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En primer lugar, quiero referirme al mercado de activos manejados
por los fondos de pensiones en el mundo y su situaciéon actual,
escdndalos recientes (en el mercado de activos), consecuencias y
las reacciones; no solamente desde el punto de vista de los Gobier-
nos, es decir, las Instituciones, sino también desde el punto de
vista de las empresas o las instituciones particulares.

Veamos los activos. Claramente, la industria es activa: Norteamé-
rica, representa casi el 60% de los activos totales gestionados en el
sector; Europa representa aproximadamente un 25% y el resto del
mundo, un 15%. Me voy a centrar un poco en la situacién europea
basicamente. Ver Cuadro N° 1.

Vean ustedes los distintos paises que aparecen en Europa; eviden-
temente, hay una gran diversidad. Por supuesto, no son paises don-
de sea obligatoria la cobertura del sistema privado, pero en mu-
chos paises, como el Reino Unido, Paises Bajos y Suiza, los
niveles de prestacion del sistema ptiblico son tan bajos que eviden-
temente hay que participar en un plan de pensiones privado. No es
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que sea obligatorio, pero los mismos trabajadores se dan cuenta de
que es ventajoso para ellos complementar sus pensiones.

En cuanto a su relacién con el PIB, a activos gestionados y tam-
bién en relacién con los niveles de desarrollo de la economia,
apreciamos las diferencias. En primer lugar, en el Cuadro N° 2 se
aprecian 11 paises miembros de la Unién Europea; un segundo
grupo compuesto por Suiza, Noruega, paises que no son de la
Unidn, y luego otros tres paises que estan fuera de Europa.

Veamos los activos. Ya se ha comentado el caso de los Paises
Bajos y la necesidad o el deseo mds bien por parte de algunos
paises de Europa Oriental de reproducir o de alcanzar en algin
momento este porcentaje. Claramente, el Reino Unido, los Paises
Bajos y Dinamarca representan un volumen en relacién con el PIB
muy alto. Fijense en Suiza, mas del 100% del PIB; fijense en
Estados Unidos, Canadd, Japdn, que claramente son ejemplos ex-
traordinarios.

(Qué es lo que ha sucedido, entonces? ;Cudles han sido estos
escandalos? Todo el mundo sabe lo que ha pasado en algunas em-
presas en Estados Unidos y mds recientemente en Europa. Eviden-
temente, las reacciones han sido fulminantes, no cabe la menor
duda. No solamente las instituciones publicas han publicado cédi-
gos, también el sector privado ha hecho declaraciones y normas
autorregulatorias, luego se ha generado esta necesidad por parte de
las empresas clasificadoras.

Vamos a ver ahora unos pocos ejemplos. A partir de mayo de 1999,
los principios de gobierno corporativo de la OCDE; luego la
NAPF (Asociacién Britdnica de Fondos de Pensiones), publicé un
documento en el Reino Unido: el Informe Winter, preparado por la
Comisién Europea acerca del gobierno corporativo, a modo de
reaccion inicial tras los escdndalos Enron, de Estados Unidos.

Asi, apreciamos que este asunto ha llamado muchisimo la atencién
no solamente a instituciones publicas, también a Gobiernos y al
sector privado, todo el mundo se ha visto afectado y todo el mundo
ha reaccionado.
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CUADRO N° 1
Activos de los fondos de pensiones (billones US$)

Paises 1991 1996 2003 (E) 2006 (E)
Estados Unidos 2.823 4.352 8.563 9.913
Canada 214 306 439 514
Total Norteamérica 3.037 4.658 9.002 10.427
Reino Unido 669 1.058 1.931 2.235
Holanda 242 350 562 650
Suiza 185 257 381 441
Alemania 113 131 176 204
Suecia 90 109 160 185
Dinamarca 43 63 116 134
Francia 22 74 108 125
Italia 53 80 99 114
Irlanda 11 32 75 87
Espaiia 8 22 55 73
Finlandia 53 61
Bélgica 8 11 21 24
Resto 22 46 53 94
Total Europa 1.466 2.233 3.790 4.427
Japon 699 1.142 1.676 1.940
Australia 65 127 279 323
Singapur 95 110
Malasia 66 77
Hong Kong 12 20 44 51
Resto 34 63 134 172
Total Pacifico 810 1.352 2.294 2.673
Brasil 93 124
Chile 10 28 50 67
México 36 48
Argentina 16 21
Resto 19 86 17 22
Total Iberoamérica 29 113 212 282
Sudafrica 39 99 55 73
Resto 13 56 38 51
Total Africa y Asia 52 155 93 124
Total mundial 5.394 8.511 15.391 17.933

(E): Estimado.
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Vamos a hablar un poco acerca del IORP (Fondo de Pensiones
Europeo), la Directiva IORP sobre planes de pensién, publicada en
septiembre del afio pasado tras una larga gestacion. Luego de re-
dacciones y borradores multiples, finalmente esta Directiva ha vis-
to la luz pero, como digo, se comenzd a redactar en 1988 y se
aprob6 en el 2003; es decir, han sido 15 afios para darle el visto
bueno a esta norma europea. Quizds no es un buen ejemplo de
cémo hacer las cosas, pero en cualquier caso hemos de tener pre-
sente que hay distintos enfoques, como hemos visto. Los paises
europeos tienen sus puntos de vista, tienen sus reglas, sus normas,
sus decisiones, los que se plantean la inversién, los que se plan-
tean el enfoque cuantitativo o el cualitativo. Llegar a un consenso
es muy dificil, pero finalmente tenemos nuestra Directiva. Quizas
no es la mejor posible, pero es mejor que nada.

Desde la Federacién Europea se ha trabajado con la Comisién Euro-
pea y también con el Parlamento para que, por fin, esta Directiva
vea la luz. Como hemos oido antes, los distintos paises europeos
tendrdan ahora que transponerla en sus legislaciones nacionales, van
a ser dos aflos mds antes que se aprueben plenamente estos princi-
pios, asi que de aqui a dos afios, en septiembre del afio 2005, ya serd
norma de obligado cumplimiento en todos los paises miembros de la
Unién Europea.

Hay una serie de asuntos que tienen que ver con los principios
incluidos en la Directiva. En primer lugar nos referiremos acerca
de las condiciones bajo las cuales se opera. Hemos optado por
destacar ocho principios: la separacién legal entre el fondo en si y
la empresa promotora, el IORP o plan de pensiones debe estar
inscrito en un registro nacional; los fondos han de ser gestionados
por personas de buen nombre, con sus debidas calificaciones y
experiencia; las reglas y el funcionamiento; las provisiones técni-
cas y las disposiciones deben estar certificadas por un actuario; los
participes deben estar informados; los Estados Miembros plantean
que determinadas opciones acerca de aseguramiento de prestacio-
nes deben ser ofrecidas a los miembros; los Estados Miembros
pueden encomendar la direccién de estos fondos a otros entes o a
otras empresas.

(Qué decir ahora acerca de la informacién que se le proporciona a
los participes? Los fondos de pensiones deben preparar y aprobar
informes anuales acerca de sus planes. Los participes y los benefi-
ciarios deben recibir informacién oportunamente. Guillermo ya ha
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comentado que los participes no reciben la informacién, algunos
de ellos no la entienden, otros no la utilizan, si, eso es correcto,
pero quizas, deberfamos plantearnos solamente enviarla cuando se
solicita, dado que en esa instancia puede ser mas util. También se
debe proporcionar informacién acerca de posibles cambios que ha-
yan ocurrido.

Los participes y beneficiarios también han de recibir, tras solicitar-
lo, informacién detallada acerca de los beneficios y prestaciones,
la gama de opciones de inversién segun los esquemas y todo lo
relativo a la transferencia del derecho consolidado.

El asunto de la portabilidad es, francamente, un problema en toda
la Uniéon Europea. Se aprob6 una Directiva en el afio 1998 para
permitir que aquellos trabajadores que se habian desplazado a un
pais de acogida pudieran realizar sus aportaciones en su pais de
origen. Esto fue un paso muy importante, pero, por supuesto, no es
suficiente. La Comisién Europea ha trabajado estos dos ultimos
afos y, finalmente, ha decidido publicar en otofio un borrador de
directiva acerca de la portabilidad. Otro aspecto, muy importante,
es el de las reglas establecidas por el Tribunal de Justicia Europeo,
que estipulan que cualquier trabajador puede plantear las deduc-
ciones fiscales en su pais de acogida vistas sus aportaciones a las
pensiones en su pais de origen. Esto se ha logrado en un tiempo
breve, esperemos que no se prolongue por 15 afios méds. Son pasos
muy importantes y permiten plantear estos fondos europeos verda-
deramente transfronterizos.

Los participes también recibirdn informacién debida acerca de las
distintas opciones, y cada tres afios se preparard y facilitard un
escrito acerca de los principios.

Por supuesto, esta informacién debe ser proporcionada a las auto-
ridades. Deben dar informacién acerca de todo lo que se solicite,
supervisando las relaciones entre las distintas empresas para obte-
ner una informacién acerca de los principios, las cuentas anuales y
los informes, y para realizar inspecciones in situ.

Tiene que haber una funcién de auditoria interna adecuada, las
autoridades tienen que poder tomar las medidas administrativas o
financieras para detectar irregularidades, tienen que tener en cuen-
ta medidas internas —pueden restringir las actividades de un fondo
de pensiones—, deben tener un limite de pasivo y debe haber un
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actuario para firmar todos los afios estos limites, estos topes, estos
umbrales.

Los fondos de pensiones deben invertir siguiendo las normas pru-
denciales. El Parlamento Europeo preferia una norma mas realista
en un plazo de cinco afios, pero los debates en el Consejo Europeo
entre los diferentes Gobiernos europeos han dejado esto como una
idea general. Sin embargo, algunos Estados Miembros prefieren
las ideas prudenciales, no cumplen con las otras normas.

Las inversiones deben garantizar la calidad y liquidez de la carte-
ra. La inversién en instrumentos derivados es posible, pero debe
haber una diversificacion adecuada. Los Estados Miembros no tie-
nen por qué invertir en una categoria especifica de activos, esto
varia mucho de un pais a otro en la Unién Europea, hay ciertos
margenes para algunas clases de activos.

193



