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RESUMEN

Algunas reformas de la Seguridad Social animan u obligan alos individuos a pasar desde un sistema
de pensiones con prestacion definida gestionado publicamente a otro de aportacion definida gestionado
privadamente. Con dichatransicion, |os participes se arriesgan a experimentar unos rendimientos de inversion
inferiores alos esperados durante su retiro. Para hacer més atractivas al publico tales reformas, 1os Gobiernos
tipicamente proporcionan garantias que reducen la exposicion de los individuos a riesgo deinversion.

En este trabajo se utiliza el andlisis de derechos contingentes para valorar garantias gubernamentales
asociadas a planes de pensiones individuales. Se consideran dos tipos de garantia sobre |a tasa de rendimiento
del plan: un rendimiento minimo fijo y un rendimiento minimo relativo al de otros fondos de pensiones. El
valor de cada una de estas garantias se calcula para una muestra representativa de planes de pensiones del
sistemaindividual esparioles.

Palabras clave: Planes de pensiones, aportacién definida, garantias, Esparia.
Cadigos JEL: G13, G23, H4.

ABSTRACT

Many Social Security reforms either encourage or require individuals to switch from a government-
run defined benefit pension plan to a privately run defined contribution system. In so doing, individuals face
the risk of lower than expected investment returns during their retirement years. In order to increase the
appealing of reforms, Governments typically provide guarantees that reduce individuals exposure to
investment risks.

In this paper, contingent claims analysis is used to price government guarantees on defined
contribution pension plans. Two types of guarantees on an individual pension plan’s return are considered: a
fixed minimum rate of return and a minimum rate of return related to the sector’s average return. The values
for each of these guarantees are computed for a representative sample of Spanish pension funds.

Keywords: Pension funds, defined contribution, guarantees, Spain.
JEL codes: G13, G23, H4.



1. INTRODUCCION.

El envglecimiento de la poblacion esta haciendo que los sistemas de pensiones
publicas basados en el método de reparto, como € espafiol, afronten actualmente grandes
compromisos no capitalizados. Ante la constatacion de que los trabajadores son cada vez
més vulnerables a la incertidumbre inherente a dicha situacion, numerosos Gobiernos de
paises desarrollados estdn animando u obligando a los individuos a hacer mas por si
mismos invirtiendo en sus cuentas de retiro propias (tipicamente, de aportacion definida o
“defined contribution”, DC). El problema es que esto expone parte o toda su renta de
jubilacion al denominado riesgo de inversién, particularmente ostensible tras las caidas las
cotizaciones bursétiles en afios recientes.

En principio, las garantias pueden mitigar el riesgo del ahorro/jubilacién de un
individuo. Ahora bien, previamente a la instauracion de cualesquiera garantias deben
responderse algunas preguntas. ¢gué forma deberian adoptar? judnto cuesta proveerlas?
¢cOmo deberian encgjarse en sistemas de pensiones reformados? Se trata de cuestiones
relevantes en tanto que cualquier garantia necesita un disefio cuidadoso. Basicamente, un
garante de una pensién capitalizada esta ofreciendo una opcion de venta (el derecho a
vender algo a un precio predeterminado) a los individuos. S unos rendimientos
decepcionantes implican que la cuenta de retiro proporciona menos que € nivel
garantizado, entonces la opcion de venta tendra valor positivo (estara “in the money”), la
generacion que se retira cobrara y el garante pagara.t

Dado que los Gobiernos habitualmente retienen una “obligacién” de seguro tras una
privatizacion de las pensiones, estimar el valor de las garantias publicas es importante para
medir e subsidio implicito asociado a una reforma de las pensiones particular. Al
contabilizar €l coste de las garantias en los Presupuestos del Gobierno, puede obtenerse una
medida del gasto fiscal a precios de mercado. Ademéas, estas estimaciones de costes podrian
hacer factible un sistema de primas de seguro basadas en €l riesgo que podrian reducir o
eliminar e subsidio neto de proporcionar garantias. Por otro lado, las decisiones de los
participantes respecto a riesgo en equilibrio se toman habitualmente como dadas. Pero
debe enfatizarse que estas decisiones con frecuencia estan ligadas a la estructura,
valoracion y regulacién de la garantia. En algunos casos, a estimar los costes de las
garantias 'y cobrar luego primas de seguro gjustadas por riesgo apropiadas que cubran estos
costes, |os problemas de seleccion adversay riesgo moral pueden reducirse o eliminarse.

El coste de una garantia depende de qué forma adopta ésta, cuanto tiempo dura y
gué inversiones se permiten en la cuenta. Con respecto a primer aspecto, las garantias
pueden clasificarse en dos categorias generales, segin aseguren una tasa de rendimiento
minima o una prestacion minima. En el primer caso, los participantes en € plan tienen
derecho a recibir pagos al menos iguales a sus contribuciones al sistema mas alguna tasa de
rendimiento; una variante concreta es una “garantia del principa”, que equivale a

! Referencias Utiles en este enfoque son, entre otras, Bodie (2001), Bodiey Merton (1993), Feldstein y
Ranguelova (2000), Lachance y Mitchell (2002) y Smetters (2002).



garantizar una tasa de rendimiento nominal del cero por ciento.? Estas garantias suelen ser
baratas. Asi, Lachancey Mitchell (2002) calculan que el coste de garantizar todo € dinero
colocado en una cuenta invertida a partes iguales en acciones y bonos seria sélo e 0'2% de
todas las aportaciones después de diez afios, y caeria a cero poco después. Incluso s la
garantia compensase por la inflaciéon (“garantia del principal real”), €l coste seria todavia
muy bajo: e 2% de las contribuciones a los diez afios, y disminuiria a 0'5% de las
aportaciones después de cuarenta afos. La razon por la que la garantia se abarata con €l
tiempo es que €l valor del principal, ya sea nominal o real, se reduce como proporcién del
valor total esperado de la cuenta — que incluye tanto el interés acumulado como las
ganancias de capital -.

En el segundo caso, alos participantes en €l plan se les promete que las prestaciones
que recibiran de la Seguridad Social (SS) a jubilarse seran a menos tan atas como una
anualidad minima, independientemente del comportamiento efectivo de su cuenta
individual.® Ahora, Lachancey Mitchell (2002) muestran que el coste de garantizar una
renta minima para un fondo que esta invertido a 50% en acciones es considerable y
aumenta con € tiempo. A los diez afos, costaria e 8 1% de las contribuciones, y aumenta
a 16'1% a los cuarenta afos. Esto va contra la creencia popular de que las acciones se
vuelven mas seguras cuanto més tiempo se mantienen. Ciertamente, los rendimientos
anuales brutos de las acciones se hacen menos voldtiles, pero sucede lo contrario con los
rendimientos totales (compuestos) a medida que los periodos de conservacion se aargan.
Esto se debe a que los ahorradores estdn expuestos durante mas tiempo a riesgo de un
revés realmente serio en el mercado de valores.*

Limitando ya el andlisis a primer tipo, las garantias de pensiones DC difieren de las
garantias publicas mas tradicionales de los fondos de pensiones con prestacion definida (o
“defined benefit”, DB) privados (tales como la proporcionada en EE.UU. por la Pension
Benefit Guaranty Corporation). Por otro lado, las garantias de pensiones DC guardan
algunas semejanzas con las garantias proporcionadas por las compafias de seguros sobre €l
valor minimo a vencimiento de pdlizas de seguro de vida vinculadas a acciones (“ equity-
linked”). Sin embargo, las garantias sobre las tasas de rendimiento periodicas de un fondo
de pensiones se diferencian de €ellas en que son una serie de garantias secuenciales, no una
garantia Unica basada en un valor a vencimiento. El andlisis de derechos contingentes
permite, no obstante, derivar formulas explicitas para calcular el valor de estas garantias (o,
en su defecto, una valoracién numérica mediante simulacion).

2 En Alemania, por gjemplo, las instituciones financieras que proporcionan las nuevas cuentas de retiro
individual deben ofrecer una garantia del principal, es decir, los ahorradores deben recibir como minimo €l
valor nominal de sus aportaciones.

% En el caso de Chile, si una cuenta individual proporciona una renta/pension inferior al 25% de los salarios
medios, el Gobierno utilizara los ingresos fiscales para reponerla hasta ese nivel.

4 Algunos economistas argumentan que las acciones son realmente tan seguras como los bonos o |as Letras
del Tesoro, y que los inversores empujaran las cotizaciones bursdtiles hasta niveles sin precedentes a medida
gue se den cuenta de ello. Esta vision se basa, entre otras, en la evidencia de que el rendimiento de las
acciones es, en relacion al de los bonos o las letras, menos volétil cuando se mide sobre largos periodos de
tiempo (véase, por gemplo, Siegel, 1998). Otros, en cambio, matizan este tipo de resultados y de
conclusiones (véase Campbell, 2000, y las referencias que ahi se citan).



Una clase particular de garantias DC es la que asegura las tasas de rendimiento
periddicas obtenidas por los fondos de pensiones en que los individuos pueden invertir.
Tipicamente, esto adopta la forma de una garantia de que cada fondo de pensiones DC
obtiene una tasa de rendimiento anual mayor que un minimo predeterminado, € cua puede
ser absoluto o relativo. En este trabgo se explora € coste de garantizar un rendimiento
minimo de los planes de pensiones para todo participante en un plan DC (que, por gjemplo,
sustituyera a actual sistema espariol de reparto DB). El valor de esta garantia se aproxima
utilizando una muestra representativa de planes de pensiones del sistema individual
esparioles.

Llegados a este punto, uno podria plantearse la pregunta siguiente: si € participe de
un plan sdlo puede acceder a las prestaciones correspondientes en e momento de su
jubilacién y no antes, ¢por qué va a preocuparse por tasas de rendimiento periodicas? Dicho
con otras palabras. ¢qué interés pueden tener para é unas primas de garantia, por gjemplo,
anuales? Ciertamente, la garantia minima hace a todos los fondos iguales s éstos obtienen
unos rendimientos inferiores a los contemplados en la misma, pero los fondos pueden
distinguirse entre si en momentos de rendimientos altos. Las primas de garantia anuales
podrian ayudar a participe a la hora de decidir si continuar en e mismo fondo o pasarse a
otro (suponiendo, claro estd, que tal movilidad esta permitida, aunque sea respetando unos
plazos minimos de permanencia).

Ademés, las primas anuales permitirian al asegurador ir dotando afio tras afio las
reservas necesarias con que afrontar los compromisos adquiridos. Finalmente, €l
supervisor/regulador podria encontrar Util la informacion contenida en las primas para,
entre otras cosas, ir gustando la normativa segin evolucionan los acontecimientos, por
gemplo, la relativa a las posibilidades inversoras de los fondos 0 a sus requisitos de
recursos propios.

El trabajo se organiza en cuatro secciones. Tras esta primera de Introduccion, en la
segunda se consideran dos tipos de garantia sobre el rendimiento de un plan de pensiones:
una garantia de rendimiento fijo y una garantia de rendimiento relativo al comportamiento
de otros fondos de pensiones. En la tercera se calcula € coste de las garantias anteriores
para una muestra de planes de pensiones espafioles, tanto a nivel global como por
segmentos. La cuartay Ultima recoge las conclusiones principales.

2. VALORACION DE LAS GARANTIAS SOBRE LAS TASAS DE RENDIMIENTO
DE UN FONDO DE PENSIONES.

Siguiendo a Pennacchi (1999), en esta seccion se abordan dos tipos de garantias
sobre la tasa de rendimiento de un fondo de pensiones otorgadas por los Gobiernos. Se
considera primero una garantia bastante simple de rendimiento minimo fijo (smilar a una
proporcionada por Uruguay). Después se hace o propio para un rendimiento minimo que es
funcién del rendimiento medio obtenido por todos los fondos de pensiones (similar a una
proporcionada por Chile).



2.1. UNA GARANTIA DE RENDIMIENTO MiNIMO FIJO.

Uruguay permite fondos de pensiones tanto publicos como privados. En e caso de
los fondos publicos (no asi en e de los privados), el Gobierno garantiza a los participes un
rendimiento minimo anual real del 2%. Por tanto, un fondo que gana menos que un 2% en
un ano dado requiere una transferencia del Gobierno para completar la diferencia.

Supdngase que la tasa de rendimiento real instantdnea de la cartera de titulos de un
fondo publico, dS'S, sigue €l proceso:

d—SS:aS.sts.dzs. (1)

En esta expresion, as es la tasa esperada de rendimiento en los titulos del fondo, ss es la
desviacion tipica de la tasa de rendimiento de su cartera de valores, y dzs es la diferencial
de un proceso de Wiener estdndar. Aqui Se supone que Ss €es constante, pero as podria, en
general, cambiar de manera estocastica. Ademas, se supone que existe un activo que paga
una tasa de rendimiento real constante y libre de riesgo, r.

Considérese una garantia de un rendimiento real minimo fijo igua a m, tal que
m=0'02. S esta garantia se hace a partir del momento inicial 0 y hasta la fecha t, entonces
su valor viene dado por una opcion de venta ordinaria (de tipo Black-Scholes) con un
precio de gjercicio X=Se™, donde S denota € valor actual de los titulos del fondo. Si se
denota e valor de esta garantia por H, entonces:

H=Xe"N(d,)- SN(-d,) =Se™ " .N(-d,)- SN(-d,) =

= s[e™ ™ N(-d,)- N dy)]° sh), @

donde d, =(r- m+05s )t /(ss«/t—) yd,=d - SS«/t—. Dado que € precio de gercicio

esproporcional a S, e valor actual de los titulos del plan, el valor de la opcién (garantia) es
también proporciona aS.

Ahora considérese una garantia de rendimiento minimo que comienza en alguna
fecha futura y y dura t periodos. Por tanto, la garantia es para una tasa de rendimiento
minima de m durante € periodo que va desde y a y+t. Sealafecha actual 0 y denétese €l
valor actual de esta garantia como H(O,y,t). El precio de gercicio de esta garantia,
X=S(y)e™, es proporcional a valor de la cartera futura del plan a comienzo del periodo de
garantia, ). Aunque este precio de gercicio es desconocido en la fecha actua, en
ausencia de oportunidades de arbitraje, puede probarse que existe una medida de
probabilidad “neutral a riesgo” tal que:

H(O,y.t) =e".E[S(y)htt)] =e™ h(t).E,[S(Y)], ©)



donde Eo [>] es la expectativa en el momento O tomada bajo |a medida neutral al riesgo.

Dicho con otras palabras, la expectativa se calcula bgjo € supuesto de que la tasa de
rendimiento de los activos del plan esigual a tipo de interés seguro, es decir, as=r. En este

caso, EO[S( y)] =", donde Ses d vaor en lafecha actual 0 de los titulos del fondo de
pensiones.

Adicionalmente, s se supone que € fondo crece como consecuencia de nuevas
contribuciones netas a una tasa de crecimiento proporcional real g, entonces

EO[S(y)] =S¥, Sustituyendo esto en la ecuacion (3), € valor en la fecha 0 de una
garantia para €l periodo desdey ay+t viene dado por:

H(O,y.,t) = h(t).Se”. (4)

S un Gobierno establece esta garantia sobre una base anua (t=1) para n afios
consecutivos, € valor tota de la garantia, Hy, es:

n-1
H, = Sh(1).q e”. (5)

y=0
S e vaor de la garantia anua es estrictamente positivo, es decir, h(1)>0, y la tasa de
crecimiento real del fondo es no negativa, g20, € valor de esta garantia crece sin limite a
medida que n® . Una implicacion es que los Gobiernos debieran ser cautos cuando se
plantean hacer 0 no tales garantias duraderas, en especia s se espera que los fondos de
pensiones crezcan sustancial mente.

2.2. UNA GARANTIA DE RENDIMIENTO MiNIMO RELATIVO.

En Chile, a cada uno de los fondos de pensiones privados se le requiere que obtenga
una tasa de rendimiento real anual que es funcion del rendimiento rea anual medio
obtenido por todos los fondos de pensiones privados del pais. En particular, laley exige que
los rendimientos reales igualen o superen e menor de (1) e rendimiento real medio de
todos los fondos de pensiones menos un 2%, y (2) la mitad del rendimiento real medio de
todos los fondos de pensiones. S R, denota e rendimiento anual medio (ex post)
conseguido por todos los fondos, entonces cada uno debe ganar a menos min[ Ry-a, bRy,
donde a=0'02 y b=1/2.> Como salvaguardia, cada fondo debe mantener una reserva de
capital de, a menos, e 1% del valor de su cartera de pensiones, que debe invertirse en una
cartera cuya composicion reflgja la del fondo de pensiones bajo gestion. Si el rendimiento
del fondo es menor que min[ Ry-a, bRy], entonces debe compensar la diferencia con su
capital y reponer éste a cabo de 15 dias. Si no lo hace, la licencia del fondo seria revocada.
Por tanto, dado un coeficiente de capital de c=0'01, el Gobierno esta expuesto a pérdidas
cuando un fondo gana menos que min[ Ry-a, bRy] -c=min[ Ry-a-c, bR,-C] .

® Asf, si R, superael 4%, entonces cada fondo debe ganar al menos1/2R,. Paravalores de R, menores, cada
fondo debe obtener al menos R,-2 por ciento.



A fin de vaorar esta garantia para un fondo dado, se supone que la tasa de
rendimiento de su cartera de activos viene dada por el proceso de la ecuacion (1) y latasa
de rendimiento media de todos los fondos es dS)/S;. Ahora, se supone que S sigue un
proceso similar:

dSSa =a,dt+s_dz,, (6)

a

donde dzsdz,=r dt, de modo que r es la correlacién instantanea entre € rendimiento de la
carteraindividual del fondo y el rendimiento de todos los fondos.®

Tomando como base la ecuacion (6), considérense los dos fondos de “referencia’
siguientes cuyos valores son Xy V, respectivamente:

Fondo dereferencia 1:

Tz(aa -y ).dt +s,.dz,. (7
Fondo dereferencia 2;

av _ _

v (ba,-c)dt+bs, dz, =(a,- q,)dt +bs, .dz,. 8)

Estos fondos de referencia proporcionan criterios (“benchmarks’) para determinar los
pagos de las garantias. Nétese que € proceso de X es igual a de S, pero con una tasa de
rendimiento menor en gx. En el caso de Chile, gx esigua a a+c=0'03. El proceso de V es
smilar a de S, excepto en que sus incrementos son b veces los de S, menos un descuento
adicional en e crecimiento de c. En ausencia de oportunidades de arbitrge, puede
demostrarse que la tendencia de la ecuacion (8) puede escribirse como ay.qy, donde av=as-
(1-b)j sa, qv=(1-b)(Sa-j Sa)+c=(1-b)r(t)+c, siendo j €l precio (de mercado) del riesgo del
proceso dz,, y r(t) € tipo de interés libre de riesgo.

El pago de la garantia del Gobierno para un fondo dado puede ahora escribirse en
términos de las ecuaciones (1), (7) y (8). Nétese que la tasa de rendimiento de X es
gx=a+c=0"03 menos que la media de los fondos, mientras que la de V es una proporcion
b=1/2 de la media de los fondos menos c=0'01. Por tanto, € vaor de la garantia del
Gobierno de unatasa de rendimiento relativa con inicio en lafechay que dura t periodos es
analogo a una opcion europea de intercambiar los activos del fondo individua, Sy+t), y
obtener min[ X(y+1), V(y+t)], dado que en lafecha y los fondos tienen € mismo vaor que

® Si todos los fondos individuales siguen un proceso como el de la ecuacion (1), la tasa de rendimiento media
no se gjustara exactamente a la ecuacion (6). Sin embargo, la forma de la ecuacién (6) sera una buena
aproximacion alaverdaderamediasi el fondo individual es suficientemente pequefio en relacion al total. Esto
es similar a la préactica habitual de modelar un proceso de difusién con volatilidad constante tanto para
acciones individuales como paraindices bursétiles.



la cartera del fondo, es decir, Sy)=X(y)=V(y). Esta garantia se parece a una opcion para
intercambiar un activo arriesgado por (unafuncién de) otro.

Siguiendo a Margrabe (1978), es conveniente trabajar con los fondos de referencia
mediante |as definiciones x° X/Sy vPV/S. Aplicando el Lemade It6, setiene que:

dx
?z(aa - Q.- ag+Si-5S,S..r)dt+s,dz, - s,.dz, =

©)
=(@;- q,)dt+s,.dz,

2 2 2 2
dondea,®°a,-a;+Ss-S,SF Yy S, °S +sc-2rs,Ss .

v =(@,-0q,-as+si- bs, s.r)dt+bs, dz, - s,.dz =
v (10)

=(@,-q,)0dt+s,.dz,

donde a,%a, -a,+s’-bs,s;r y s?°b’s’+sZ-2rbs,s.. Edo implica que
dz,dz, =rdt donde r, ° (bs?-s,s.,r(1+b)+s2)/(s;s,).

Con esta normalizacién, existe una medida de probabilidad neutral a riesgo por la
que € vdor de la garantia es igua a S(y) veces una opcidn europea de compra sobre
min[x(y+t), v(y+t)], donde x y v tienen las tasas de dividendo gx y qv, respectivamente, €l
tipo deinterés sin riesgo es 0y e precio de gercicio es 1. Este tipo de interés nulo y precio
de gjercicio unitario son consecuencia de la normalizacién por S,

Ahora supéngase que y es la fecha actual, siendo S, x y v los valores actuales
(conocidos) de los tres activos. Entonces, puede demostrarse que €l vaor de esta opcion de
compra sobre el minimo de dos activos esigua a

é 2 I(v/X)+(q - g -05%)t r.s,-s,0 u
ex_e'q*I.Nzggl‘l'Sl'\/t—, r( ) (qx «/—qv ) ' 12 li+ l;l
Sg sS4/t S 17 l;l
é ) O
A & In(x/v)+(q,-0,-05°%t r._s,-s,0 7
€rve ™ N,Gg, +s,+1t, v L 725 N,(9,,G,, M p,)Y
: g T St A

(11)

donde N(.,.,) e la funcibn de  distribucion  norma bivariante,
g,° [Ix)- (g, +05s2)t [its, k), g, ° [n(v)- (a, +05s2)t (s ), 'y donde
s?°s’+s2-2r.,s,;s,+s2(1- b)?,demodoque s =s,(1- b).



Puesto que una garantia de tasa de rendimiento durante €l periodo quevadey a y+t
implica que los valores en la fecha y de Sy de los fondos de referencia Xy V sean todos
iguales, entonces x=v=_1. Con esto, € anterior valor de la opcion se smplificaa

e N, O 1 05, B0 g, (2927 S12,
& st S S 5 4
& 5 U
sg+eq¢|\|§ 9 o5 J’quﬂx 055\/—% Jo she). (12
¢ ® % g
e - q u
& N,(—2 - 0568 ,4t ,——- 05s,+k ,r,,) 7
g S \/— 2\/1:— 2 12 a

Tal como sucedia en € gemplo anterior de una garantia de rendimiento minimo
fijo, esta garantia es también proporciona a S, e valor actua de los activos del fondo. Por
tanto, € vaor en lafecha O de una garantia para el periodo que vade y a y+t, denotado por
H(O,y,t), esigual a h(t)Se¥, donde g es la tasa de crecimiento de las contribuciones netas
nuevas a fondo de pensiones. Si el Gobierno establece esta garantia sobre una base anua
(t=1) paran afios consecutivos, € valor total de la garantia, Hp, es

n-1
H. =Sh@1).§ e”. (13)
y=0
De nuevo, € vaor de esta garantia de rendimiento relativo crece sin limite cuando n® L si
h(1)>0,y g30.

3. EL CASO ESPANOL.

Los planes de pensiones definen e derecho (a percibir rentas o capitales por
jubilacién, supervivencia, viudedad, orfandad o invalidez), |as obligaciones de contribucion
a los mismos, y las reglas de constitucion y funcionamiento del patrimonio que ha de
afectarse al cumplimiento de los derechos. Se congtituyen voluntariamente, y sus
prestaciones no sustituyen alas preceptivas en e régimen correspondiente de la SS.

Los fondos de pensiones son patrimonios creados al objeto exclusivo de dar
cumplimiento a planes de pensiones. Cada fondo puede integrar uno o varios planes de
pensiones.

L os planes de pensiones estan integrados obligatoriamente en un fondo de pensiones
administrado por una entidad gestora, con el concurso de una entidad depositariay bagjo la
supervision de una comision de control. Por encima se encuentra la supervision del
Ministerio de Economiay Hacienda, a través de la Direccion General de Seguros 'y Fondos
de Pensiones, que es €l organismo responsable del control de los planes y fondos de
pensiones, de sus entidades gestoras y depositarias, de los auditores de los fondos y de los
actuarios de los planes.
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Segin la naturaleza del sujeto constituyente, los planes de pensiones pueden

pertenecer

al:

sistema de empleo: & promotor es cualquier entidad, sociedad o empresa, y los
participes son sus empleados,

sistemaasociado: el promotor es cualquier asociacion, sindicato o gremio, y los
participes son sus asociados y miembros,

sistema individual: e promotor es una o varias entidades financieras, y sus
participes son cualquier personafisica.

Los planes de pensiones del sistema individual se clasifican en cinco grupos, segiin
sea la naturaleza de sus inversiones:’

En

Renta Fija: |a cartera no puede contener activos de renta variable;

Renta Fija Mixta I: la cartera incorpora activos de renta variable, con un
maximo del 15 %;

Renta Fija Mixta ll: la cartera incorpora activos de renta variable, entre el 15 %
y e 30 %;

Renta Variable Mixta: la cartera esta integrada por activos de renta variable,
entreel 30 %y & 75 %;

Renta Variable: |a cartera esta integrada por activos de renta variable, con un
minimo del 75 %.

esta seccion se calcula € valor de los dos tipos de garantias presentados en la

seccién anterior para una muestra de planes de pensiones espafioles.® Dicha muestra esta
constituida por 27 planes de pensiones del sistema individual, los cuales han sido
seleccionados atendiendo a los criterios de patrimonio y antigtiedad. El Cuadro 1 recoge la
identidad de los planes considerados. Al 30 de septiembre de 2003, representaban el
47 45% del patrimonio del total de planes de pensiones del sistema individual y € 43’ 34%
de los participes.

Al mismo tiempo, a fin de ganar en representatividad, los distintos segmentos de la
muestra reflejan en buena medida su peso relativo en la poblacion total de planes de

pensiones.

El Cuadro 2 reflgia agunos estadisticos de la muestray el sector en su conjunto.

Como puede observarse, la composicion de la muestra esta ligeramente sesgada hacia los
planes de renta fija, en general, en detrimento de los de renta variable.

" También hay un niimero reducido de planes distintos, mas sofisticados, como |os planes garantizados, para
|os que existe garantia externa de un determinado rendimiento, otorgada por un tercero.

8 Una cuestion relacionada con la garantia de rendimiento, pero distinta, es |a eficacia de la gestion en los
planes de pensiones. Ferruz y Sarto (1993, 1997) analizan desde el punto de vista financiero la gestion
(“ performance”) de los planes de pensiones en Espafia.
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CUADRO 1. Planes de pensionesincluidos en la muestra.

Participes | Patrimonio | Rto. Volati- | Cosf.
Medio |lidad Corrdl.
(%) (%)

Renta Fija
RG-UNO RENTA FIJA 111.113 461.931 -0'58 1'54 0'89
SCH RENTA FIJA 96.236 762.035 -0'08 1'22 007
PLAN CAIXA 1 187.926 964.213 -0'15 142 022
BBVA PLAN RENTA FIJA 117.998 642.828 0'02 1'40 0'56
EUROPOPULAR RENTA 53.514 209.106 -0'93 051 020
CAJAMADRID RENTA 46.019 355.837 -1'40 041 035
PLANCAIXA 10 AHORRO 29.731 209.092 0'06 075 -0'18
IBERCAJA PENSIONES 39.939 194.716 082 152 067
Renta Fija Mixtall
P.5P.B. VITALICIO 19.134 190.986 -2 2'09 0'96
SCH RF MIXTA 85/15 183.104 848.745 -39 172 092
CAVALPENSION 98.144 454,532 -2'05 171 074
PLAN CAIXA 40 51.064 191.938 -3'02 1'38 094
BBVA PLAN 50 27.737 186.938 -2'19 2'19 092
Renta Fija Mixta ||
IND. WINTHERTUR 40.178 448.797 -4'99 424 099
BBVA INDIVIDUAL 461.143 2.396.464 |[-4'94 2'69 092
EUROPOPULAR VIDA 228.731 1.208.171 |[-734 433 0'95
P.P. MAPFRE MIXTO 53.117 380.034 -4'4 366 0'98
SCH RF MIXTA 70/30 115.435 509.230 -7'6 369 098
P.P. CAJAMADRID 133.105 770.071 -507 431 099
TOTAL CAIXA CATALUNYA |126.619 261.766 -6’05 437 0'99
BANESTO R.F. MX 70/30 106.555 499.286 -7'82 387 0'98
Renta Variable Mixta
MULTIP. ATLAN. PAPPI 40 33.440 175.865 -13'1 780 095
SCH RENTA VBLE. MX 103.965 457.817 -18'6 907 0A
BBVA PLAN 30 64.794 208.437 -11'4 817 098
PLAN CAIXA 20 32.915 124.179 -13'7 710 0’88
Renta Variable
BBVA PLAN R.V. 60.082 182.089 -23'8 13'8 093
SCH R.VBLE. GLOBAL 33.322 72.277 -27'6 14'4 0'95

Fuente: INVERCO y elaboracion propia.

Nota:

Participesy Patrimonio (en miles de euros): cifras a 30 de septiembre de 2003;

Rto. Medio: media aritmética de la serie mensual de rendimientos anuales reales;
Volatilidad: desviacion tipica de la serie mensual de rendimientos anuales reales;
Coef. Correl.: coeficiente de correlacidn entre los rendimientos reales de cada plan de pensionesy €l
rendimiento medio (ponderado por patrimonio) de la muestra.
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CUADRO 2. Estadisticos descriptivos (30-1 X-2003).

Patrimonio Participes
SEGMENTO % del sector % de lamuestra | % del sector % de la muestra
Renta Fija 34'76 28'42 28'66 25'70
R. FijaMixtal 13'91 14'01 12’59 14’28
R. FijaMixtall |34'34 48'43 33'15 47 64
R. Vable Mixta |11'49 722 16'13 885
Renta Variable |5'47 190 945 3'51

Fuente: INVERCO y elaboracion propia

Todos los datos empleados se han obtenido de las estadisticas mensuales
consecutivas publicadas por INVERCO, las cuales comienzan en abril de 2002. En ellas se
ofrece informacién sobre las rentabilidades anualizadas a 1, 3, 5 y mas afios de plazo. Aqui
se han considerado las rentabilidades a un afo exclusivamente. Asi, la rentabilidad a 30-
IV-2002 incorpora lo acaecido desde el 1-V-2001. Los ultimos datos aqui empleados
corresponden a 30-X1-2003. Para cada plan de pensiones hay, por tanto, veinte datos
mensuales de rendimientos a un afo, a partir de los cuales se han calculado la media
aritméticay la desviacion tipica (véase € Cuadro 1).

Con respecto a periodo muestral, es claro que cubre unos afios relativamente
negativos desde €l punto de vista financiero. Basta con mirar la cuarta columna del Cuadro
1. El rendimiento medio en términos reales durante este periodo ha sido negativo para la
inmensa mayoria de los planes considerados. En consecuencia, las primas de garantia
aproximadas més adelante quiza debieran interpretarse mas como cotas superiores que
como valores tipicos en épocas mas normales.

Los vaores de las garantias aqui estudiadas se basan en la tasa de rendimiento real
de cada fondo, del mismo modo que €l tipo de interés del activo sin riesgo se considera en
términos reales. Con respecto a la tasa de inflacion, ésta corresponde a la variacion anual
del IPC, elaborada mes a mes por € Instituto Nacional de Estadistica. En cuanto a las series
detipo deinterés (yasea el delas Letras del Tesoro al afio o € de los Bonos a 10 afios), la
fuente ha sido € Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

3.1. GARANTIA DE RENDIMIENTO MiNIMO FlJO.

De acuerdo con la expresion (5), € vaor de la garantia es funcién de la diferencia
entre el tipo de interés sin riesgo y la tasa de rendimiento garantizada, r-m, asi como de la
desviacion tipica de la tasa de rendimiento del fondo, ss. El Cuadro 3 muestra e coste
porcentual anua de la garantia, h(1)x100, como funcién de r-m para € plan més grande
(por patrimonio) de cada uno de |os segmentos.

Como era de prever, € coste de la garantia aumenta con la volatilidad de las
inversiones del plan, ss, que suele diferir de unos planes a otros segin e segmento al que
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pertenecen (véase el Cuadro 1). Asi, lavolatilidad anual del rendimiento real va en aumento
segulin se pasa de Plan Caixa 1 (1'4%) a SCH RF Mixta 85/15 (1'7%), BBVA Individual
(27%), SCH Renta Vble. MX (9%) vy, findmente, a BBVA Plan RV (13'8%). S el
rendimiento minimo garantizado coincide con €l tipo de interés real sin riesgo (-m=0), €l
valor de esta garantia va desde un 0'57% para Plan Caixa 1 hasta un 5'5% para BBVA Plan
RV.

CUADRO 3. Primas de garantia del plan més grande en cada segmento (%).

RentaFija RF Mixtall RF Mixtall RV Mixta R Variable

PLAN SCH RF BBVA SCH RENTA|BBVA  PLAN
r-m |CAIXA 1l MIXTA 85/15 |INDIVIDUAL |VBLE. MX RV.
-0'02 207 212 2'38 475 6’62
-0'01 1,21 1'30 1'65 416 6’05
0 057 0'68 107 361 550
001 020 029 064 312 499
002 005 010 035 268 451
003 0’009 0028 0176 228 407
004 0’001 0005 0079 192 3 66
0’05 000008 0’00089 0032 161 328

El hecho que la prima de garantia para un plan de Renta Variable resulte diez veces
mayor que para uno de Renta Fija muestra con nitidez que cualquier sistema de primas
iguales tendera a generar un problema de “seleccion adversa’: los planes de pensiones
menos arriesgados estarian subvencionando de hecho e comportamiento mas arriesgado de
sus homdlogos. De manera similar, € establecimiento de una prima fija, independiente de
la posible gestion del plan, propiciaria €l “riesgo moral”: los gestores tienen incentivos a
arriesgarse en exceso, en tanto que pueden aprovecharse de los resultados favorables y
endosar los desfavorables a la agencia aseguradora. A fin de mitigar estos problemas,
pareceria necesaria alguna combinacién de regulacién publicay disciplina de mercado.

Por otro lado, e valor de la garantia decrece cuando la diferencia entre €l tipo de
interés real y la garantia minima, r-m, aumenta. Asi, dado un valor de r, € descender por la
columna primera puede interpretarse como reducir el rendimiento minimo garantizado, m.
Consiguientemente, el coste de la garantia también disminuye. Notese, finalmente, que €l
descenso es muy acusado en los planes de renta fija y menos intenso en los de renta
variable.

Una vez calculadas las primas individuales, es sencillo calcular primas agregadas,

ya sea por segmento o para la muestra en su conjunto, ponderadas por los patrimonios
respectivos (a 30 de septiembre de 2003). El Cuadro 4 muestra estos resultados agregados.
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CUADRO 4. Primas de garantia ponderadas por patrimonio (%).

r-m RentaFija | RFMixtal | RFMixtall |[RV Mixta |RVariable | MUESTRA
-0'02 2'06 214 2'68 4'48 6'69 2'63
-0'01 1'16 1'32 200 389 6’11 1'88
0 0'48 0'70 1'43 334 5'57 1'28
001 0'15 0'31 0'98 2'85 506 0'87
002 0038 011 0’65 242 4'58 0’60
0'03 0’006 0'035 041 2'03 413 0'43
004 00008 0’009 0'25 1'69 372 031
0’05 0’00007 0’002 015 1'39 334 023

Como puede observarse, los comentarios hechos anteriormente con respecto a la
influencia de ss, por un lado, y de r-m, por otro, se mantienen a nivel mas agregado, ya se
refiera éste a segmento particular 0 a la muestra total. Por gjemplo, para r-m=0, la media
sectorial va desde un 0’ 5% aproximadamente para los planes de renta fija hasta un 5'5% en
los de renta variable, situandose la media muestral en el 1'28%. El vaor de esta Ultima
oscila entre un 0’ 25% aproximadamente cuando el rendimiento real minimo garantizado es
maés bien bgjo (r-m=5%) y arededor de un 2'5% cuando éste es mas ato (r-m=-2%).

3.2. GARANTIA DE RENDIMIENTO MINIMO RELATIVO.

A diferencia del caso anterior, en que lo importante no es tanto r en si mismo como
la diferencia r-m, ahora es preciso dar un valor a tipo de interés sin riesgo en términos
reales. En principio, tanto las Letras del Tesoro a 1 afio como los Bonos a 10 afios pueden
servir como referencia para obtener un tipo de interés nominal. Ahora bien, los valores
resultantes son relativamente distintos (en particular, los primeros son mas bajos que los
segundos), lo cua se reflga sin duda en € tipo de interés en términos reales. Aqui se ha
optado por un valor de r=0'01, que puede considerarse un promedio de ambas series
(I6gicamente, descontadas por la tasa de inflacion). El resto de parametros se ha establecido
a nivel vigente en Chile, esto es, como en la Seccion 2.2. a=0'02, b=1/2, c=0'01. No
obstante, también se realiza un andlisis de sensibilidad para ver como varia € valor de la
garantia ante cambios en |os mismos.

Otra variable que ahora desempefia un papel importante es el coeficiente de
correlacion entre el rendimiento real de un plan de pensiones individual y e promedio de
todos los planes (que aqui se entendera como la media muestral ponderada por patrimonio).
Concretamente, dado todo 1o demas, cuanto mayor es dicha correlacion, menor es e valor
de la garantia. La intuicion es que, a ser un rendimiento relativo 1o que se garantiza, €
compromiso adquirido con respecto a un plan cuyo rendimiento es negativo tan solo es
vinculante cuando éste se desvia sensiblemente del rendimiento medio del sector.® Por este

° Esinteresante observar que, cuando Ss£s,, |0s valores convergen a cero segiin el coeficiente de correlacion
Se aproximaauno, y que cuanto menor esss en relacion a s,;, menor es el valor de la garantia. Sin embargo,
Si Ss>s,, condicion plausible para el plan tipico pues el riesgo individual es diversificado por la media,
entonces incluso cuando la correlacién es perfecta, la garantia tendra un valor positivo.
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motivo, la garantia de algunos planes de renta fija, a pesar de sus bajas volatilidades, puede
resultar mas cara gue la de otros planes de segmentos a priori mas arriesgados si sucede
que su correlacion con la media sectoria es relativamente baja (para alguno, incluso, dicha
correlacion es negativa; véase el Cuadro 1). Esto contradice, por tanto, la intuicion bastante
generalizada de que la Renta Fija pura congtituye la forma de riqueza mas segura, a menos
bajo este esquema de garantia.

L os cuadros siguientes muestran e valor de h(1)x100, e coste anua porcentua de
esta garantia, a nivel agregado para distintas combinaciones de pardmetros. En cada uno de
ellos varia un pardmetro distinto, mientras los restantes se mantienen constantes. La fila
central constituye el caso base (a=0"02, b=1/2, c=0'01, r=0'01) y aparece en negrita.

CUADRO 5. Primas de garantia ponderadas por patrimonio (%):
sensibilidad ante cambiosen a.

a RentaFja |RFMixtal |RFMixtall |RV Mixta |RVariable | MUESTRA
0 0130 0011 0140 1779 3954 0310
0’005 0117 0’007 0078 1'582 3767 0258
001 0122 0’008 0043 1'425 3'555 0227
0015 0113 0’006 0021 1'253 3341 0197
002 0100 0'004 0'010 1’095 3134 0173
0025 0083 0’002 0004 0952 2936 0151
003 0’065 0’001 0002 0824 2747 0131
0’035 0'048 00009 00008 0710 2'568 0114
004 0033 00005 00003 0609 2397 0099

A la hora de interpretar los resultados, es conveniente recordar la estructura de esta
garantia. Asi, a medida que a aumenta, la diferencia Ry-a disminuye, de modo que menor
es e primer umbra que se le exige superar a rendimiento del plan de pensiones.
L 6gicamente, en estas circunstancias e valor de la garantia disminuye, tal como muestra el
Cuadro 5 a descender desde cuaquier fila a la siguiente. En €l caso base, € coste de la
garantia es minimo para € segmento de Renta Fija Mixta | (0'004%), aumenta ligeramente
parala Renta Fija Mixtall (0'01%) y la Renta Fija (0’ 1%), llegando a superar € 1% parala
Renta Variable Mixtay e 3% para la Renta Variable; la media muestral alcanza el 1' 73 por
mil del valor del fondo.

En cambio, seguiin b aumenta, la segunda referencia, b.R,, exigida como minimo al

rendimiento del plan aumenta. En este caso, € valor de la garantia aumenta, tal como se
observa en € Cuadro 6. No obstante, €l efecto del aumento en b sobre e vaor de la
garantia parece agotarse a medida que dicho parametro toma valores cada vez més atos. A
este respecto, recuérdese que cada fondo debe ganar a menos min[ Ry-a, bRy] , por 1o que €
referente de hecho (y e que determina en mayor medida € valor de la garantia) tendera a
ser e primer término, en lugar del segundo.
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CUADRO 6. Primas de garantia ponderadas por patrimonio (%):
sensibilidad ante cambiosen b.

b RentaFja |RFMixtal |RFMixtall |RV Mixta |RVariable | MUESTRA
01 0010 0’0003 00102 1'093 3132 0146
02 0018 0’0007 00103 1'094 3133 0149
03 0034 0’001 00103 1'094 3134 0153
04 0061 0002 00103 1'094 3134 0161
05 0100 0’004 00104 1'095 3134 0173
06 0140 0008 00105 1'095 3134 0185
07 0167 0014 00105 1’095 3134 0193
08 0174 0'018 00106 1'095 3134 0196
09 0174 0018 00106 1’095 3134 0196

Por otro lado, cuanto mayor es el coeficiente de capital, ¢, menores son las pérdidas
a las que e Gobierno esta expuesto y, en consecuencia, menor es el coste de la garantia;
véase @ Cuadro 7. Asi, cuando ¢ se duplica desde € 1% al 2%, la prima de garantia media
se reduce desde & 1'7 por mil a 1'2 por mil del valor del fondo. Parece claro, por tanto,
que, a igua que sucede en e caso de los bancos comerciales, unos requisitos de capital
adecuados pueden resultar Gtiles para moderar la asuncion de riesgos por parte de los
fondos de pensiones y, con ello, diviar laresponsabilidad del garante.

CUADRO 7. Primas de garantia ponderadas por patrimonio (%):
sensibilidad ante cambiosen c.

C RentaFija |RFMixtal | RFMixtall [RV Mixta |[RVariable | MUESTRA
0 0249 0027 0045 1'428 3'559 0267
00025 0202 0017 0031 1'338 3449 0237
0’005 0162 0011 0022 1'253 3342 0212
00075 0128 0007 0015 1172 3237 0191
001 0100 0004 0'010 1’095 3134 0173
00125 0077 0’002 0’007 1'021 3034 0157
0015 0058 0001 0004 0952 2936 0143
00175 0043 00008 0003 0’886 2841 0132
002 0032 00005 0002 0824 2747 0122

Por ultimo, como muestra el Cuadro 8, cuando € tipo de interés sin riesgo aumenta
el valor de la garantia disminuye. Nétese que la diferencia entre las tendencias de los
procesos seguidos por S, y V viene dada por as-(bas-c)=(1-b)as+c=(1-b)(r+j sa)+c. Para
b<1, esta diferencia crece con r. Asi, amedida que r aumenta, la brecha que se abre entre €
fondo promedio (S;) y € fondo de referencia (V) se amplia. Dicho con otras palabras. €
umbral a satisfacer por un fondo individual cualquiera crece mas despacio que la media
sectorial, de modo que més fécil debiera ser alcanzarlo. Al ser menores las exigencias
impuestas a los rendimientos individuales, menor es también e coste de la garantia.
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CUADRO 8. Primas de garantia ponderadas por patrimonio (%):
sensibilidad ante cambiosen r.

r RentaFija |RFMixtal | RFMixtall [RV Mixta |[RVariable | MUESTRA
-0'01 014 0’010 0'0105 1'095 3134 0189
-0’ 005 0145 0’009 0'0105 1'095 3134 0186
0 0133 0’007 00104 1'095 3134 0182
0’005 0117 0’005 00104 1'095 3134 0178
001 0100 0’004 00104 1'095 3134 0173
0015 0082 0003 00104 1'095 3134 0167
002 0064 0’002 0'0103 1'094 3134 0162
0025 0049 0’001 0'0103 1'094 3133 0158
003 0036 00008 00102 1'093 3132 0154

Antes de terminar, en vista de las cifras anteriores, cabe preguntarse s su magnitud
es razonable o, por € contrario, disparatada. En este sentido, una media sectorial del 1'7
por mil del patrimonio, para la combinacion de parametros adoptada, no parece muy
algjada de la prima que cobra el Fondo de Garantia de Depésitos a los bancos, a saber, € 2
por mil de sus depdsitos (aunque no es necesario insigtir en que se trata de intermediarios
financieros distintos, y que también € tipo de garantia es diferente en cada caso).

4. CONCLUSIONES

Muchas reformas de la SS reales y propuestas persiguen privatizar |os compromisos
por pensiones haciendo que los individuos contribuyan a planes de pensiones DC. Aungue
con €ello se reduce e riesgo debido a los compromisos de la SS no capitalizados, los
participantes pasan a estar expuestos a riesgos de inversion que no afrontaban previamente
en un plan DB patrocinado por la Administracion. Para hacer reformas de privatizacion
politicamente atractivas al publico, los Gobiernos ofrecen garantias que reducen la
exposicion de los individuos a riesgo de inversion.

Los recientes avances en e andlisis de derechos contingentes proporcionan
intuiciones importantes para valorar las garantias de pensiones. Pennacchi (1999) ilustra
como e enfoque de valoracion neutral a riesgo puede aplicarse para valorar una variedad
de garantias sobre rendimientos de planes de pensiones. Quiza e rasgo mas atractivo de
este enfoque es e reducido nimero de supuestos necesarios para calcular valores de
garantias. La restricciéon principal impuesta por este enfoque es que los precios de los
activos en equilibrio no permiten oportunidades de arbitragje.

En este trabajo se analizan garantias a nivel microecondmico. Los célculos muestran
que, en €l caso de Esparia, cuando se garantiza un rendimiento minimo fijo, la prima media
ponderada por patrimonio oscila entre un 0’ 25% aproximadamente cuando éste es mas bien
bajo (5 puntos porcentuales inferior a tipo de interés sin riesgo) y arededor de un 2'5%
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cuando es mas alto (2 puntos porcentuales superior a tipo de interés sin riesgo). En cambio,
cuando la garantia se establece sobre € rendimiento de un fondo en relacion a total de
fondos, se obtiene una media sectorial del 0'17% del patrimonio (para la combinacion de
pardmetros adoptada). Esta prima no parece muy aeada de la que cobra e Fondo de
Garantia de Depositos a los bancos, a saber, e 0’ 20% de sus depdsitos.

En cualquier caso, no debe olvidarse que, con independencia de cud sea € tipo de
garantia que pudiera establecerse, una prima media determinada exigible por igua a todos
los planes afectados muy probablemente conllevaria tratamientos discriminatorios y
sembraria incentivos inadecuados. El deseo de paiar la gravedad de estos problemas
apuntaria hacia alguna combinacion de regulacion publicay disciplina de mercado.
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