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Los Fondos de Pensiones constituyen el medio para instrumentar los Planes de Pensiones,
siendo éstos un producto de ahorro-prevision a los cuales las personas se dirigen a fin de
constituir un capital para cuando se jubilen. Este trabajo analiza los Fondos de Pensiones
en Espafia, prestando especial atencion a sus caracteristicas, entidades que los supervisan
y a los limites de inversién existentes. Asimismo, dada la naturaleza social de los Planes

y Fondos de Pensiones se analiza la evolucion histérica de los Fondos de Pensiones en
Espafa, estudiando su incremento, no sélo cuantitativo sino también patrimonial, asi
como la evolucion de la composicion de su cartera atendiendo a los distintos ciclos de la
economia, ademas de realizar una comparativa de la evolucién de la importancia
monetaria de los Fondos de Pensiones con la de otros productos.

Analyses of the Funds of Pensions in Spain

The Funds of Pensions constitute the way to orchestrate the Plans of Pensions, being
these a save-forecast product to which the people go in order to constitute a capital for
when they retire. This work analyzes the Funds of Pensions in Spain, putting special
attention to its characteristics, organizations that supervise it and to the existing limits
of investment. Also, given the social nature of the Plans and Funds of Pensions analyzes
the historical evolution of the Funds of Pensions in Spain, studying his increase, not only
quantitative but also patrimonial, as well as the evolution of the composition of his
portfolio taking care of the different cycles of the economy, besides to make a compara-
tive of the evolution of the monetary importance of the Funds of Pensions with the one
of other products.
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Introduccion Espafia, analizando la evolucion de su pa-
Una persona ante la incertidumbre sobrgimonio, su composicién asi como reali-
cdmo sera su nivel de vida cuando pasezando una comparativa con otras Institu-
situacion de jubilado puede optar por asesiones Financieras no monetarias, como
gurarse disponer de cierto capital cuandson las Entidades Aseguradoras y los Fon-
llegue el momento de su jubilacion y paralos de Inversion. Por Ultimo, en la quinta
ello suscribir un Plan de Pensiones e igeccidn se exponen las conclusiones mas
realizando aportaciones dinerarias al mimaelevantes del estudio.
Los Planes de Pensiones son instituciones
de prevision voluntaria y privada y, porCaracteristicas Generales
tanto, no pueden realizar por si mismos lde los Fondos de Pensiones
inversion de las cuantias aportadas, siendn Espafa, los Planes de Pensiones son
necesario, por ello, la constitucion de uinstituciones de prevision voluntaria, li-
Fondo de Pensiones, que es quien realizavée, privada y de caracter complementario
la inversion de dichas cuantias y, por tant@ no, pero nunca sustitutivo, al sistema
es de interés conocer como se constituyepublico de prevision socidlen los que
gestionan, si se vigila su riesgo de insoleontractualmente, los participes se com-
vencia asi como su evolucion. prometen a realizar aportaciones, a fin de
Por todo ello, este trabajo se dedica ab———
estudio de los Fondos de Pensiones en 'EnEspafiahay unsistema de prevision social de
Espafia, analizando sus aspectos fungtses Ppilares. Estos pilares estfé\n estructL,Jrados,d_e la
’ . S, .. slguiente manera: un primer pilar de carécter basico
mentales _(CaraCter'St'CaS' gestion, C”te_r'%asistencial, de protecciéon comun, minima de sub-
de inversion,...) asi como su evoluciOrkistencia, que recoge el sistema publico basico al
histérica en este pais europeo, estructuransal tienen derecho todos los ciudadanos y que, por
dose en cinco apartados. Tras la introdudganto, es de caracter no contributivo y esta financiado

cion, en la segunda seccion se exponen [g&ectamente por los Presupuestos def Estado. Un
' undo pilar de caracter profesional, financiado

. &
carac_terlstlca§ generales de los Fond0$ af#cipalmente mediante las contribuciones de los
Pensiones asi como se detallan las entid@abajadores y empresarios; teniendo, por un lado,
des que surgen por el desarrollo de staracter publico y obligatorio las contribuciones al

actividad. En la tercera seccién se analizggimen de la Seguridad Social. No obstante, por

como tiene que ser invertido el activo d@tr© 1ado, con el nuevo Reglamento de Planes y
ondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto

los Fondos de Pensiones. En la cuarta Segs /5004, de 20 de febrero, se encuadra alos Fondos
cion se realiza un estudio de la evolucio@e Pensiones de empleo dentro de este segundo pilar,

histérica de los Fondos de Pensiones am la prevision complementaria, dado que instru-
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constituir un capital para cuando llegue etuyo ambito de actuacion se limita al desa-
momento de su jubilaciGhAdemas, los rrollo de los Planes del sistema individual
Planes de Pensiones, exigen para su fugfo asociadd.Por tanto, los Planes y Fon-
cionamiento la constituciéon de un patrimodos de Pensiones son dos figuras estrecha-
nio que esté formado por las aportacionesente vinculadas que se necesitan mutua-
realizadas a los mismos, asi como por lasente para existir.
bienes y derechos adscritos al Plan, es De acuerdo con lo anterior, los Fon-
decir, de un Fondo de Pensiones. dos de Pensiones se configuran como
Los Fondos de Pensiones constituyepatrimonios separados de cualquier per-
el medio para instrumentar los Planes dgona, fisica o juridic&A través de esta
Pensiones, siendo los encargados de reatiaracteristica el legislador ha querido
zar las inversiones para poder rentabilizatotar al Fondo de Pensiones de garantias
las cuantias monetarias aportadas a I@gara que puedaumplir con su funcion,
Planes de Pensiones. En otras palabras, keparandolo de los riesgos econémicos que
Fondos de Pensiones son patrimonios irse puedan derivar de las deudas contraidas
dependientes, sin personalidad juridica, por los sujetos que lo han constituido,
través de los cuales se realiza la inversigoor las entidades administradoras y por
del ahorro-prevision generado a través des elementos personales de los Planes
los Planes de Pensiones, de tal forma quie Pensiones que se encuentren en él
conjuntamente los Planes y Fondos de Peimscritos Por tanto, los bienes integrados
siones constituyen una institucién de caen un Fondo de Pensiones sélo pueden ser
racter previsional. objeto de garantia frente a sus obligaciones
Asimismo, en funcién de las modalida-ante los beneficiarios y participes de los
des de Planes que se integren, los FondBsanes por los derechos consolidados.
de Pensiones se clasifican en Fondos delemas, la configuracion de los Fondos de
Pensiones de empleo, en los que sélo &ensiones como fondos externos de quie-
pueden integrar Planes del sistema de emes los promuevehpermite separar tanto
pled, y Fondos de Pensiones personales,

4 Planes en los que para su constitucion y adhe-
mentan los compromisos por pensiones de las ersion no se exigen ninguna relacién concreta entre
presas con sus trabajadores. Un tercer pilar cqromotor y participes.
caracter voluntario y privado, financiado individual- ~ ° Planes en los que es necesario que exista una
mente por los ciudadanos, dentro del cual en lalacién asociativa o corporativa entre su promotory
actualidad se encuadran a los Fondos de Pensiores participes.
personales, es decir, los Fondos que integran los °Enlaactualidad, la regulacion de los Fondos de
Planes de Pensiones del sistema individual y d&ensiones en Espafia se recoge en el Texto Refundi-
sistema asociado. do delalLeyde Regulacion de los Planesy Fondos de

2 Un estudio respecto al caracter contractual deéensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo
los Planes de Pensiones se puede encontrar en S&2002, de 29 de noviembre, y en el Reglamento de
chez et al. (1989: 15-34). Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real

% Planes en los que es necesario que exista ubacreto 304/2004, de 20 de febrero.
relacion laboral entre el promotor del Plan y sus 7 Cualquier persona juridica puede ser promotor
participes. de un Fondo de Pensiones.
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su responsabilidad como su gestion y adituaciones de insolvencia o que puedan
ministracion® atentar a la efectividad de las prestaciones,
Por todo ello, en el desarrollo de lsse hayan establecido requisitos de admi-
actividad de un Fondo de Pensiones surgerstracion y control con exigencias mas
diversas instituciones derivadas, por uelevadas que las establecidas a otros pro-
lado, de su gestion y custodiay, por otro, déuctos financieros. En este sentido, dicho
Su supervision. control no sélo se ejerce a través de las
La Entidad Gestorase encarga, como respectivas Comisiones de Control, sino
su propio nombre indica, de la gestion yambién por parte de la Administracion
administracion de un Fondo de PensioneRublica, la cual por medio de la Direccion
Puede ser una sociedad andnima con e§eneral de Seguros y Fondos de Pensiones
clusivamente este objeto social o una entsupervisa, inspecciona y, en su caso, san-
dad aseguradora autorizada para operar etlona a los Planes y Fondos de Pensiones.
el ramo de seguros de vitlaa Entidad Ademas, para velar por la transparencia
Depositariaes una entidad de crédito que sen este mercado, tanto las Entidades Ges-
encarga fundamentalmente de la custodiatgras como los Fondos de Pensiones deben
deposito de los valores mobiliarios y demaauditar anualmente sus estados financie-
activos financieros que integren el patrivos, y las Entidades Gestoras suministrar
monio del Fondo. trimestralmente informacion econoémica a
La Comision de Controks el 6rgano los participes y beneficiarios y anualmente
que se ocupa principalmente de la supervirformacion reservada a la Direccion Ge-
sion del cumplimiento de los Planes adsaeral de Seguros y Fondos de Pensiones.
critos y del control de la observancia de lagsta Ultima, a su vez, elabora una memoria
normas de funcionamiento del propio Fonanual publica de los datos consolidados de
do y de los Planes. Esta Comision estés Planes y Fondos de Pensiones.
formada en términos generales con repre- Por otro lado, se ha de destacar que un
sentantes de cada uno de los Planes adsétondo de Pensiones no solo puede instru-
tos al Fondo. mentar un unico Plan de Pensiones sino
El caracter de los Planes y Fondos deambién varios simultaneamentgjnque
Pensiones como instrumentos de previsigdstos sean de modalidades distiftas,
y ahorro a muy largo plazoy su trascendenncluso canalizar las inversiones de otros
cia social hace necesario que, para evitkiondosEn este sentido, se pueden distin-
8 Para mas detalle sobre la caracteristica de | uir dos tIpOS_ de Fondos de Pensiones,
Fondos de Pensiones como patrimonio separa&?rrados, y ab'ert"?- Los Fondos cer_rados
véase Romero (2002: 149-150). son aquéllos atraves de los cuales se instru-

° Para que una sociedad anénima o entidagentan exclusivamente las inversiones de
aseguradora pueda realizar las funciones de una
Entidad Gestora debe cumplir una serie de requisitos
contemplados en el articulo 20 del Texto Refundido °Con la excepcién de los Planes del sistema de
de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos d@enpleo, los cuales se deben integrar necesariamente
Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativen un Fondo de Pensiones cuyo ambito de actuacion
1/2002, de 29 de noviembre. se limite al desarrollo de dicho Plan.
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los Planes integrados en él. En cambio, los hasta el 20% cuando se trata de valores
Fondos abiertos se caracterizan por podemitidos por sociedades o fondos de Capi-
canalizar las inversiones de otros Fondasil Riesgo.
de Pensiones, exigiéndose en este caso un— No pueden invertir mas del 10% de
patrimonio minimo de 30 millones de eurossu activo en la suma de los valores emitidos
0 avalados por una misma entidad, mas los
Criterios de Inversion créditos otorgados a ésta o avalados por
del Activo de los Fondos de Pensiones ella, siempre que el Fondo no invierta mas
El activode los Fondos de Pensiones ha ddel 40% del activo en entidades a las que
ser necesariamente invertido para que raestina mas del 5% de su activo.
pierda su valor adquisitivo y con sus rendi- — No pueden invertir mas del 10% de
mientos acrecentar el ahorro capitalizadsu activo en la suma de los valores emitidos
contribuyendo asi cubrir las prestaciones.o avalados por entidades pertenecientes al
Segun su regulacion, el activo de losnismo grupo, mas los créditos otorgados a
Fondos de Pensiones debe invertirse coésta o avalados por ella.
forme a los criterios de seguridad, rentabi- — No pueden invertir mas del 2% de su
lidad, diversificacion y congruencia de pla-activo en valores o activos no negociados
zos adecuados a sus finalidades. No obsn mercados regulados y emitidos o avala-
tante, de la aplicacién de estos criteriodos por una misma entidad.
guedan excluidas las dotaciones para el — No pueden invertir mas del 4% de su
pago de primas a seguros o coste de lastivo en valores o activos no negociados
garantias en los Planes total o parcialmengn mercados regulados y emitidos o avala-
garantizado$! dado que constituyen ga-dos por entidades pertenecientes a un mis-
rantias externas al propio Plan de Pensioao grupo.
nes. — No pueden invertir mas del 20% de
Asimismo, para limitar el riesgo de in-su activo en un mismo Fondo de Inversion,
solvencia derivado de las inversiones queuyas participaciones se consideren coti-
serealicen, lalegislacion vigente estableceadas.
unas medidas de seguridad supervisadas — En el caso de valores emitidos o
por la Direccion General de Seguros yavalados por el Estado o sus organismos
Fondos de Pensiones. Dichas medidas aetobnomos, Comunidades Auténomas,

presentan a continuacion. Corporaciones Locales, Administraciones
Publicas equivalentes de Estados pertene-
Limites maximos de inversion: cientes a la OCDE, e Instituciones u Orga-

— No pueden invertir mas del 5% de sunismos Internacionales de los que Espafia
activo en valores emitidos o avalados posea miembro, no seran de aplicacion las
una misma entidad. Este porcentaje se elbmitaciones anteriores.

— No pueden invertir mas del 20% de

1 Planes de Pensiones que a través de la cont%ﬁI activo en 'nmueble_s’ cre@_ﬂmpoteca- .
tacion de seguros ofrecen una revalorizacion asegljOS Y derechos reales inmobiliarios, nimas
rada a un plazo determinado. del 5% en un mismo inmueble.
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Limites por tipos de activos y mercados:do monetario con vencimiento no superior

— Tienen que invertir necesariamente tres meses.
el 70% de su activéen: activos financie- Los Fondos estan sometidos a super-
ros contratados en mercados reguladogision e inspeccién por parte de la Direc-
depdsitos bancarios, créditos con garant@én General de Seguros y Fondos de Pen-
hipotecaria e inmuebles. siones del Ministerio de Economia.

— No existe limitacion porcentual para — El sistema financiero y actuarial de
la inversion en activos extranjeros. Ndos Planes debe ser revisado por un actua-
obstante, se sefiala que los activos debeo al menos cada tres afios.
hallarse situados en el Espacio Econémico No obstante, aparte de los limites ante-
Europeot® riormente sefialados, los Fondos de Pen-

— Se permite la inversién en Institucio-siones pueden estructurar la composicion
nes de Inversién Colectivaen valores no de su cartera en funcién de la relacién entre
cotizados en mercados organizados, espentabilidad y riesgo de los activos. En este
cialmente de pequefias y medianas emprgentido, en Espafia, la Asociacion de Insti-
sas, y en Capital Riesgo. tuciones de Inversion Colectiva y Fondos

— Los Fondos han de establecer ude Pensiones ha establecido la siguiente
coeficiente de liquidez segun las previsioelasificacién para los Planes de Pensiones
nes de requerimientos de activos liquidoglel sistema individual en funcién de la
manteniéndose tal exigencia de liquidez emocacion inversora del Fondo. Asi, se dis-
depdsitos a la vista y en activos del mercdingue entre Planes de: @nta fija si su

cartera no puede tener activos de renta

12 Dicho limite ha sido objeto de reducciénvarlable' l?)r_enta fija mixta Isi Su cartera
sucesivas veces, pasando en primer lugar del 90%(11‘13t_)e esta mtegra,da_l por activos de renta
75% y, por Gltimo, del 75% al 70%. Con estasvariable con un maximo del 15%)renta
reducciones se pretende ampliar el margen de manifija mixta Il si a1 carteraesta integrada por
bra de los gestores, al permitirles un porcentaje dgctivos de renta variable entre el 15% vy el
inversion mayor en los mercados OTC o no regula3o%' d)renta variable mixtasi su cartera

dos. El limite del 70% entr6 en vigor en 2004, dadg Aint d fi d i iabl
que fue modificado por la Ley 62/2003, de 30 g&saintegrada por activos de renta variable

diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas yeNntre €l 30%y el 75% y egnta variablesi
del Orden Social. Su cartera esta mtegrada por activos de

*Para el caso de valores negociados represenignta variable en mas del 75%.
dos en anotaciones en cuenta se permite que su Ademas. se hade seﬁalarque la Asocia-

registro contable esté situado fuera del Espacio Ecq- . L o .
némico Europeo, pero dentro del &mbito de la OCD ion de Instituciones de Inversion Colecti-

siempre que estén garantizados o avalados por erfi@ Y F_OﬂdOS de _P_ens_i(?nes ha modificado su
dad de crédito autorizada para operar por medio diriterio de clasificacion de los Planes de
establecimientos en algiin Estado miembro del Esppgenta fija, asi como recogido de forma
cio Economico Europeo. especifica los Planes garantizad®son-

14 Siempre que tales Instituciones no puedap y . L.
invertir mas del 10% de su activo en acciones gnuamon se detalla la nueva clasificacion

participaciones de otras Instituciones de Inversi6fl€ |03_de renta fijg la definicion de los
Colectiva. garantizados:
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Renta fija a corto plazdSu cartera no bir, puede discriminar y escoger el Plan
puede incluir activos de renta variable en lgue mas se ajuste a sus preferencias ante el
parte de contado, ni tampoco puede incluisinomio rentabilidad-riesgo.
derivados cuyo subyacente no sea de renta
fija. La duracion media de la cartera deb&volucion Historica
ser igual o inferior a dos afos. de los Fondos de Pensiones

Renta fija a largo plazoSu cartera no Los Planes y Fondos de Pensiones, como
puede incluir activos de renta variable en laroducto financiero, han tenido una im-
parte de contado, ni tampoco puede incluplantacion y un crecimiento gradual en
derivados cuyo subyacente no sea de rer&spafa, de tal forma que como se observa
fija. La duracion media de la cartera deben el cuadrd se ha pasado de 94 Fondos
ser superior a dos afnos. inscritos en la Direccién General de Seguros

Renta fija mixtaSu cartera debe estary Fondos de Pensiones en 1988 a 1.054 en
integrada por activos de renta variable eR003, asi como de gestionar inicialmente
menos del 30%. 152.837 miles de euros a 55.764.767 miles

GarantizadosPlanes para los que exis-de euros en 2003. No obstante, el ritmo de
te garantia externa de un determinado remcremento del nimero de fondos se ha ido
dimiento otorgada por un tercero. estabilizando, manteniéndose desde 1997

De esta forma, un particular ante lentre el 10% y el 15%. Sin embargo, su
eleccion de qué Plan de Pensiones suscpatrimonio no ha seguido la misma tenden-

cia, al contrario, cada afio se observa como la

~ Cuapro 1 tasa de crecimiento desciende. Pero, a pesar
EVOLUCION DEL NUMERO Y PATRIMONIO de ello, en términos absolutos el patrimonio
DE LOS FONDOS DE PENSIONES acumulado de los Fondos de Pensiones sigue
Afio NUmero Patrimonio (miles ¢) unatendencia alcista, incluso en los momen-
1988 94 152.837 tos de alta volatilidad de los mercados finan-
iggg %gg . gﬁiﬁ cieros vividos en los Gltimos afios.
1991 338 1.890.820 Otro aspecto que se ha de estudiar al
1992 349 6.604.263 analizar los Fondos de Pensiones es la
1993 371 8.608.958 evolucion de la estructura de su cartera,
1994 386 10.407.510 dado que el incremento paulatino del acti-
1995 425 12.822.281 vo de los Fondos de Pensiones no se ha
igg? ggg gg‘l‘éf% trasladado de forma homogénea en sus
1998 558 27.161.041 distintas partidas, como se puede observar
1999 622 31.599.830 en el cuadro 2 correspondiente al periodo
2000 711 37.859.781 temporal 1993-2003.
2001 802 43.829.160 B
2002 917 48.322.288 15 En este cuadro no se muestran las partidas de
2003 1.054 55.764.768 activo correspondientes a los Fondos constituidos

) ., endientes de trasvase y a las provisiones técnicas en
Fuente: Direccion General de Seguros y Fondos d% y P

Pensiones (DGSFP) y Asociacion de Instituciones dgoderl d.edazeguradqrasgle?ldoElalque ((:jorrespolnden a
Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO)SINgularidades propias de los Planes de Pensiones.
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Desde laimplantacion de los Fondos daes de control de los Plarfégjue segun
Pensiones en Espafia los inmuebles hastos autores, y basdndose en la evidencia
significado un pequefio porcentaje de susmpirica internacional, contribuye a una
inversiones, presentando ademas un contiroderacion del peso de la renta variable.
nuo descenso a partir de 1993, pasando de También, se ha de resaltar que los Fon-
implicar un 2,1% en 1993 a simplementelos de Pensiones espafioles se han caracte-
un 0,27% en 2002, no obstante, en 2008%ado por invertir principalmente en el
aumenté levemente su peso, pasandonaercado doméstico, constituyendo la car-
representar un 0,29%. Por otro lado, se tara exterior una parte muy pequefia de la
de destacar el nivel de activos liquidos, ehversion. No obstante, este comportamien-
cual siempre ha tomado valores superiorée esta cambiando progresivamente, obser-
al 10,5%, elevandose hasta un maximo deindose unatendencia hacia la diversifica-
20,53% en 2003. Ademas, parece obsecion internacional, aumentando la inver-
varse un comportamiento de la tesorerision en el exterior, de tal forma que ésta
ascendente ante disminuciones de la renpasa de suponer un 17%, aproximadamen-
variable, excepto en 2001. te,en 1998 aun 31% en 2001. Sin embargo,

Del analisis del cuadro 2 se deduce quen los dos ultimos afios la marcha no favo-
la politica de inversiones que en generahble de los mercados y de la economia
han seguido los Fondos de Pensiones #gernacional unidaalaincertidumbre exis-
muy conservadora, ya que las inversiondgnte a nivel general hasta el primer trimes-
en renta fija siempre han supuesto mas dee de 2003 se ha traducido en una disminu-
50% del total, tratando con ello de minimi-cion del peso de la cartera exterior, la cual
zar el riesgo, aunque paulatinamente spasa a suponer un 22% en 2003.
importancia ha ido disminuyendo. Segun En términos generales, la evolucién de
Montlor y Tarrazon (199%6) las razones
gue explican el importante peso de la renta
fija en el activo de los Fondos de Pensiones " Esto puede derivarse del hecho de que la
Privados en Espafia sa):el predominio comision de control de los Planes de Pensiones de

. .y . . mpleo esta constituida por un lado por representan-
de la modalidad de aportacion definida, | s del promotor y por otro por representantes de los

cual se caracteriza por eStrategiaS m_é-s COflticipes y de los beneficiarios, es decir, de los
servadoras que la de prestacion defiffdarabajadores de laempresa. Y en este ltimo caso, los

b)las normas de valoracion, al no permitirsindicatos pueden presentar candidaturas para perte-
se distribuir en varios afios la variacion delecer & dicha comision. Es méas, en el articulo 31 del

. exto Refundido de la Ley de Regulacién de los
valor de la cartera de renta variable,) ia . Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real

elevada presencia sindical en las comisigyecreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, se
_— especifica que por acuerdo de la mayoria de los
6 En la modalidad de aportacion definida, larepresentantes de los trabajadores en la empresa se
cuantia de las contribuciones de los promotores y grieden establecer procedimientos de designacion
las aportaciones de los participes del Plan esta detéirecta de tales miembros, o a falta de ello, mediante
minada. En cambio, en la modalidad de prestacigproceso electoral, en el que los sindicatos de trabaja-
definida lo que se define es la cuantia de las prestderes legalmente constituidos tendréan derecho a
ciones a percibir por los beneficiarios. presentar candidatos.
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Cuabro 2 o
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES EN TERMINOS PORCENTUALES (1993-2002) ]
o
o)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2
Inversiones 88,30 83,90 81,60 81,17 84,33 89,32 86,00 80,78 84,26 80,29 79,47 g
Inversiones 8
Materiales 2,10 1,60 1,20 0,69 0,51 0,41 0,36 0,31 0,26 0,27 0,29 e
Inversiones m
Financieras 86,20 82,30 80,40 80,48 83,82 88,91 85,64 80,47 84,00 80,02 79,18 ¥
Renta variable 3,70 5,20 4,20 8,64 17,52 22,50 27,32 24,24 22,36 16,91 21,68 &
Renta fija 81,10 76,50 75,40 71,11 64,20 62,05 56,52 52,61 60,73 61,89 50,84 2
Créditos hipotecarios 0,40 0,10 n/s 0,02 0,01 n/s n/s n/s n/s n/s 0,02 m
Créditos concedidos o
a participes n/s 0,10 n/s 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 n/s n/s n/s m
Otros créditos 0,30 0,20 0,10 0,10 0,11 0,08 0,07 0,03 - - - 2
Dep6sitos y fianzas g
constituidos n/s n/s n/s 0,02 0,01 0,01 0,04 0,07 - - -
Dep6sitos en bancos
y otros establecimientos
de crédito 0,70 0,30 0,70 0,58 1,97 4,26 1,45 3,41 0,43 0,81 2,66
Otras inversionés - - - - - - 0,23 0,11 0,48 0,41 3,98
Tesoresia 11,70 16,10 18,40 18,83 15,67 10,67 14,00 19,22 15,74 19,71 20,53
Cuentas a la vista y
de ahorro 2,50 3,70 2,70 1,94 4,59 3,55 4,09 4,51 4,02 4,19 3,26
Activos del Mercado
Monetario 9,20 13,00 15,70 16,89 11,08 7,12 9,91 14,70 11,72 15,52 17,27
Total
(Inversiones
+Tesoreria) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Total

(millones de ) 6.318,44 8.058,3710.595,84 14.940,06 19.487,44 24.674,31 28.947,95 41.330,14 35.067,75 39.048,09 47.217,26

n/s: no significativo.

* Esta rabrica recoge, entre otros conceptos, el importe de la prima pagada en el caso de compra de opciones. A diferencia de afios anteriores, se ha separado
del resto de partidas por la importancia que representa en los Ultimos ejercicios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por DGSFP.

€6
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los Fondos de Pensiones en Espafia ha sidonandose incluso negativo su crecimien-
positiva, sobre todo si se analiza la variato desdeel afio 2000 hasta 2002; s6lo en los
cion porcentual anual de su activo compaafios 1996 y 2003 esa tendencia se vuelve
rativamente con el de otras Institucioneslcista, afios que también fue favorable
Financieras no monetarias, como son lgzara las otras entidades consideradas, ex-
Entidades Aseguradoras y los Fondos deepto en 2003 para las Entidades Asegura-
Inversion Mobiliaria, es decir, FIMy FIA- doras.
MM. Esta comparativa se muestra en el Laimportancia del sistema de Planesy
cuadra3 para el periodo 1993-2003 y en eFondos de Pensiones cada afio es mayor,
grafico 1 donde se puede observar coganando cuota de mercado frente a otros
mayor nitidez. instrumentos de ahorro e inversion, tales
Del gréfico 1 se deduce que desde 199%omo las Instituciones de Inversion Colec-
hasta 2001 los Fondos de Pensiones y ltiga o la inversion directa. Este hecho se
Entidades Aseguradoras siguen un conmmanifiesta en la distribucion del ahorro
portamiento similar, excepto en 2000. Asifinanciero de las familias que se recoge en
en el afio 2000 los Fondos de Pensione$ cuadro 4 para los afios 2002 y 2003,
presentan un alza de mas de dos puntpsriodos opuestos en cuanto a la evolucién
porcentuales frente al descenso en el crede los mercados y de la economia en gene-
miento que experimentan las Entidadegal. Asi, el afio 2002 es un periodo caracte-
Aseguradoras. Ademas, por término merizado por la caida de la Bolsa que conllevé
dio, la variacién de los Fondos es superiarn descenso del ahorro da 2,95% En
al de las Entidades Aseguradoras. Tandicho afo, la cuantia que las familias des-
bién se ha de destacar la tendencia fuertiéraron a los Fondos de Pensioaesiento
mente bajista de los Fondos de Inversioren un 4,62%, mientras qle& correspon-

Cuabro 3
RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO MEDIO DEL ACTIVO DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS NO MONETARIAS

Periodo Fondos de Pensiones Entidades Aseguradoras Fondos de Inversion
1993-1994 20,89 25,50 9,65
1994-1995 23,20 14,85 8,47
1995-1996 36,02 18,25 53,33
1996-1997 25,62 16,11 44,46
1997-1998 23,97 23,13 25,46
1998-1999 16,34 18,71 0,92
1999-2000 19,81 15,81 -10,77
2000-2001 15,77 8,89 -3,02
2001-2002 10,25 13,57 -3,96
2002-2003 15,40 9,06 15,84

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por INVERCO y por la DGSFP.



ANALISIS DE LOS FONDOSDE PENSIONESEN ESPARA 95

diente a las Instituciones de Inversion Coa los Fondos de Pensiones también aumen-
lectiva descendi6 en un 2,33%, siendo mué, concretamente, en un 9,83%, siendo de
cho mayor el descenso sufrido por la inverdestacar que los hogares espafioles estan
sién directa, un 17,94%. En cambio, el aflaumentando anualmente la cuantia desti-
2003 se caracteriza por la recuperacion deada a los mismos.

la economia, asi como del mercado bursa- Ademas, se ha de tener presente que la
til, patente a partir del primer trimestre.evolucion en términos generales de la com-
Asi, en dicho periodo el ahorro financiergosicion de las carteras de las familias en la
de las familias se recupera aumentando @iftima década se ha caracterizado por la
un 10,17%, siendo de destacar el porcentpérdida paulatina de importancia de los
je destinado a las Instituciones de Inverdepdsitos frente al aumento de los Fondos
sién Colectiva, asi como a la inversiorde Pensiones, Fondos de Inversion, inver-
directa, incrementando cadaunoun 17,95%i6n directa y seguros. Asimismo, Alveta

y 16,38%, respectivamente, derivado prinal. (1996: 90) sefialan que el aumento de la
cipalmente de dos factores: la recuperamportancia de los Fondos de Pensiones se
cion del mercado bursétil y los bajos tiposleriva de una pérdida de confianza por
de interés. Asimismo, la cuantia destinadparte de los espafioles en el sistema publico

GRrAFICO 1
EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO MEDIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y OTRAS
INSTITUCIONES FINANCIERA NO MONETARIAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por INVERCO Y DGSFP.
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de la Seguridad Sociél En esta linea, cial, asies de destacar que el envejecimien-
Rodriguez (2002: 5) apunta que la visiéo progresivo de la poblacién, ocasionado
pesimista sobre el futuro de la Seguridagor el aumento progresivo de la esperanza
Social unido al aumento progresivo de lamedia de vida, unido al descenso de la tasa
deducciones fiscales de las cuantias apate natalidad, es decir, la tendencia hacia la
tadas a los Planes de Pensiones en Espaiiersion de la pirdmide poblacional, la
ha conllevado a un aumento espectacul@rbilacion anticipada y la cada vez mas
de los Fondos de Pensiones Privados eardia incorporacion de la poblacion joven
este pais. Diversos factores han contribual mercado laboral han contribuido al au-
do a que en Espafa se haya puesto en dudanto de la partida de gastos de la Seguri-
el futuro del sistema de la Seguridad Scdad Social y que se planteen dudas sobre su
futuro al basarse en un sistema de reparto.
s L Todo ello, segun Pieschacon (2005: 702)
/2 Seqtridad Sodi favorecid 1a apaficion de unfia Propiciado la publicacion de diversos
corriente a favor de la creacién de los Planes §Studios en los que, bajo diferentes escena-
Fondos de Pensiones en Espafia. El interés enli®@S y con simulaciones geograficas y de-
creacion de esta figura y la preocupacion sobre ehogréaficas, se determinan los afios a partir

sistema publico de pensiones queda reflejado, entffs |os cuales el sistema publico de pensio-
otros, en Loépez y Veganzones (1982: 287-294 P P

Fuentes (1984: 27-45), Pérez (1984: 125-128), Prid€S Puede entrar en un desequilibrio finan-
to (1984: 70-72), Cruz y De Vicente (1985: 213-Ciero-actuarial crénico. Es mas, aunque en
220), Carcelén (1989: 19-34) y Navas (1989: 14-15)a actualidad la Seguridad Social presenta
Ademas, desde la instauracion de los Planes y Foguperavit, son diversos los trabajos que
dos de Pensiones en Espaiia hasta la actualidadglafislan |a necesidad de establecer refor-
actitud del Gobierno ha sido la de impulsar estgnas para que en un futuro se pueda soste-

figura, de lo cual se deriva su favorecedor marc . . . . o
fiscal. ner financieramenticho sistema (Zubiri,

CuaDpRro 4
AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS

2002 2003

Activos Financieros % sobre Variacion % % sobre Variacion %

el total del ahorro 2001-2002 el total del ahorro 2002-2003
Depositos bancarios 41,28 5,16 39,76 3,96
Instituciones Inversion Colectiva 13,70 -2,33 14,27 17,95
Seguros 8,35 10,09 8,58 11,69
Fondos de Pensiones 5,24 4,62 5,37 9,83
Inversién directa 26,65 -17,94 26,61 16,38
Entidades de prevision social 1,54 2,87 1,52 4,15
Créditos 2,20 11,70 2,28 13,32
Otros 1,05 -14,85 1,44 5,74
TOTAL 100,00 -2,95 100,00 10,17

Fuente: DGSFP.
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2003: 183; Ministerio de Trabajo y Asun-  En este sentido, el gréfico 2 recoge la
tos Sociales, 2005: 1. distribucion total de los promotores de los
Por otro lado, se ha de resefiar que €londos de Pensiones en Espafia en 2003.
sector de los Fondos de Pensiones en Esji&r el mismo, se aprecia que un 54,55% de
fia esta principalmente en manos de ldss Fondos han sido promovidos por Enti-
Entidades de Crédito y de las Entidadedades de Crédito, principalmente Bancosy
Aseguradoras, quienes han visto en él ur@ajas de Ahorro, asi como que el sector
salida a los resultados nada favorables q@ésegurador ha promovido un 28,08% de
estaban obteniendo, respectivamente, éms mismos.
los Fondos de Inversion, debido a la mala
situacion del mercado bursatil, y en elConclusiones
sector asegurador, por las dificultades para lo largo del presenteabajo se ha reali-
expandirse en el ramo de vida. zado un estudio sobre los Fondos de Pen-
I siones en Espafianalizandose ademas su
9 Entre los diversos estudios que plantean udesarrollo a lo largo de sus afios de existen-
futuro desequilibrio f_inanciero del sistema pL’J_incoCia en este paI'S. De acuerdo con el andlisis
de la Seguridad Social en Espafia y la necesidad alizado, se presentan a continuacion las

establecer reformas cabe citar, entre otros, los d€ . A
conclusiones mas relevantes que se han

Herce y Pérez-Diaz (1995), Boldrin, Jiménez-Mar- -
tin y Peracchi (2001), Weinstein y Gémez (2001)0btenido.

Jimeno (2002) y Conde-Ruiz y Alonso (2004). Los Fondos de Pensiones son los encar-

GRAFICO 2
DisTRIBUCION DE LOS PrRoMOTORES DE FonDos DE PeENSIONES
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Fuente: DGSFP.
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gados de realizar las inversiones de la%a, se ha de resefiar que, en términos gene-
cuantias monetarias aportadas a los Planeses, el ritmo de crecimiento del nimero
de Pensiones y se constituyen como patrite Fondos ha ido en aumento a lo largo de
monios independientes y sin personalidabs afios, hasta practicamente estabilizar-
juridica. Asi, los Planes y Fondos de Perse. En cambio, su patrimonio, aunque afio
siones, conjuntamente, constituyen ung&as afio asciende, sutasa de crecimiento ha
institucion de caracter previsional. disminuido. Ademas, el crecimiento del
La configuracion de los Fondos de Penactivo ha ido unido a modificaciones en los
siones como fondos externos, separados gesos de sus distintas partidas. Asi, mien-
sus promotores permite separar su respotias los activos liquidos aumentan su pre-
sabilidad, gestion y administracién, sursencia hasta suponer mas de un 20%, los
giendo por ello la comisién de control, lainmuebles no representan ni un tercio de
entidad gestora y la entidad depositarigpunto. Si bien, lo que se ha de destacar es
Asimismo, dada la naturaleza social de losl caracter fundamentalmente conservador
Planes y Fondos de Pensiones como preeguido en los Fondos de Pensiones en
ducto de ahorro-prevision, para evitar siEspafia, al representar la renta fija siempre
tuaciones de insolvencia de los mismos, lmas del 50% del total activo.
Administracion Publica en Espafia tam- Finalmente, resefiar que a pesar de la
bién realiza una supervision de los Fondogolatilidad que ha existido en los mercados
y, ademas, para limitar el riesgo de insolbursatiles, la evolucion de los Fondos de
vencia se han establecido unos criterios deensiones en Espafia, en general, ha sido
inversion que han de cumplir todos logavorable, no pudiéndose realizar tal afirma-
Fondos de Pensiones, fijAndose, entre otrasdn para otras instituciones como las Enti-
unos limites maximos de inversion pordades Aseguradoras y los Fondos de Inver-
tipos de activo y mercado. sion. Asi, los Fondos de Pensiones han ido
Por otro lado, con respecto a la evoluganando importancia en el ahorro de las
cion de los Fondos de Pensiones en Espimilias espafiolas frente a otros productos.
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