estudios anteriores.

C.H.G.

Colaboran en esta seccidn:
Carmen Higuera Glla
Juan Carlos Monedero




NOTICIAS

REGISTRO OFICIAL DE AURITORES DE CUENTAS

El pasado 15 de julio se publicé en el B.OE. la Ley 12/1988,de- 12 de
julio, de Auditoria de Cuentag, entrando en vigor al dia siguiente. En dicha
Ley se eslablece que “podran realizar la actividad de auditoria de cuentas
las personas fisicas o juridicas que, reuniendo los requisitos a que se refie-
ren los articulos siguientes, figuren inscritos en el Registro Oficial de Audi-
tores de Cuentas del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas” (Ca-
pitulo 1, artfculo 6). La via normal para conseguir dicha inseripcion es la
prevista en el articulo 7 de 1a Ley: tres afos de formacion practica y un exa-
men de aptitud profesional en el que los economisias quedaran dispensa-
dos de [as materias superadas en la licenciatura, Sin embargo, en la Dispo-
sicién Transitoria primera se daba un plazo de tres meses, a partir de la
entrada en vigor de la Ley, para que todos los titulados universitarios que
pudieran acreditar una experiencia de, al manos, un afio en trabajos reati-
zados en el ambito financiero y contable, referides especialmente a cuen-
tas anuales, cuentas consclidadas o estados financieros andlogos, pudie-
ran solicitar su inscripcidn en & Registro Oficial de Auditores de Cuentas.

En circular remitida a Gitimos de julio atodos los ¢colegiados junto con
el texto de 1a Ley, el Consejo General de Colegios de Economistas reco-
mendaba vivamente a todos los economistas que pudieran demaostrar un
afio de experiencia en contabilidad, que solicitaran su inscripcion, ya que,
en el futuro, los economistas no inscritos en el citade Registro no podran
realizar revisiones y verificaciones contables que tengan por objeto la emi-
sidn de informes que puadan tener efectos frente a terceros.

Asl pues, el Colegio, con el fin de facilitar al maximo la posibilidad de
que solicitaran su inscripcion todos los colegiados gue lo desearan, se hi-
20 cargo de la gestién y posterior presentacién en el Registro de las solici-
tudes recibidas, todo ello de forma totalmente gratuita. El nimero de cole-
giados que decidieron hacer uso de este servicio que ofrecia el Colegio
rebasaé las estimaciones mas optimistas, ya que se presentaron a través del
Colegio casi 4.200 solicitudes. Asimismo, en estos dias se incrementd no-
tablemente el ritmo de nuevas ¢olegiaciones.

A partir de la finalizacién del periodo de presentacion de solicitudes, el
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas tendrd que resolver, den-
tro de los seis meses siguientes, sobre el cumplimiento de los requisitos,
“teniendo en cuenta en todo ¢aso la documentacion preseniada como
prueba y procediendo a la inscripcidn en el citado Registro Oficial de
aquellas que los cumplieran”. Entretanto “los trabajos de auditerfa de
cuenias podran seguir realizdndose por aquellas personas o entidades
que lo vinieran haciendo”. El Consejo General de Colegios de Economis-
tas de Espafa recomienda a los economistas que vieran denegada su ins-
cripcidn que informen inmediatamente a su Colegio para que sus servicios
juridicos defiendan legaimente los derechos de aquelios que resulten per-
judicados en su actividad profesional actual como consecuencia de es-
ta Ley.

BECA PARA EL CURSO “GESTION DE LA ECONOMIA
DE LA EMPRESA”

Un afio méas, el ISTAD {Instituto Adriano Olivetti) y ¢l Colegio de Econo-
mistas de Madrid han convocado una beca para el curso superior sobre
“La Gestion de la Economia de la Empresa”, que se celebra en el ISTAQ,
en Ancona (ltalia), de noviembre de 1988 a junio de 1989. La beca incluye
vigje, estancia y matricula en el curso,

En esta ocasidn, y tras el correspondiente proceso de seleccion, se
concedid dicha beca a la colegiada n.° 13.206, M2 Pilar Bernal San
Miguel,
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JUNTA DE GOBIERNO

La Junta de Gobiemo, en cumplimiento del articulo 19 de los Estatutos,
ha nombrado a las colegiadas Cristina Narbona Ruiz y Ana Buisan Garcia,
vocales 1.2y 3.2 respectivamente, en sustitucion de Rafael Myro Sdnchez e
Ignacio Santillana del Barrio, quienes presentaron su dimisidn. Asimismo
ha presentado su dimisién el vicetesorero José Alejandro Pina Barrio, por
incompatibilidad, segn el articulo 13 de los Estatutos, con el cargo para el
que ha sido nombrado recientemente. Ha pasado a ocupar el puesto de vi-
cetesorero el vocal 4.2, Francisco Ferndndez Montes, quedando de mo-
mento pendiente de nombrar el sustituto de este ultimo.

Por otra parte la Junta de Gobierno ha acordado nombrar a Esperanza
Galiano Ramos, a Jaime Brull Fontsere y a Antonic Vdzquez Barquero
consejeros representantes del Colegic ante el Consejo General de Cole
gios de Economistas de Espafia, por lo que sé amplfa con éllos el equipo
de gobierno del Colegio.

NOMBRAMIENTOS

Jorge Fabra Utray

Miembro de la Junta de Gobierno desde 1978 hasta 1983, decano del
Colegio en 1982 y 1983, y aciual componenle del Consejo de Redaccion
de Economistas, ha sido nombrado recientemente Presidente de Red
Eléctrica de Espana, S. A. en sustitucién de Paulina Beato.

Joaquin Estefania Moreira

Miembro, hasta la fecha, del Consejo de Redaccion de la revista y
coordinador del drea en la edicidon de los nimeros extraordinarios, es el
nueve director del diario El Pais.

Asimismo, José Alejandro Pina Barrio, vicelescrero de (a Junta de Go-
bierno desde las dlitimas elecciones, ha sido nombrade Director General
Jete del Gabinete del Ministerio de Industria y Energia.

Desde estas paginas queremos darles nuestra mas sincera enhora-
buena y desearles éxitc en el desarrollo de su labor,
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SERVICIO DE
DOCUMEN-
TACION

CLASES DE INGLES

En octubre han comenzado los cursos de inglés que el Colegia organi-
za para sus colegiados. Esle afio se han formado cinco grupos, coresponi-
dientes a cinco niveles de conocimiento, en los que se han matriculado
175 alumnos. Las clases son impartidas por profesores nativos y se desa-
rrollan de lunes a jueves en los locales de la Escuela de Economia,

PUBLICACIONES RECIBIDAS

Asociacion de Licenciados en Ciencias Econdmicas por la Universi-
dad Comercial de Deusto. Boletin de Estudios Econdémicos n.2 134 {agos-
to, 1988): "Fusiones y adquisiciones (parte I)”.

Banco de Bilbao. Situacion n.e 1/1888: “'La inversion en Espaiia: un in-
tento de visidn global".

Banco Bilbao Vizcaya. Informe econdémico 1987,

Banco de Espaina. Informe anual. Apéndice estadistico 1987. Junio
1988,

Banesto. Anuario del mercado espafiol 1968,

Banesto. Anuario de tributacidn 1987,

Bank of England. Bank of England Quarterly Bulletin n°® 3 {agosto
1988).

La Caixa, Servicio de Estudios. Documentos de Trabajo ne° 16: “La
coordinacion de politicas econdmicas: ¢, Una solucién a los problemas de
la economia internacional?”. Jordi Carals.

Centre d'Estudis Urbanistics, Municiplas y Territorials. CEUMT. La re-
vista municipal n° 102/103: “Rehabilitacién y Polilica de la Vivienda®;
ne104: *1 0.2 Aniversario CEUMT, Diez afos de Administracion Pdblica
en Espafia”.

Centro de Investigacion y Documentacidn Urbana y Rural (CIDUR). Al-
foz. Madnd. Territorio, Economia y Sociedad n.» 54 - 55: "Tentativas, Espa-
cios, Poderes, Ciencias”.

Comisién Ejecutiva Confederal de UGT. Claridad n» 20-21; 25-26:
"W Congreso Estatutario de la Confederacién Europea de Sindicatos”.

Consejo Superior Bancario, Apuario Estadistico de la Banca Privada
1987.

Consejo Superior de Investigaciones Cientificas/Departamento de
Teoria Econdmica de la Universidad de Barcelona. Cuadernos de Econo-
mia n.2 43 (mayo-agosto 1987),

Corporacidn de Investigaciones Econémicas para América Latina. Es-
tudios CIEPLAN n.° 23, especial: "Neoestructuralismo, negmonetarismo y
procesos de ajuste en América Latina".

Delegacidn del Gobiarno para &l Plan Nacional sobre Drogas. Comuni-
dad y Dragas. n.* 8 (junio 1988}.

ESIC. ESIC Market. Revista Internacional de Economia y Empresa n.°
60 {abril-junio 1988). "Comunidades Europeas (2)"; n.o 61 (julio-septiem-
bre 1988).

Faculiad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de San Sebastin.
ESTE Estudios Empresariales n.® 67 (primavera-verano 88).

Faculiad de C. C. Econdmicas y Empresariales. Universidad de Oviedo.
Documentos de Trabajo: "Una valoracion critica del nuevo sistema de fi-
ranciacion autondmica”, por Carlos Monasterio Escudero, "Andlisis del
crecimiento sostenible por los distintos sectores empresariales”, por Ana
Isabel Fernandez Alvarez, Rafael Garcia Rodriguez y Juan Yentura Victorig,;
“Una propuesta para la integracidén multijurisdiccional del IRPF”, por Ja-
vier Suarez Pandiello; “Las intervenciones estatales en la minerfa del car-
bén en Espaiia”’, por Juan Antonio Vazquez Garcia.

Fondo Monetario Internacional. Staff Papers n.¢ 2 (junio 1988).
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Fundacién Empresa Piblica. Daocumentos de Trabajo. Programa de In-
vestigaciones Econdémicas: n.* 8801: “Efectos de las pensiones de la Se-
guridad Social sobre la oterta de trabajc” por Ana Martin Marcos, Lourdes
Moreno Martin; n.° 8802: “Efectos de ias pensiones de la Seguridad Social
sabre el ahorro privade” por Lourdes Moreno Martin.

Fundacién Empresa Plblica. Investigaciones Econdmicas, {Segunda
época) n0 3 (septiembre 1988).

Fundacién Fondo para la Investigacién Econémica y Social. Suple-
mentos sobre el Sistema Financiero n,° 22: "Cperaciones financieras con
el exterior”, n.° 23; “Innovacién financiera y gestidén de tesoreria’.

Generalitat de Catalunya. Departament d’'Economia i Finances. Nota
d’Economia ne 32 (juny 1988).

Generalitat Valenciana. Conselleria d'Indystria, Comerg i Turisme. Da-
tos estadisticos Comunitat Valenciana 1987.

Generalitat Valenciana. Conselleria d'Economia i Hisenda. Palau 14.
Revista Valenciana de Hacienda Pdblica n.? 4 [enero-abril 88).

Gobierno Vasco. Departamenta de Economia y Planificacion. Ekono-
miaz. Revista de Economia Vasca n.® 3-10 {invierno-primavera 1988). “La
economia vasca a través de la historia".

Instituto de Desarrollo Econdmico y Social. Desarrollo Econdmico. Re-
vista de Ciencias Sociales n.® 109 {abril-junio 1988).

Instituto de Estudios Fiscales. Hacienda Pdblica Espanola ne 105/
106: "Presupuestos Generales del Estado 1988".

Instituto de Estudios Fiscales. Monograflas n.2 60; YAsignacidn de con-
tratos publicos y subastas, con aplicacién al caso espafiol”; ne 61: "La Ha-
cienda en la bibliografia del siglo XVIIl {Noticia de obras impresas)”’; n.2 62:
*Las principales lineas de actuacidn de las Comunidades Europeas”.

Instituto de! Territorio y Urbanismo, Entidades Urbanisticas Colabora-
doras. Madrid, 1987.

Instituto del Territorio y Urbanismo. Estudios Territoriales n.e 25,

Instituto del Territorio y Urbanismo. Proceso de formulacién de las poli-
ticas de desarrolio local. La experiencia espaiiola. Madrid, 1987.

Ministerio para las Administraciones Publicas. Direccién General de
Andlisis Econdmico Territorial. Memoria 87,

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién. La Agricultura, la Pes-
ca ¥ la Alimentacion Espafiolas en 1987,

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion. Agricultura y Socie-
dad n.° 46 (enero-marzo 1988).

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacidn. Cuentas del sector
agrario n.? 12 {diciembre 1987).

Ministerio de Economia y Hacienda. Apuntes y Documentos Economi-
cos: "Economia espafiola: Series Histdricas" (julic 1988).

Ministerio de Economia y Hacienda, Infermacidn Comercial Espaiiola
n? 658: “Cooperacion versus competencia”; n.e §59: "Politica del ranspor-
te"; n.® 660-661: "Sector exterior'.

Ministerio de Economia y Hacienda. Direccitén General de Seguros.
Memoria estadistica 1986. Seguros privados,

Ministerio de Industria y Energia. Economia Industrial n.® 258: “Indus-
tria agrondutica: comercio y organizacion. El automdvil en la CEE"; n? 259:
“Ayudas a las empresas”.

Ministerio de Industria y Energia. Delegacion del Gobierno en la Explo-
tacion del Sistema Eléctrico. Informe sobre la Explotacion del Sistema
Eléctrico Nacional 1987,

OCDE. The OECD Observer n.° 153 {(agosto-sepliembre 1988}

OCDE/BRIL. Statistiques sur Fendettement exterieur. Julio 1988,

Salomon Brothers. The Private Electric Utility Industry in Spain. High
Yields and Improving Prospects. Agosto 1988.
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AGENDA

SEOPAN, Estudios sobre financiacién de infraestructuras y equipa-
mientos: "Prologo, resumen y conclusiones”. "Economia de las infraestrue-
turas y equipamientos” por Emilio Fontela Montes; "Financiacidén privada
de proyectos de infraestructura y equipamientos” por Josep M. Lloveras
Soler y Luis Marco Bordetas; "La financiaciédn de infraestructuras de trans-
porte” por Rafael 1zquierdo de Bartolomeé; “Propuesta de financiacion para
las infragstructuras hidrdulicas en Espafia” por Isidro Olivares Ariza; "Fi-
nanciacidn de infraestructuras y equipamientos urbanos” por Jesus Bala-
guer Gonzalez y José Luis Villar Ezcurra; "Problematica juridica dela finan-
ciacién de las infraestructuras v equipamientos” por Rafasl Juristo
Sdnchez.

Siglo XXI. Revista Sociologia del Trabajo, nueva época, no 1 {otofio/
87): "Nuevos sistemas de produccién: las consecuencias para la forma-
cidn y el trabajo en la fabrica det futuro”; n® 2 {invierno B7/88): ".Elfinde la
division del irabajo? El debate actual en |la sociclogia alemana'’, n.° 3 (pri-

mavera 88): "El trabajo a través de la mujer”.
Society of Business Economists. The Business Economist n.® 3/

1988.
CURSOS Y SEMINARIOS
Lugar y fecha Tema Organiza
Madrid, 9-1 al Financiacién Internacional CECO
15-111-89
Madrid, 16-1 al Financiacion de las operaciones CECO
9-11-89 de Comercio Exterior
Madrid, 16-1 a Técnicas de importacion y expor-  CECO
16-111-89 tacian
Madrid, 16- al La empresa espafola en el hori-  CECO
12+vi-89 zonte del mercadc europeo sin
fronteras de 1992. Las reglas del
juego econdmico y i_u.n'dico
Paris, 25 al 27-1-89 Broadcasting Research: Experien- ESOMAR
ces and Strategies
Madrid, 13 al Fletamentos Maritimos CECO
23-11-89
Sevilla, 22 al Qpinién Polls ESOMAR
25-11-89 )
Madrid, 20-11 al Medios Internacionales de pago GECO
16-111-89 y cobro

mMadrid, 111 v IV-89

Cursos de Especializacion en Em-
presas Cooperalivas:

— Auyditaria Inlerna y Exierna

— Sisternas Informaticos

— Cooperativismo y recursos hu-
manos

Escuela de Esiudios
Cooperativos. Facul-
fad de C.C. Econg-
micas y Empresaria-
les. UCM.
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AN
PREMIOS
Presentacion trabajos Tema Convoca
" 15-X)1-88 | Premio EADA a la investigacion y EADA

desarroilo de la Geslion Empre
sasial

10-1-89 11 Cencurso Periodistico "Eduar- FESMAT
do Dato” sobre mutualismo patro-
nal

28-11-89 Premio de Ensayo 3ocioecondmi- FUHEM
co: “Estado de bienestar, solidari-
dad social y desarralic escond-
mico”

30-1v-89 Auditoria de eficacia, eficiencia y Camara de Comptos
economia en ¢l Sector Publigo: de Mavamra
principios, normas, limites y condi-
ciones para su realizacion. Aplica-
cién priactica en la situacién ac-
tual

1-VI-89 I Premio al mejor estudio mono- Ministerio de Agri-
grafico sobre las relaciones y cultura, Pesca y Ali-
aporiaciones mutuas de Espafa y mentacién
América, hisidricos y actuales, re-
lativas a los sectores agrario, pes-
quero y alimentario.

30-1X-89 I Premio Iberoamericano de publi- Ministerio de Agri-
caciones agrarias, pesgueras y ali- cultura, Pesca y Ali-
meniarias. mentacidn

Para mas informacion sobre estas actividades podéis dirigiros al Servi-
cio de Documentacion det Colegie.

CONCURSO PUBLICO PARA LA ADJUDICACION DE
UN TRABAJO DE INVESTIGACION

El Instituto Nacional de Administracidn Pdblica convoca concurso pd-
blico para la adjudicacidn de un trabajo de investigacion sobre juicio criti-
co comparado de la contabilidad de rendimientos basada en la economia
de fa productividad respecto de las diversas doctrinas conocidas interna-
cionaiments, con un presupuesto maximo de 1.500.000 ptas.

Para mas informacion, los interesados pueden dirigirse al Ceniro de
Estudios para la Administracién Local, del INAP, calle Santa Engracia, 7,
teléfono 446 17 00 extensiones 210 v 211, antes del 20 de diciembre de 1988,
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