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Un objetivo de los Gobiernos de esta era ecdnomica es mantener en lo
individual el poder adquisitivo de los ciudadanos y en lo colectivo
el poder econdmico del pals, y con ello su dignidad e independencia
real.

Para este doble objetivo resulta indispensable una estructura empresa-
rial que con muy limitada dependencia de otros paises pueda crear ri-
gqueza Yy contribuir a una politica de economia nacional. Para esto re-
sulta a su vez indispensable la existencia de fuentes internas de "ca-
pital-riesgo”, que ofrezcan fondos para el desarrollo de las propias
empresas Yy, por supuesto, empresarios capaces de gestionarlas con ca-
pacidad de organizacidn, decisidn en su labor, y sentido del riesgo
sin el que no cabe vida autdnoma empresarial.

Aungue no sea el tema preciso de este articulo, es alarmante la desa-
paricidén en nuestro pals del gran empresario (afortunadamente no del
medio y del pequeflo) y la constante noticia de que la supervivencia de
un elenco importante de nuestras industrias depende de su absorcidn
por entidades extranjeras, hecho que incluso se extiende al campo del
seguro. Este fendmeno me parece semejante, no digo que relacionado, a
la increiblemente rapida "descatolizacibdn" de nuestro pueblo o por lo
menos de sus capas superiores. Ambos aspectos se consideren por am-
plios sectores de opinidn, como sintomas de transformacidn positiva,
cuando son simbolos de la decadencia que estd aislando a Espafia de la
consideracidén digna mundial. Es de esperar que en el drea de la em-
presa surjan de algln modo una reaccidn y una accidn oficial congruen-
te.

I. El1 Seguro de Vida y los Fondos de Pensiones son instituciones muy
relacionadas, aunque con caracteristicas diferentes. El seguro de
vida tiene tres objetivos fundamentales:

* Reducir su coste de gestidn "en beneficio propio", como entidad
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gque necesita retribuir a sus accionistas y aumentar su solven-
cia, ¥y "en beneficio de los asegurados”, a quienes de este modo
puede rebajar sus primas o aumentar su participacidn en resulta-
dos y optimizar su ahorro, lo que a su vez pone al seguro en po-
sicidn ventajosa frente a otros productos de "proteccidn finan-
ciera individual™.
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Aumentar el rendimiento del patrimonic que administra por cuenta
de sus clientes, gue han contratado seguros en gran parte, en el
momento actual, vinculados de uno y otro modo a la gestidn en
este aspecto de los aseguradores.






Constituye un mecanismo de qcumulaq%én de aportaciones para la fi-
nanciacidn de pensiones de jubilacion. Estas aportaciones proceden
de organismos y empresas o de sus propios empleados y trabajado-
res, diferencia tenue, pues ambas acaban siendo un coste comple=-
mentario de la produccidn y prestaciédn de servicios. Estos fondos
se constituyen o contratan, segiin los casos, mediante un acuerdo
colectivo entre un "empleador" y una institucidn autorizada para
ello (bancos, aseguradores de vida, Montepios o fondos institucio-
nales y gdestionarios independientes). Cada empleadc o trabajador
adgquiere derechos sobre sus aportaciones acumuladas, ¢ue sirven
para proporcionarle una pensidn en el momento de su retiro de 1la
vida activa de trabajo.

Esta institucidn ha surgido como consecuencia de la propia dinémi-
ca social, para resolver el grave problema de pérdida o insufi-
ciencia de ingresos regulares en el momento de cese en la activi-
dad laboral, trauma gue hubiese repercutido en su moral de trabaijo
y en la propia estabilidad del organismo o empresa en Jque colabo-
ran. En muchas ocasiones la empresa y el Estado asumiercon como
propias .estas obligaciones, pero pronto se advirtid el riesgo que
implicaba esta carga para su patrimonio como Gltimamente se ha
puesto de manifiesto en algunas grandes empresas incluso mundia-
les. También se advirtid el riesgo gue afectaba al propio trabaja-
aor, por la pérdida total de sus derechos si cambiaba de empresa o
la discontinuidad de su pensidn si la empresa se liquidaba con pa-
trimonio insuficiente.

En Espafla los fondos de pensiones tienen como antecedentes impor-
tantes los diferentes Montepios o Mutualidades, principalmente de
funcionarios del Estado o profesionales de diferente naturaleza y
las Mutualidades Laborales creadas por el Ministro Girdn en los
afios cuarenta gue recientemente se han integrado en la Seguridad
Social.

No resulta fAcil dar una opinibn sobre el complejo mundo de los
Montepios, pero creo que su actual situacidn de crisis, que afecta
a las pensiones de millones de espafioles, es consecuencia funda-
mental - Thabri otras diferentes en cada caso - de una deficiente
politica de inversiones - caso andlogo al del seguro de Vida - por
limitaciones estatutarias, prudentes hace treinta o cuarenta afos
pero desfasadas en el mundo econdmico actual, gue ha producido su
descapitalizacién, precisamente cuando la prolongacibdn de la vida
humana y la reduccidn de la vida laboral activa, tampoco prevista
por sus fundadores, aumentaban ae forwa "dramitica" las prestacio-
nes que se habian proumetido a sus asociados. De la experiencia de
estos Montepfos surgen varias conclusiones précticas para el futu-
ro:

. Importancia decisiva de una politica de inversidn dindmica y
profesional adaptada a las circunstancias de cada momento.

. Necesidad de dar cardcter flexible y contingente a sus obliga-
ciones contractuales, haciéndolas depender de los resultados de
la inversidn acumulada y sus rendimientos.

. Riesgo especial cuando no hay capitalizacidn individual de las
instituciones que dependen de colectivos cuyas circunstancias
internas pueden variar sustancialmente.
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Las Mutualidades Laborales son un fendmeno reciente gque merecen un
estudio profundd, que no se ha hecho por prejuicios financieros,
ya que en su comienzo eran consideradas como "institucibdn de iz-
quierdas" que penetraba en el &rea atribuida por "derecho divino"
al capitalismo, y Gltimamente por considerarse como "institucidn
fascista” gque no merece comentarse ni para aprovechar sus expe-
riencias. La realidad es que han sido una institucidn original,
con defectos pero indudables aportaciones positivas, cuya expe-
riencia es muy interesante para el importante cambio en el siste-
ma de financiacibén del retiro que necesita Espafla si desea lograr
un equilibrio econdmicc en las préximas décadas.

Estas Mutualidades eran verdaderos fondos de Pensiones, impuestos
coactivamente por el Estado, con caridcter sectorial y aparente au-
toadministracidén y autoyestidn Ffinanciera e incluso politica a
través de la participacibn de empresarios y trabajadores. Prevelan
un sistema de transferencia de derechos de unas mutualidades a
otras al cambiar de empleo el trabajador, gue también deberd ser
tenido en cuenta en la futura legislacidén de fondos de pensiones
ya gue es un aspecto esencial para su operacidn satisfactoria.
Precisamente en estos momentos se estd debatiendo este tema en
Gran Bretafila y Estados Unidos, con nuevas disposiciones gue lo
regulan evitando perjuicios a los trabajadores en casc de cambio
de empresa.

Con independencia de alguna repercusidn politica, las causas gque
hicieron fracasar institucionalmente a estas Mutualidades y condu-
jeron a la actual crisis de sus pensiones fueron las mismas que en
los Montepios: inadecuacidn de la inversidn y férmulas de reparto
en unos colectivos limitados, que por razones sociolOgicas y tec-~
noldgicas envejecieron répidamente. El deficiente planteamiento de
sus inversiones se agravd al ser utilizados sus fondos, como los
de las Cajas de Ahorros, para colocar obligaciones de empresas a
bajo interés, lo que significaba en la préctica gue las aportacio-
nes de los trabajadores fueron utilizadas para "intereses yenera-
les”, en ocasiones discutibles, tentacidn a la que los Gobiernos
de uno y otro signo suelen resistirse muy limitadamente.

Estos dos ejemplos y el anterior del seguro de vida son muestra de
gue el éxito de cualquier instrumento de "ahorro contractual" de-
pende fundamentalmente del acierto de su politica y accidn de in-
versibn vy, aflado anora, ésta depende de su independencia y de su
informacién permanente, que dificulta el abuso de los yestores y
permite corredir inuwediatamente sus desviaciones.

El término “"capital-riesyo" estd sujeto a diferentes interpreta-
ciones, y guiero dar la que utilizo como base de mis comentarios
en este articulo. Para ello, comento las diferentes clases de in-
versidn en cuanto a su situacidn de riesgo.

a) Inversidn sin riesgo, o por lo menos muy reducido, pero sin
proteccion frente al deterioro monetario. Fundamentalmente es
la imposicién o colocacidn de dinero liquido e inversidn en
obliyaciones o titulos de renta fija en el Estado o empresas
















Esto ocurre en Estados Unidos y Gran Bretafia, como se expresa en
los cuadros anteriores, y ocurrira igual en Espanha, aungue surgi-
ran, lo que aln es mAs constructivo, politicas distintas de inver-
sidn en cada centro de decisidn autdnomo, y diferentes estructuras
de sus activos. Los aseguradores preferirin mlds o menos rentabi-
lidad inmediata o mlds o menos inversiones con futuro revaloriza-
ble, y éstas con mucho o con poco riesgo. La proporcidn que cada
empresa ellja marcard su estragegia de gestibdn. Esto a su vez se-
flalarfA diferencias entre unas entidades y otras, y el éxito de
aguellas que muestren historial con mayor acierto. Su conjunto
crearid el ‘"mercado" al Jue pueden acudir los empresarios con de-
cisidén de expansidn y creacidn de empleo.

Por ello quiero terminar este articulo diciendo gue aungue hoy es
muy  pegqueifla la importancia del Seguro de Vida y de los Fondos de
Pensiones en el mercado de "capital-riesgo", deberia ser un obje-
tivo nacional (ue esto se remedie y gue con ello se refuerce el
mercado de capital gue necesitan las empresas industriales y tec-
nolbdyicas para su desarrollo en beneficio de los intereses gene-
rales de nuestro pais y nuestro pueblo.
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