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PRESENTACION

El presente Cuaderno contiene el trabajo que bajo el
pensiones en el contexto europeo: la necesidad de una armonizacion, fue presentado por
su autor como Memoria de fin de grado para la obtencion de los titulos de licenciado en
administracion y direccion de empresas y de graduado superior universitario en ciencias
del seguro, otorgados por la Universidad Pontificia de Salamanca en la Facultad de
Ciencias del Seguro, Juridicas y de la Empresa que gestiona la Fundacién MAPFRE
Estudios.

titulo Los planes y fondos de

Dicha Memoria fue dirigida por el profesor D. Joaq
tutor de la misma y conviene indicar que, de acuerdo
aplicables, la calificacién final de cada Memoria se obtiene a
por el tutor de la misma y por el supervisor que debe ser
indicadas normas.

luin Melgarejo Armada como
con las normas académicas
la vista de las notas otorgadas
nombrado de acuerdo con las

El trabajo referido obtuvo en octubre del pasado afio
de grado que cada afio convoca la Fundacién para estimular
trabajos de fin de grado que los alumnos de licenciatura d
obligatoriamente para obtener dicho grado académico, no p
Memorias cuya calificacién sea inferior a 9 (sobre 10). Uno ¢
es la posibilidad de que el trabajo sea publicado en la preser
la Fundacién. El Jurado que juzgé la convocatoria de 1a ult]

el premio a la mejor memoria
la calidad y excelencia de los
le la Facultad han de realizar
ndiendo presentarse al premio
le los componentes del premio
ite coleccion de Cuadernos de
ima edicién del premio estuvo

presidido por la Vicedecana de Régimen Académico de la F
por cuatro profesores del Centro, ninguno de los cuales p

Memorias presentadas al premio ni como tutores ni como suy

El contenido de la obra, sobre el que no procede exts

posible lector reiteraciones innecesarias, aborda un tema de

la armonizacion comunitaria de la normativa sobre pensiq

amplitud conferida al mismo, refleja de manera actual, comj
cuestion tratada.

Para finalizar, desearia transmitir desde estas lineas mi

el esfuerzo y resultado final obtenido, como al tutor del tra
del tema y por la acertada direccién del mismo. Tam
publicacién, objeto de esta breve presentacién, sirva para
como alumno y que actualmente cursa en el Centro la licenc

acultad, y compuesto, ademas,
hede haber intervenido en las
dervisores.

enderse con el fin de evitar al
gran actualidad como es el de
ones privadas y, dentro de la
pleta y rigurosa el estado de la

felicitacion tanto al autor, por
ajo, por la oportuna seleccién
ien desearia que la presente
que el autor, al que he tenido
jatura en clencias actuariales y

financieras, sienta la conviccion de que lo que hoy se publica pueda servir de estimulo para

continuar por la senda del estudio, el analisis y las aporta
con el amplio ambito del Seguro, manteniendo como hasta
el trabajo bien hecho, no solo desde el punto de vista ag
expediente, sino también desde el profesional, y sea cual seg
dudo que ha de aparecer pronto.

Esther Ruiz Gonzalez
Profesora Encargada de Catedra de Derecho del Seguro Pri
Vicedecana de Alumnos y Extension Académica de la Faculd

ciones cientificas relacionadas
ahora la tension del esfuerzo y
adémico, como demuestra su
su horizonte futuro el cual no

Madrid, marzo de 2004
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INTRODUCCION

El presente trabajo va a tratar sobre las razones que hacen necesaria la armonizacion en

la Unién Europea de los sistemas de prevision social complementarios {en especial de los
planes y fondos de pensiones). Se comenzara tratando el actnal grado de armonizacién del
sector financiero (que incluye al sector de entidades de crédito, el de valores y el
asegurador), dmbito en el que desarrollan sus actividades tales sistemas, para
posteriormente hacer referencia a la armonizacion en materia de pensiones.

Dado que la exposicion versa sobre los trabajos de armonizacion lievados a cabo en el
seno de la UE, no se hara referencia a la normativa vigente en Espafia ni en ningtin otro

pais.

Los primeros intentos de armonizacion realizados en el pasado siglo (principios de los
afios 90) fueron infructuosos', pero en 1997 la Comisién E pea presentd el “Libro Verde
sobre los Sistemas Complementarios de Pensiones en el|Mercado Unico”, el cual se
analizard més profundamente abordando la situacion actual de estos sistemas y el mercado
de capitales, asi como los principales obstaculos con los gue se encuentran de cara a su
armonizacidén comunitaria, tales como la supervision prudencial, la libre circulacidén de
trabajadores y los distintos regimenes fiscales. Dicho documento supuso un impulso para

salir del estancamiento en el que se encontraba el proceso armonizatorio.

Las iniciativas nacionales e internacionales en curso en lps distintos paises de la OCDE
y particularmente en los Estados Miembros de la Unién Europea contribuiran a potenciar
los sistemas privados de prevision social. Estas iniciativas prestan especial atencién a dos

conjuntos de medidas:

' Proyecto de Directiva y Comunicacién de la Comisién de 1994 basada £n dicho proyecto.




A. Medidas sobre los sistemas privados de pensiones

Un primer grupo de medidas serian aquéllas que inciden en el desarrollo de los
sistemas privados de pensiones y que engloban aspectos normativos, prudenciales,
fiscales, laborales y de proteccion del consumidor y del trabajador, ya sean de ambito
nacional o —como se vera mas adelante, en el caso de la Unién Europea— con
planteamientos comunitarios, con el objeto de promover la coordinacién vy

reconocimiento mutuo entre los diferentes Estados Miembros.

Las iniciativas de la Comision de la Union Europea en este campo se inspiran en la
armonizacion ya existente en algunos sectores financieros, particularmente en el sector
seguros y en el de las "empresas de inversion" con el objeto de extender los principios
armonizadores también a los regimenes complementarios de pensiones. Dadas las
diferencias y disparidad de instrumentos y figuras disponibles en los distintos Estados
Miembros de la Unidén Europea, ademas de cuestiones relativas a competencias, se ha
optado por una accién comunitaria coordinada en el contexto del Mercado Unico y de
la libre circulacion de capitales y trabajadores, sin intentar, por el momento, la

armonizacion.

Serd este grupo de medidas sobre el que se desarrollara gran parte del trabajo.

B. Medidas sobre los mercados de capitales

El segundo grupo de medidas que son objeto de especial consideracidn incluye
aquéllas que se centran en los mercados de capitales y que influyen en la gestion
financiera y en la politica de inversion de los fondos de pensiones y de las entidades
aseguradoras en los mercados financieros internacionales. Desde la perspectiva
europea, la gestién e inversién de los fondos de pensiones y de las entidades
aseguradoras debe contemplarse a la luz de los efectos que la introduccidn del euro y
de la UEM producen sobre el marco en el que se adoptan las decisiones de inversion y
sobre el funcionamiento de los mercados financieros. Asimismo se ha planteado por la

Comisién de la UE como extender y garantizar la existencia de un Mercado Unico



también para el sector de los regimenes complementarjos de previsién social como

parte integrante del Espacio Financiero Unico, aspecto que es analizado en el apartado

2 de 1a memonia.

Finalmente, se comentaran los distintos puntos de vista mantenidos por los

Organismos europeos, esto es, la posicion adoptada por el

(Directiva del Colegio de Comisarios de 2000), por el

Parlamento, por la Comision

Consejo (en el ECOFIN de

Luxemburgo de 4 de junio), por el Comité Economico y Social y por ¢l sector privado,

trabajos que han dado lugar a la Directiva 2003/41/CE de

3 de junio de 2003 Relativa a

las actividades y la supervision de fondos de pensiones de empleo’, que supone un gran

avance para el proceso de armonizacion que se analiza en

? Dado que el contenido de la Directiva 2003/41/CE es practicamente el

el presente trabajo’.

mismo que el de la Posicién Commin

elaborada por el Consejo, afiadiéndole las enmiendas del Partamento, ngs remitimos a lo tratado al respecto

en el apartado que analiza la Posicidn Comtin para el analisis de la Direc

? Es importante sefialar que cuando se inicié este trabajo no se podia con

ser aprobado. De ahi que el trabajo se comenzara centrandose en la n
pensiones, asi como en el analisis de anteriores intentos de armonizacié:

especificamente el proyecto de lo que después ha sido la Directiva 200
obstante, el contenido de dicha Directiva puede considerarse analizado a

nota.

va.

cesidad de armonizar los planes de
, en vez de analizar de lege ferenda
B/41/CE de 3 de junio de 2003. No
la vista de lo expuesto en la anterior

{ccr si el proyecto de Directiva iba a
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CAPITULO 1

LA ARMONIZACION DE LOS SECTORES FINANCIEROS:
PERSPECTIVA HISTORICA Y SITUACION ACTUAL

1. Perspectiva histérica

El Tratado constitutivo de la UE determina que uno de los fines dltimos del mismo
es el establecimiento de un Mercado Unico, lo que implica la supresién entre los
Estados Miembros de aquellos obstaculos relativos a, entre otras libertades, la libre

circulacién de capitales y servicios financieros.

No existe en el Derecho Comunitario originario una definicién de lo que debe
entenderse por “movimiento de capital”, es decir, el nicleo o esencia de la accion de
liberalizacion de capitales. No obstante, suele entenderse como tal las transferencias
unilaterales de valor entre los Estados Miembros que al mismo tiempo representan una
colocacion de dinero. Es un concepto mas amplio que el de movimiento de pagos ya
que se refiere tanto a los negocios juridicos subyacentes como a los pagos, de forma
que podriamos encuadrar en esta Gltima categoria los pagps de intereses, de dividendos,

por alquileres, etc. (sentencia del Tribunal de Justicia de 31 de enero de 1984).

Respecto a la liberalizacién de los movimientos de capitales el Tratado de la UE se

refiere a:

¢ Movimiento de capitales tanto piblicos como privados.

e Movimientos entre Estados Miembros, no a los movimientos nacionales o

internos.

e Movimientos de capitales entre personas residentes en los distintos paises de la

UE.
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Si atendemos a la normativa comunitaria en vigor desde 1988, observaremos que el
proceso de liberalizacion progresiva de los movimientos de capitales lleva consigo una

serie de implicaciones fundamentales:

1. La supresion de los limites a las transferencias de capitales entre Estados
Miembros.

2. El derecho de un residente de un Estado Miembro a acceder al sistema financiero
de otro Estado de la UE, asi como a todos sus productos financieros, en idénticas
condiciones a las que rigen para el residente de este tltimo.

3. Eliminacién de normativas internas que supongan un trato de favor de los titulos

nacionales o en detrimento de las transacciones sobre titulos extranjeros.

En este apartado nos centraremos en las actuaciones normativas de ordenacién de la
actividad de los sujetos y de los diferentes productos financieros, ya que mas adelante
se trataran temas relativos a la creacion de un Mercado Unico, como es Iz

liberalizacion de aspectos fiscales.

Centrandonos en la armonizacién y coordinacion normativa, podremos decir que
ésta se basa principalmente en aproximar las legislaciones nacionales en materia de

regulacion de sujetos y productos financieros.

Ahora bien, el proceso de aproximacion puede ser distinto, seglin se lleve a cabo
por armonizacién absoluta, por reconocimiento mutuo o mediante la elaboracién de

normas de conflicto.

Es importante sefialar que son procesos independientes entre si, de manera que el
acercamiento de las distintas legislaciones nacionales se plantea como la coordinacion
de las normativas sectoriales para entidades de crédito, valores y seguros
independientemente entre si, teniendo en cuenta que la normativa relativa a entidades
de crédito y valores se parece entre si en mayor medida que la alcanzada en materia de
seguros privados, dadas las estructuras de negocio existentes en cada uno de los

subsectores financieros.
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Podremos decir que las formas y métodos de coorg
diversos, de modo que, como ha sefialado la doctrina,|

conformar el acervo comunitario se han utilizado tanto d

sus diversos grados, la técnica de reconocimiento mutuo

el establecimiento de normas y criterios de conflicto.

En cualquier caso, la normativa publica que regula el

financieros contiene ciertos elementos comunes:

linacidn normativas han sido
se puede concluir que para
1 método de armonizacién en

de legislaciones nacionales y

funcionamiento de los sujetos

Un control previo al inicio de la actividad mediante el establecimiento de unas

condiciones de acceso, fijando unos requisitos minimos para poder desarrollar esa

actividad, como son la naturaleza de las entidades
experiencia de los socios y administradores, pres

negocio, etc.

Un control simultaneo al ejercicio de la actividad

financieras, honorabilidad y

entacion de un proyecto de

, modulado a las especiales

caracteristicas de la actividad financiera, en la que adquiere especial relevancia la

inversion del ciclo productivo, de ahi la exiges
coeficientes de recursos propios o coeficientes en fun
y el establecimiento de un régimen sancionador, asi g
medidas cautelares en el caso de insuficiencia técnig
empresa.
Control en el cese de la actividad con la finalidad de
de la actividad tipica de las entidades financieras, rec

lo posible los fondos que le sean debidos.

De este modo nos encontramos con que los Estados

aplicar los requisitos de armonizacién acordados y

ncia de reservas técnicas o
cion del volumen de actividad
omo la posibilidad de adoptar

ra, financiera o humana de la
que los acreedores, por razén

uperen en la mayor medida de

Miembros se comprometen a

recogidos en la normativa

comunitaria de forma que, si todas las empresas cumplen las mismas condiciones

(consideradas suficientes por los Estados Miembros),
consumidores y usuarios de servicios financieros sera

toda la UE. Por io que, en consecuencia, las empresas
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citadas podran operar por toda la UE bajo el control del Estado Miembro de origen en

el que estén domiciliadas.

Ademas, las empresas financieras autorizadas a operar en el Estado Miembro

podran ofrecer sus servicios por toda la UE, bajo dos modalidades:

1. Derecho de Establecimiento: supone que la entidad financiera se establece en el
territorio de otro Estado Miembro distinto de aquel en el que se encuentra su
domicilio social, mediante la creacién de un establecimiento fisico, esto es, una
sucursal.

2. Libre Prestacion de Servicios: supone el desartollo de la actividad propia de su
objeto social en un Estado Miembro distinto del de su domicilio social pero sin
establecer una sucursal. Puede ser activa (la compaiiia ofrece un servicio a un

cliente) o pasiva (el cliente solicita el servicio).
2. Situacion actual

En este apartado haremos referencia a una serie de actuaciones que afectan al
sistema financiero en su conjunto, bien sea porque se trata de proyectos que se refieren
de manera conjunta a todos ellos o bien porque se trate de informes globales que, si

bien se detienen en aspectos concretos, ponen en referencia un sector financiero con el

resto.

En el caso de la adopcion de normas, las actuaciones que le afectan son de caracter
horizontal, esto es, afectan a todos los pilares financieros, se trate de Reglamentos,

Directivas o Criterios de la Comisién Europea.

Han sido diversas las actuaciones adoptadas. De ellas, el Plan de Accién de
Servicios Financieros (PASF) y el Informe Lamfalussy, destacan por su importancia y

se analizaran mas profundamente que el resto.
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2.1. Plan de Accion de Servicios Financieros

Es el programa de trabajo aprobado por los Estados Miembros, a instancia de la
Comisién Europea y con el beneplécito del Parlamento Europeo para ¢l periodo
comprendido entre los afios 2000 y 2005 que comprende una serie de iniciativas

para conseguir avanzar en la creacion de un Mercado Unico financiero.

La situacioén de partida fue examinada en el Consejo de Cardiff de 1998 para que,
tras el analisis de la situacion en ese momento, se pudiera proponer un plan de

accién de mejora de la situacidén percibida hasta esa fecha.

Las causas o circunstancias que llevaron a la necesidad de la puesta en marcha de

dicho plan fueron principalmente:

¢ Lanecesidad de conseguir un procedimiento legislativo mas agil.

e La fragmentacidn todavia existente en €l mercado de capitales de la UE.

e Aprovechar las oportunidades que surgen con| el mercado dnico una vez
aprobada la adopcién de la moneda comun.

¢ La evidente falta de coordinacidn entre las autoridades de supervision.

El PASF, a partir de un objetivo general, como es el establecer unas condiciones
mds amplias para un mercado financiero tinico optimo, se propone la consecucion

de tres objetivos de caracter estratégico, por este orden:

Primero. Creacion de un mercado ﬁnanc.iero unico optimo: propone la adopcién de
una normativa comun para los mercados de valores y de productos
derivados que permitan la captacién de dapital a escala de la UE, la
homogeneizacidn en el aspecto contable e la informacion financiera,
pensiones complementarias y un marco mas seguro y transparente para la

reestructuracién empresarial.
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Segundo. Conseguir mercados minoristas abiertos y seguros: mediante acciones
para mejorar las condiciones de acceso y utilizacion por parte de los
consumidores de productos financieros, como son: mejorar la
informacién y transparencia de los mercados financieros; adoptar
procedimientos comunes y europeos de resolucién de las reclamaciones;
reforzar la proteccion del consumidor de productos financieros; la
actividad minorista a través de medios electronicos; establecimiento de
una verdadera ordenacién de la actividad desarrollada por los
mediadores de seguros privados y la implantacién de una normativa que

facilite los pagos transfronterizos al por menor.

Tercero. Mejora en la situacion actual de las normas cautelares y de supervision:
principalmente, mediante la aclaracién de las funciones de supervision,
la estrecha colaboracién entre las autoridades y el establecimiento de
una autoridad de control Unica en valores. También se podra llevar a
cabo dicha mejora a través de: el ajuste de la legislacidn cautelar en
materia de valores, seguros y bancos; conglomerados financieros y la
creacion de un Comité de Valores, a la luz de las decisiones

interinstitucionales que puedan adoptarse en materia de comitologia.

Los Estados Miembros entendieron que la adopcion de las medidas encuadradas
en los anteriores tres objetivos estratégicos no tendria sentido sin un cambio de
enfoque en cuestiones generales que afectan de manera horizontal a todos los
pilares financieros y que se pueden concretar en las ideas de *“gobierno de la

empresa” y “tributacion”.
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2.2. El Informe Lamfalussy: revision del proceso de adopcion de normas en el seno de

la UE

2.2.1. Propuesta de un nuevo marco regulador

La Presidencia francesa impulsé la reforma

del procedimiento legislativo

comunitario relativo a los mercados de valores mediante la creacion del

“Comité de Sabios” liderado por el sefior Lamfalussy. Dicho Grupo de Sabios

presentd un informe sobre la situacidn de lgs mercados de valores y su

regulacion en la UE, que fue analizado en la Cumbre de Estocolmo.

Dicho Informe sefiala que el actual marco regulador comunitario presenta

serios defectos por su lentitud, imprecision y
paises. Por ello se dedica el nucleo del inform:

regulador basado en:

A. Textos legislativos no detallados, sino

falta de homogeneidad entre

£ a proponer un nuevo marco

que contengan las claves o

principios generales, utilizando para ellg el procedimiento legislativo

normal (codecision), si bien sugiere, siempre que sea posible, el sistema

de lectura unica de Directivas y Reglamentos (fast-track). Aconseja

también un mayor uso del Reglamento fre

nte a la Directiva debido a que

el primero no requiere transposicion por parte de los Estados.

B. Uso del procedimiento de comitologia para el desarrollo de la norma, lo

que requiere la creacion de un Comité de Valores, constituido por la

Comision Europea y representantes de los

Estados Miembros.

C. La adopcidn de la normativa dentro de un marco de mayor cooperacién

entre reguladores y supervisores.

D. Control reforzado de la transposicion de

lleven a cabo los Estados Miembros.
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Si bien el informe fue acogido favorablemente por el Consejo Europeo de
Estocolmo, el Parlamento Europeo se ha mostrado muy reticente al impulso

que se da al procedimiento de comitologia, al no intervenir en éste.

2.2.2. Otras acciones de armonizacion

Pueden citarse las siguientes:

A. Recomendacion de la Comision Europea de 16 de mayo de 2002 sobre
independencia de los auditores: analizada la situacion actual sobre la
base de lo establecido en la “Directiva 84/253 sobre normas para la
autorizacion de auditores de cuentas”, dicha recomendacion llega a la
conclusién de cierta desconfianza en como funciona en la practica
actualmente, asi como sefiala como defectos principales la falta de
credibilidad en las empresas, la incertidumbre general y la influencia de

los mercados financieros.

Ademas de poner de manifiesto su vision de la actualidad segin su
criterio, la Comisién establece su opinién no vinculante para los Estados
Miembros, sobre la base de principios y no sobre criterios concretos.

Asi, su opinion puede resumirse en los siguientes puntos:

a) La independencia de los auditores debe basarse en los principios de
objetividad e integridad.

b) La pérdida de independencia debe dar lugar a la exigencia de
responsabilidades.

¢) Los riesgos que pueden amenazar dicha independencia son el interés
propio, la familiaridad con los auditados y la intimidacién.

d) Debe contar con capital y medios, tanto materiales como humanos,

suficientes.
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e) Al no ser suficiente la mdependenc]

. Proyecto de Directiva sobre conglo

establecer controles de calidad internos

a por si sola, es necesario

y externos.

erados financieros: los

conglomerados financieros son grupos que se caracterizan por prestar

principalmente servicios financieros, contener al menos una entidad

regulada en el sector de banca / valores

otra en el de seguros y por

tener una actividad intersectorial significativa, lo que asegura que son

verdaderos grupos mixtos.

Asi, el contenido basico de la regulac

16n prudencial suplementaria

que se aprobd durante la Presidencia espaiipla de la UE (primer semestre

de 2002) giraba en torno a:

Evaluacion de los recursos propios

evitando el doble computo del capital.

de todo el conglomerado,

Designacion de un coordinador de la supervision.

Operaciones intra-grupo v la conc
conglomerado.

Completar las disposiciones de las Dirg

Finalmente, y en base al criterio de s

definicion final de conglomerado como:

Aquel en el que la media del ratio
pequefio respecto del total y del ratio
respecto del total es superior al 10%.
Aunque no llegue al 10%, aquel en el
pequefio supere los 6.000 millones de
pueden acordar en este caso no tratarlg
si el umbral sectorial o la cuota de

ningun Estado Miembro.
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ctivas sectoriales.

iignificatividad, se llega a la

del balance del sector mas

de requerimiento de solvencia

que el balance del sector mas

E. Ahora bien, las autoridades

como conglomerado al grupo

mercado no supera el 5% en



C. Proyecto de Directiva sobre comercializacion de servicios
financieros a distancia: como complemento de la Directiva 97/7
sobre proteccion de consumidores en materia de contratos a
distancia, este proyecto aborda especificamente los riesgos de
comercializacion de la venta a distancia como método particular de
venta, basandose la regulacién que lleva a cabo en las sigmentes

premisas:

» No entrar a regular los productos financieros.

e Derecho del consumidor a recibir con cardcter previo las
condiciones del contrato, incluido la existencia o ausencia del
derecho de desestimacion.

e Los principios que rigen €l pago por los servicios utilizados en
caso de desistimiento del consumidor.

e Las disposiciones en contra de los suministros no solicitados y

los que regulan las comunicaciones y publicidad no solicitadas.

3. Aspectos concretos de la armonizacion del sector bancario: Basilea II

3.1. Comentarios generales

Como ya se ha indicado anteriormente, las entidades de crédito se encuentran
sometidas a determinadas normas armonizadas en el dmbito comunitario. Asi
dichas entidades y por lo que se refiere a la denominada ‘“ banca minorista” o
aquella que se relaciona con los consumidores individuales (personas fisicas y
juridicas) se encuentran sometidas a unas normas de acceso a la actividad, a unas

normas de ejercicio y a otras de cese a la liquidacion.

Las normas de acceso son muy similares a las de las entidades aseguradoras y
ya han sido citadas brevemente, por lo que no se va a volver a incidir en ellas, ya
que lo que realmente interesa es centrarse en las condiciones de ejercicio de su

actividad.
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A diferencia de las entidades aseguradoras, las

funciones, como la de intermediarios en las bolsas

Unién Europea. Por ello en las condiciones de ejercic
reservas o coeficiente en funcién del dinero ajeno que
sector asegurador, deben inmovilizar en concepl

determinado coeficiente de solvencia o liquidez de u

pasivos que gestionen.

Las Autoridades de Supervisién Bancaria (no

reunidas en el denominado Comité de Basilea, entend

suficientes razones que hacian necesario revisar los re;

a las entidades de crédito; efectivamente, ante los
cultura tecnolégica y sus posibilidades y la may
consumidores y usuarios, decidieron adoptar una nue

solvencia, que compatibilizasen la seguridad ante fall

de crédito desarrollan otras
y mercados financieros de la
jo se les exige constituir unas
manejen o, al igual que en el
0 de recursos propios un

Inas sumas en funcion de los

s0lo de la Unidn Europea)
leron que se habian producido
quisitos de solvencia exigidos
procesos de globalizacidn, la
or y mejor satisfaccion de
va vision de las exigencias de

ps de las entidades de crédito,

como mayor autonomia y flexibilidad en el gjercicio de la actividad.

La solvencia, entiende el Comité de Basilea, no p

uede ser un concepto estatico

y comun para todos los sujetos financieros, si no que, por el contrario, debe variar y

tener en cuenta las peculiaridades del negocio des

crédito. Asi, no presenta €] mismo riesgo, por

ollado por cada entidad de

lado, invertir en productos

derivados o en capital riesgo, que invertir en| productos financieros mds

“tradicionales”. Por otro lado, tampoco contiene ld misma exposicion al riesgo

trabajar en mercados maduros que desarrollar la actjvidad bancaria en economias

emergentes o en paises en vias de desarrollo.
Ademas, se ha demostrado en la practica que Iq

exigencias de solvencia a las entidades de crédito ng

reales, lo cual viene motivado por:
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A Un exceso de inmovilizacion de capitales, lo que pone a las entidades de crédito
europeas en circunstancias de dificil competencia con las empresas americanas
y japonesas.

B Establecimiento del sistema sobre la base de criterios estdticos, ya que se da la
circunstancia de que aquellas entidades que mejor cumplen con las exigencias
legales de solvencia establecidas son las que se ven penalizadas, mientras que

aquéllas otras menos solventes, que utilizan criterios mas relajados, se

encuentran favorecidas.

3.2. Los pilares fundamentales de Basilea IT

Los pilares fundamentales en los que se basa Basilea II son:

Primero: Los requerimientos minimos de capital.
Esto es, mantener el principio de identificacidén de capitales o recursos
propios en funcién de los riesgos asumidos. Dichos requerimientos
proporcionan una gama de enfoques en materia de capital regulatorio para
que los bancos puedan elegir dentro de ella. El comité Basilea reconoce
que a escala mundial los bancos se diferencian notablemente de unos a
otros, tanto por la naturaleza y complejidad de sus actividades, como por

su enfoque de la gestién de riesgos, lo que justifica la diversidad de

tratamiento.

Segundo: Determinacion del perfil de riesgo desde una perspectiva interna a través

de los denominados procedimientos adecuados de control interno.

Tercero: Organos de supervision capaces de verificar, evaluar y corregir el perfil

de cada entidad.

Este pilar incita a los supervisores a asegurarse de que cada banco tiene
implantados procedimientos internos rigurosos para valorar la adecuacion

de su capital en funcién de la evaluacion de sus riesgos.
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Asi pues, los ratios de capital minimo, la revision|supervisora y la disciplina de

mercado constituyen los tres pilares del nuevo esquema de Basilea II.

La disciplina de mercado representa una de las opiniones mas reiteradas en el
Comite de Basilea: si los sujetos participantes en ¢! mercado tuvieran acceso a
suficiente informacidn, estimularfan a los bancos a mantener niveles de capital

adecuado.

Los requerimientos de capital se centran bisicamente en la mejora de la

medicién del riesgo de crédito. No obstante, también se establecen las bases para
cuantificar el denominado riesgo operacional: un concepto no nuevo, pero que ha
visto ampliada su importancia, que tiene en cuena los elementos humanos y
materiales de la entidad de crédito y la forma concreta de manejar el negocio, que
en la practica hace variar significativamente el riesgo y, en consecuencia, las

exigencias de solvencia de una entidad de crédito a otra.

No se pretende elevar las exigencias de capital a
muy por el contrario, lo que se pretende es ajustarlo

1o cual puede llevar en unos casos a incrementarlo y €

En definitiva, la nueva filosofia que plantea este

las entidades de crédito sino,
a sus verdaderas necesidades,

n otros a reducirlo.

Comité supone permitir a las

entidades de crédito, dentro de un marco regulador minimo, desarrollar la actividad

como entiendan conveniente, si bien los mercados y productos mas arriesgados o

peligrosos deben llevar aparejados mayores exigencial

Esta nueva filosofia se basa en un mayor y mejor

5 de solvencia.

control intemo, que pasa a ser

la piedra angular del nuevo sistema. Control interng significa, por un lado, mejor
conocimiento propio de la actividad desarrollada, de los riesgos que se corren en

funcién de las estrategias de negocio establecidas porl los érganos de direccion de la

entidad de crédito y, por otro, disefiar métodos y pr

los riesgos.
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Basilea II establece exigencias de solvencia propias, especificas e individuales a
las entidades de crédito en base a los riesgos de su actividad y, en definitiva, pasa
de criterios cuantitativos de control (porcentajes en funcién del volumen de
negocio) a criterios cualitativos, basados en la calidad el negocio y no sélo del

volumen de éste.

4. Aspectos concretos de la armonizacién del sector valores

. . . .r 4
4.1. La Directiva de Servicios de Inversion

Esta Directiva reguld el régimen administrativo al que estaran sujetas las
Entidades de Servicios de Inversién (ESI en adelante) en aspectos tales como los

requisitos de acceso a la acuidad y su operativa.

Asi, establece que podran operar como ESI:

1. Las sociedades de valores, que pueden operar profesionalmente, tanto por
cuenta ajena como por cuenta propia.

2. Las agencias de valores, que solo podran operar profesionalmente por cuenta
ajena.

3. Las sociedades gestoras de carteras, que podrin gestionar discrecional e
individualmente carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por
los inversores.

4. Las entidades de credito, aunque no sean ESI, podran realizar habitualmente

todos los servicios y las actividades complementarias.

Respecto a los servicios de inversion que podran realizar, la Directiva establece

los siguientes:

* Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversion el Ambito de los valores
negociables.
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La recepcion y transmision de ordenes por cuenta
La ejecucion de dichas ordenes por cuenta de tercq

La negociacién por cuenta propia.

el A

La gestion discrecional e individualizada de carte

de terceros.

Iros.

ras de inversion con arreglo a

los mandatos conferidos por los inversores y el aseguramiento de la suscripcién

de emisiones y ofertas publicas de venta.

Actividades complementarias que se detallan en 12

Establece igualmente que podran obtener fin
financieras, asi como efectuar operaciones activas de

citadas entidades financieras.

norma.

anciacidon de las entidades

préstamos o depdsito con las

Sin embargo, no podran recibir fondos de personas distintas de las entidades

financieras, excepto por emision de acciones, por financiacién subordinada o por la

emisién de valores admitidos a negociacién en algiin mercado secundario oficial.

La creacién de una ESI requiere cumplir determi
tener por objeto social exclusivo la realizacién de 1
de las ESI; revestir la forma de sociedad andni
sociedades gestoras de carteras, que podrin con
responsabilidad limitada; contar con un capital soc
fondo de garantia de inversiones en el caso de socies

concertar un seguro de responsabilidad civil con una

ados requisitos, entre otros,
actividades que sean propias
a, con la excepcion de las

gurare como sociedades de

jal minimo; y adherirse a un

lades y agencias de valores, o

entidad financiera legalmente

habilitada, en el caso de las sociedades gestoras de carteras.

Por otro lado, 2 excepcidon de las sociedades gestoras, deberan mantener (como

minimo) un coeficiente de liquidez equivalente al 1

0%, medido como porcentaje

entre el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez sobre

la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo
(excluyendo de estos los saldos de las cuentas

operaciones financieras con el puiblico).
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Asimismo, las ESI podran otorgar poderes de representacidn a personas fisicas
o juridicas (agentes) para la promocion y comercializacién de los servicios de
inversién objeto de su programa de actividades. También podrin, igualmente,
otorgar poderes de representacion a dichos agentes para realizar habitualmente
frente a la clientela determinados servicios de inversién, asi como las actividades
complementarias, siempre y cuando estén incluidos en el programa de actividades
de la ESI registrado en la CNMV (en el caso de Espaiia, por ejemplo). Los agentes
actuarin en exclusiva para una sola ESI y, en ningin caso, ostentarin

representacién alguna de los inversores.

4.2. La Directiva sobre Organismos de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios’

Regula determinadas Instituciones de Inverstén Colectiva (IIC) que invierten en
valores mobiliarios y que tienen caracter abierto (es decir, que garanticen la entrada
y salida de la inversién a su valor tedrico), ya sean de caracter societario o

fiduciario.

Su objetivo es regular un producto financiero para que obtenga el pasaporte
comunitario y pueda ser comercializado libremente en la UE. Al contrario que otras
directivas financieras otorga el pasaporte directamente al producto, sin regular al

prestador del servicio.

En el caso de fondos de inversion, la Directiva exige que cuente con una
sociedad gestora (a la que se le exigen sdlo honorabilidad y experiencia de los
directivos y disponer de medios “suficientes”; el objeto de la gestora se debe
limitar a la gestién de IIC) y un depositario independiente (que comprueba que las
suscripciones y reembolsos, el calculo del valor tedrico y las operaciones de la
gestora son conformes a la normativa); en el caso de sociedades con 6rganos de

direccién propios, sélo se exige el depositario.

Son de gran importancia los coeficientes de diversificacion de riesgos:

* Directiva 85/611 sobre Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM).
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4.3.

e No mas de 5% del activo del OICVM en valores de un mismo emisor.
¢ El limite se puede elevar al 10%, si el valor total «he los valores en el active del

OICVM en los que invierte mas del 5% de sus activos no supera el 40% del
activo de] OICVM.

e Se puede elevar al 25% para titulos con garantia especial (como los valores

hipotecarios en Espafia o los "Plandbriefe" alemangs), si los titulos en los que se
aplica este limite no superan el 80% del activo,

e Hasta el 35% para valores emitidos o garantizados por un Estado Miembro, sus
agentes territoriales, un tercer Estado o por organismos intermacionales; se pude
llegar al 100% en valores publicos si €l OICVM posee valores de seis

emisiones y los valores de una emision no exceden el 30/% de sus activos.

Finalmente, se regula la comercializacion transfronteriza. El OICVM debe
respetar las normas del pais de destino en todo lo no regulado por la Directiva asi
como en materia de publicidad. Debe tomar también las medidas necesarias para

asegurar los pagos y la informacién a los inversores en el pais de destino.

El procedimiento es el siguiente: el OICVM informp a su supervisor, que le da el
“pasaporte” si reune los requisitos de la Directiva.| Al supervisor de destino le
comunica el “pasaporte”, el reglamento o los estatutos del OICVM, el folleto, el
ultimo informe anual y semestral y una memoria sobre la modalidad de
comercializacion; la informacién debe estar en al menos una lengua nacional del
pais de destino. El supervisor de destino debe resolver sobre la solicitud de

comercializacion en dos meses.

Propuesta de modificacion de la Directiva 85/611 solire OICVM

La Directiva 85/611 /CEE del Consejo de las Comunidades Europeas se limitaba
inicialmente a aquellas instituciones que promovian la venta de sus participaciones
al publico en la Comunidad y a las instituciones chyo objeto exclusivo fuera la

inversion en valores mobiliarios.
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Posteriormente, la Directiva 2001/108/CE del Parlamente Europeo y del Consejo,
de 21 de enero de 2002, modifico la Directiva 85/611/CEE, ampliando los objetivos
de inversidn de estos organismos, de modo que se les permita invertir en activos del

mercado monetario.

Asi, en junio de 2002, se introducen varios cambios, estableciéndose nuevas
modalidades de inversién, como participaciones de OICVM autorizados, depésitos
en entidades de crédito con vencimiento no superior a doce meses, instrumentos
financieros derivados (incluidos derivados OTC, con determinadas condiciones) e

instrumentos del mercado monetario, negociados en un mercado no regulado.

En contrapartida se afiaden nuevos requisitos: un limite general del 5% por
emisor; 20% de sus activos en depositos del mismo; riesgo maximo de contraparte
en operaciones con derivados OTC del 10% de los activos, si es entidad de crédito,
y del 5% en otros casos; podra adquirir participaciones de OICVM siempre que no

invierta mas del 10% de sus activos en participaciones de una sola institucion.

4.4 Modificacion de la Directiva sobre determinados QICVM con vistas a la regulacion

de las sociedades de gestion y los folletos simplificados

La Directiva 85/611/CEE regulaba parcialmente las sociedades que se encargan
de la gestion de los organismos de inversion colectiva (denominadas “sociedades de
gestion”). Dichas carencia fueron suplidas mediante la Directiva 2001/107/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero de 2002, con vistas a la

regulacion de las sociedades de gestion.
El planteamiento adoptado por dicha modificacién es llevar a cabo la
armonizacién para garantizar €l reconocimiento mutuo de la autorizacidén de los

sistemas de supervision cautelar.

La Directiva 85/611/CEE sobre OICVM limitaba el ambito de actividad de

gestion de carteras colectivas, mientras que la modificacion permite la gestién de
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carteras de inversion de clientes individuales, inclyida la gestion de fondos de

pensiones.

Asimismo dicha Directiva establece que deberan publicar un folleto simplificado,
ademas del folleto completo existente, el cual debe ser de facil utilizacion por los
inversores, debe ofrecer informacién fundamental sobre los OICVM de forma clara,
sintética y ficilmente compresible y deberd ofrecerse siempre gratuitamente a los

suscriptores antes de la celebracidn del contrato.
5. Aspectos concretos de la armonizacion del sector asegurador

5.1. La Directiva de Cuentas Anuales de Entidades Aseguradoras

Se trata de una directiva de larga tramitacion, ya que se tardé mas de cinco afios
para conseguir el acuerdo suficiente que hiciera posible su aprobacién. Sin duda
alguna, en tal lentitud concurrieron la disparidad de ctiterios contables existentes en
cada uno de los Estados Miembros de la Unién Europea y la ambicién de 1a norma,
ya que como posteriormente se vera, también, se rcﬁ[[ere a otros aspectos como son

las provisiones técnicas.

Es una adaptacion sectorial de la 4° (78/660, de 25 de julio) y 7* (83/349, de 13 de
junio) Directivas de cuentas de las empresas| mercantiles, que excluyen
expresamente de su aplicacion, junto a otros sectores financieros, a las entidades

aseguradoras.

La base juridica que justifica la publicacion de esta norma, es la misma que la de

las directivas que la preceden y le sirven de fundamento. Dicha base es:

e Eliminar restricciones a la libertad de establecimiento, ya que una
homogeneizacion de las cuentas de las empresas de seguros en el dmbito

comunitario permitird que los accionistas y acreeflores conozcan las finanzas de

la empresa.
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¢ FEl sector bancario fue objeto de normalizacién a través de la Directiva 86/635,
de 8 de diciembre.

o También la Directiva de Cuentas Anuales y Cuentas Consolidadas de las
empresas de seguros (en adelante DCA) cumple otra finalidad especifica
(prudencial), como es la de armonizar las provisiones técnicas, ya que el
Tribunal de Luxemburgo habia manifestado con fecha 4/X11/1986, con motivo
de la sentencia sobre coaseguro comunitario, que cualquier entidad aseguradora
que quisiera realizar la actividad de coaseguro comunitario deberia conocer el

régimen de provisiones técnicas al que se encontraba sometida.

Esta Directiva se caracteriza por dejar una gran libertad a los Estados para que
arbitren sus propias soluciones, por lo que se renuncia a armonizar muchas
cuestiones, aunque se establece la equivalencia entre las diferentes opciones con un
claro componente politico. Adem4s, deja como normas supletorias de aplicacion

aquellas que regulen cuestiones especificas relativas a la 4° y 7* Directivas.

Desde el punto de vista del ambito material, la regulacién se hace desde una
doble perspectiva: la contable, donde se regulan s6lo aquellas cuestiones en las que
Ja DCA se separa de los criterios generales de la 4* Directiva, haciendo una
remision genérica al resto de lo no regulado especificamente; y la prudencial,

concentrandose en regulacion de los métodos de calculo de las provisiones técnicas.

En el ambito subjetivo, es aplicada a las mismas aseguradoras que se encuentran
sometidas a las tres generaciones de directivas, exceptuando, ademas de casos

particulares por paises, a las pequefias mutuas excluidas de las primeras directivas,

a las que se aplica la 4* Directiva.

También se incluyen: las empresas de reaseguro, a pesar de encontrarse excluidas
en ¢l resto de las directivas de materia aseguradora; las sucursales de terceros paises
en ¢l Espacio Econdémico Europeo (EEE.) y el Lloyd’s con ciertas peculiaridades

proptas de su naturaleza. No se aplicard a las sucursales de empresas domiciliadas

en el EEE cuando actiian en terceros paises.
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Finalmente, en el ambito objetivo hace referencia a todas las operaciones,

aseguradoras, o no, que realicen las empresas sometiglas a su &mbito subjetivo, asi

como las operaciones de seguro directo y de reaseguto realizadas en cualquiera de

las libertadas consagradas en el Tratado.

5.2. Armonizacion contable
Actualmente, en la UE se trabaja en una propuesta
Directivas de Cuentas, de la Directiva de Cuentas

como de la Directiva Bancaria.

Dichos trabajos se estan realizando con los siguientes

de modificacion de las 4* y 7°

de empresas de seguros®, as

pbjetivos:

Primero: eliminar cualquier conflicto entre las directivas contables y las Normas

Internacionales de Contabilidad (en adelante, NIC).

Segundo: garantizar que las opciones contables

previstas en las NIC estin

disponibles en el marco juridico de las| actnales directivas europeas

sobre contabilidad.

Tercero: actualizar el marco de las directivas
informacion financiera que se exige sea
prevista, y la previsible en el futuro en
determinada informacién de caracter no

informe de gestion.

® Directiva 91/674/CEE
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5.3. Revision del Margen de Solvencia

E! margen de solvencia se disefi® como un colchén financiero de seguridad
adicional a las exigencias propias de recursos que representan las provisiones
técnicas, en funcién del volumen de primas y el de siniestros del ejercicio;
inicialmente también estaba previsto ponderar la actividad sobre la base de la
provisién de siniestros pendientes, si bien este ultimo parimetro no llegé a

introducirse en la Comunidad Europea.

La idea en la practica era calcular y exigir a las empresas aseguradoras un
patnimonio libre de todo compromiso que pudiera ser lo suficientemente realizable

para hacer frente a las desviaciones para las cuales habia sido disefiado.

En la Unidén Europea aparece ya en la primera generacién de directivas, si bien
se ha ido perfeccionando el mecanismo, definiéndose su funcién, su forma de

calculo y su plasmacidn material a través de los activos aptos para su computo.

Si pretendemos realizar una valoracién del funcionamiento del margen de
solvencia los dltimos veinte afios, encontraremos diversos estudios de revision,
entre los que destaca el Informe Miiller. Dichos estudios concluyen de manera
simplificada que dicho margen cuenta con una estructura simple y efectiva, ya que
no se ha probado la superioridad de sistemas mas complejos existentes en otras

legislaciones y en términos generales se ha demostrado eficaz para la funcidén para

la que fue disefiado.

No obstante, existen diferentes aspectos susceptibles de mejora, lo que da lugar

a dos procesos de reforma, denominados Solvencia I'y Solvencia II.
Bajo el nombre de Solvencia I se resume un proceso de revisién y observacion

de la evolucién del margen de solvencia, el cual ha puesto de manifiesto algunas

deficiencias, entre las que destacan:
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2. Desfase de los capitales: el margen de solvencia fue definido con la
primera generacién de Directivas, las cual¢s datan del siglo pasado’. Las
cuantias inicialmente aprobadas no han sido actualizadas hasta el

momento a pesar de los efectos de la infladidén desde su establecimiento.

Si la idea subyacente en la configuracion del margen de solvencia era
dotar a las empresas de seguros de unos gapitales adicionales, libres de
compromisos ciertos para poder hacer frente a las situaciones negativas
que pudieran presentarse, el desfase cupntitativo de dichas cuantias
convertiria, en la practica, al instrumento ef: inservible. Por ello, algunas
de las medidas pretenden paliar estas defidiencias, tanto actualizando las

cuantias como disefiando mecanismos de actualizacién automaética de

cara al futuro.

3. No diferenciacion atendiendo a la naturaleza de los riesgos: el margen
de solvencia se definié inicialmente, a efectos de calculo, diferenciando
entre seguros de vida y no vida; sobre esia diferenciacién se establecio

su forma de cuantificacién.

Con relacidn a los seguros distintos del|seguro de vida, la practica ha

puesto de manifiesto que la diferenciacién inicialmente establecida era
demasiado simple, en la medida en que existen grandes diferencias en
cuanto a las implicaciones técnicas y financieras de la explotacién de
unos seguros respecto de ofros; por ejemplo, el seguro de
responsabilidad civil, ademas de la importancia econdémica de los
siniestros, presenta un diferimiento, en mlgunas ocasiones de cuantia
importante, entre la ocurrencia del sinjestro y su manifestaciéon, E
incluso entre esa manifestacion y su |reclamaciéon se produce un

diferimiento de varios afios.

7 Directivas de 1973 (No Vida) y Directivas de 1979 (Vida).

33




Por tanto, las grandes diferencias de importancia de los siniestros, la
problemética de su manifestacidn y otras cuestiones hacen conveniente
diferenciar su tratamiento a efectos de solvencia dindmica, estudiandose la
posibilidad de discriminar las exigencias de margen de solvencia atendiendo a las

caracteristicas anteriormente citadas de los riesgos.

Ademas del proceso de revision que supone Solvencia I, con otra proyeccién
y bajo la misma filosofia del proyecto del Comité de Basilea de revisidn de la
solvencia de entidades de crédito, en el ambito de la UE y bajo el titulo de
Solvencia II se agrupan otras iniciativas encaminadas a llevar a cabo una revisién
de las normas imperantes sobre valoracion de la situacion financiera global de las

aseguradoras.

No pretende ser un continuismo de las normativas predecesoras en materia de
solvencia que estin orientadas a establecer reglas globales o generalizables que
permitan la cuantificacion y valoracidn del nivel de recursos propios necesario
para el ejercicio de la actividad aseguradora, sino que, por el contrario, parte de
un planteamiento totalmente opuesto consistente en hacer posible la exigencia de
que cada empresa en concreto conozca cual es su situacién frente a los distintos
riesgos que esta asumiendo; cudl es su nivel de gestion de los mismos, cual es la
incidencia de sus estrategias y lineas de negocio y, como consecuencia de todo

ello, poder determinar la cuantia de recursos propios que necesita.

Si bien en Ja actualidad es solo un proyecto no definido que tardara en ver la luz.

5.4. Directiva sobre supervision de entidades aseguradoras pertenecientes a un grupo’

La experiencia ha puesto de manifiesto que, entre otros posibles riesgos, el

margen de solvencia de las entidades aseguradoras puede verse comprometido o

® Directiva 98/78/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de octubre de 1998, relativa a la
supervision de las empresas de seguros que formen parte de un grupo de seguros.
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llegar a desaparecer, como consecuencia de la pert
estructuras mas amplias, fruto de vinculos econé

con otras entidades.

Asi, se pueden llegar a dar distintos grados de rel

los mas paradigmaticos los formados entre una emp

que se sustentan en relaciones de participacion.

Por otra parte, atendiendo a la naturaleza de las

nencia de dichas entidades a

icos, politicos o gerenciales

acion entre empresas, siendo

resa matriz y sus filiales o los

entidades financieras que se

incluyen en los grupos, aparecen, en terminologia espafiola, los denominados

propiamente grupos y los denominados grupos mixtc

Desde una perspectiva juridica, en el mundo de

llegar a entrar en conflicto dos principios mercanti

DS,

los seguros privados, podrian

es de orden general y basico:

de un lado, el principio tuitivo o de proteccion de la parte presumiblemente més

débil en un contrato de adhesién como es el de seguro; de otro, el principio de

responsabilidad limitada, esencia de las socieda
cual, en una de sus manifestaciones, sélo se resy

empresa o sociedad.

El sistema ideado por la Directiva se basa en que

s capitalistas, en virtud del

yonde por lo aportado a una

la supervision adicional sobre

el margen de solvencia es complementaria y no sustitutiva de la que se realiza

individualmente a cada entidad aseguradora, siendo

Primero. El examen de fenomenos, figuras u op

potencialmente a la solvencia de la

vinculacion con otras entidades financieras.

Segundo. El establecimiento de mecanismos que pg
de Control los “factores riesgo” y la
operaciones anteriormente enumeradas

fundamentalmente, la necesidad de del
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finir unos procedimientos de




control interno en las aseguradoras que forman parte del grupo, asi
como unos mecanismos de obtencidn, por parte de las Autoridades y
Organismos de Control, de la informacion previamente compilada y

ordenada por las aseguradoras.

Finalmente, el sistema concreta los mecanismos previos,
concomitantes o ulteriores para paliar los efectos de los vinculos, dando
preponderancia, en caso de conflicto, a la proteccion de los
consumidores y usuarios de seguros sobre el principio de

responsabilidad limitada.

Tercero. Intercambios de informacion entre Estados Miembros y Organos de

Control, basandose en el sistema disefiado por la Directiva 95/96/CE de

29 de junio.

En otro orden de cosas y centrandonos en un analisis mas profundo de la
Directiva, podemos decir que ésta una norma de reconocimiento mutuo entre los

sistermas existentes en los diferentes Estados Miembros.

Efectivamente, la equivalencia de métodos recogidos en los anexos de la
Directiva supone la plasmacién al Derecho positivo de distintos sistemas de
supervisién adicional existentes en distintos Estados Miembros, sin que en ningin
caso la supervision adicional o complementaria sustituya a la que debe mantener
toda entidad aseguradora individualmente considerada y regulada en las tres

generaciones de directivas acordadas hasta la fecha.
Se frata también de una Directiva de minimos, lo que permite a los Estados
Miembros que asi lo decidan establecer requisitos adicionales mas rigurosos a las

empresas domiciliadas en sus territorios.

Teniendo en cuenta que existe la presuncién de que al poseerse el 20% del capital

o del derecho de voto, la influencia de la sociedad participante en la participada es
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relevante, significativa o digna de ser examinada con §

incluye ademds a todas las entidades sometidas a

aquellos vinculos menos fuertes (influencia notable)

derechos de voto de una entidad en otra/s, sean iguales

de los existentes.

Desde una perspectiva material u objetiva, la Dirt

bloques de figuras.

Uno, €l doble computo del capital: hace referenc

mismos fondos o recursos han sido utilizados dos

sometidas a exigencias de solvencia.

Solo interesan, a efectos de supervisidon prudenci
computo de capital” en la medida en que las empr

fondos estan sometidas a exigencias de solvencia.

Dos, las operaciones intragrupo: en el caso de un
podria financiar la adquisicion de participacione

recurriendo, por ejemplo, al endeudamiento a traves

rspecial atencion, la Directiva
una unidad de decisién y a
en los que la propiedad o los

i 0 superiores al 20% del total

ectiva se fija en dos grandes

ia al supuesto en que unos

0 mAs veces por empresas

al, los fenémenos de “doble

esas que duplican el uso de

holding, la sociedad holding
s en las empresas filiales

de financiacion subordinada.

Pero si, ademas, la empresa matriz impone a la ase

adora filial unas condiciones

respecto del préstamo diferentes de las del mercado, los problemas financieros se

trasladan a las aseguradoras del grupo.

La operacion descrita es relevante por dos aspectgs diferentes tratados. Por un

lado la “creacién intragrupal de fondos en el grupo” si nos encontriramos como

hemos visto anteriormente con financiacidn subordinada, y en segundo lugar,

“operaciones intragrupo” por la realizacion de operac

de las de mercado.
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Supondria una creacion intragrupal el apalancamiento financiero, mientras que el
préstamo en condiciones distintas de las de mercado, entraria dentro de lo que se

conoce como “operacién intragrupo”,

Finalmente, conviene indicar que la Directiva se delimita, esencialmente, por la
conjuncion de elementos subjetivos y matenales de tal forma que, al concurrir las
empresas sometidas a supervision y las operaciones a las que se refiere, entran en

juego las normas prudenciales que suponen la supervision adicional.

5.5. Directiva sobre Mediadores de Seguros Privados®

La citada Directiva tiene como objetivo principal mejorar el funcionamiento del
Mercado Interior en el ambito de la intermediacion de los seguros haciendo que los

mercados al por menor sean accesibles y seguros para el consumidor.

Asi, observamos que para reforzar el Mercado Interior de los seguros, la
Comisidon adoptd una propuesta de Directiva sobre los mediadores de seguros, al
considerarlos “eslabones” fundamentales en la venta de productos de seguros en la

UE.

La Directiva también pretende a su vez mejorar el ejercicio efectivo de las
libertades de establecimiento y prestacién de servicios para los mediadores de
seguros, garantizando al mismo tiempo un grado de proteccién suficiente a sus
clientes. Tratando al mismo tiempo de facilitar la oferta de los productos de seguros
a los consumidores, ya que el beneficio de la liberalizacion de este sector se ha
centrado sobre todo en el mercado al por mayor {grandes riesgos industriales y

comerciales) y menos en el mercado al por menor (riesgos de los particulares).

Esta medida prevé un sistema de inscripcion de todo mediador de seguros o

reaseguros en el Estado Miembro de origen (en el que la compafiia de seguros tiene

® Directiva del Parlamento Europeo y ¢l Consejo sobre la Mediacion en los Seguros Privados por la que se
sustituye la Directiva 77/92/CEE y la recomendacion 92/48/CEE.
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su domicilio social), lo que les permite operar en otros Estados Miembros mediante

la libre prestacion de servicios o abriendo una sucursal.

La inscripcién es sometida a rigurosas exigencias e materia de profesionalidad y

competencias. Los requisitos mas destacados son:

o Tener los conocimientos y las aptitudes generales, comerciales y profesionales
necesarias para poder desempefiar su actividad.

¢ Tener “buena reputacién”.

¢ (Cobertura de un seguro de responsabilidad civil profesional en relacidn con sus
faltas profesionales.

s Disponer de capacidad financiera suficiente.

Respecto a la Recomendacion de la Comisién de 1991, la Directiva presenta

varias diferencia o novedades, como:

¢ No se regulan subagentes y colaboradores.

o Exigencia de ciertos requisitos a las corredurias de reaseguros.

e Sanciones a las aseguradoras que comercialicen sus productos a través de
mediadores no registrados.

e Para ser mediador de seguros registrado es necepario gozar de cierto nivel de
capacidad financiera.

o Los agentes de seguros también deben estar registrados

e Incremento de las obligaciones de informacién |a sus clientes; se permite la

utilizacion de correo electrénico.

Por ultimo, la propuesta contiene normas relativas a la informacién que debe
proporcionar obligatoriamente el mediador a sus clieptes potenciales. Por gjemplo,
¢éstos deben saber si negocian con un mediador que trabaja para una o mas empresas
o si tratan con un mediador que les asesora sobrg el conjunto de la gama de

productos existentes en el mercado.
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SEGUNDA PARTE

LA ARMONIZACION NORMATIVA EN EL SECTOR

DE LAS PENSIONES PRIVADAS




CAPITULO II

ANTECEDENTES DE LA ARMONIZACION EN EL SECTOR DE
LLAS PENSIONES PRIVADAS

1. Antecedentes

Desde principios de los afios 90, la Comisién y los Estados Miembros negociaron un

proyecto de Directiva para facilitar la libertad de gestién|e inversién de los fondos de

pensiones, pues la Comisidn consideraba que existian restricciones a las inversiones de

[ los fondos de pensiones y a la libre prestacidn de servicios por parte de los Estados

libre circulacidn de capitales.

‘ incorporacién de la moneda unica, resultaria menos prob

i ‘ Posteriormente, en 1994, la Comisidén reconvirtio el

Miembros, lo que irfa en contra del Mercado Unico y del articulo 14 del Tratado sobre

i i No fue posible alcanzar un acuerdo ante la exigenria de un grupo de Estados
Miembros de una congruencia monetaria de hasta el 80%, a lo que la Comisidn se
opuso, prefiriendo retirar el Proyecto de Directiva. Cabe sefialar que, en lo que se

refiere a la congruencia monetaria'®, éste es un apartado que hoy en dia, con la

lematico.

Proyecto de Directiva en una

' Comunicacion, actuacion que fue rechazada por Alemania y recurrida por Espafia y

| Francia ante el Tribunal de Justicia tanto por la forma como por el fondo, al introducir

recomendaciones sobre las que no se habia alcanzado el consenso necesario

anteriormente. A finales de 1997 la Comunicacién de la Comisién fue anulada por el

Tribunal de Justicia Europeo.

1 Principio de congruencia monetaria: implica que los activos en que I materializan las provisiones deben

estar denominados en la misma moneda que aquéllas, con objeto de eli
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2. Libro Verde en materia de pensiones privadas "

2. 1. Estructura de los Sistemas de Pensiones

Si atendemos a los Sistemas de Prevision Social, éstos se componen de tres
pilares fundamentales, estando cada uno de ellos mas o menos desarrollado en uno

u otro pais. Estos pilares son:

2.1.1. Regimenes estatutarios u obligatorios de seguridad social

Se refiere al Sistema de Seguridad Social Pablico cuya sostenibilidad y
refuerzo constituye, con un consenso generalizado, el objetivo prioritario del

conjunto de las autoridades de politica econdémica de los diferentes paises.

En ellos la participacién es generalmente obligatoria para toda la
poblacion trabajadora o restdente, siendo financiados generaimente mediante
sistemas de reparto en los que las contribuciones corrientes se utilizan

directamente para financiar el pago de las pensiones a los jubilados.

Las prestaciones de jubilacién en este caso estan garantizadas por el
Estado y el régimen es gestionado normaimente por un organismo publico.
Ademas, los distintos regimenes estin coordinados comunitariamente
mediante el Reglamento (CEE) n® 1408/71 para evitar el pago doble de
cotizaciones y asegurar que se paguen las prestaciones en el caso de

movilizacién del trabajador.

Las principales ventajas de los regimenes de Seguridad Social son:

- Cobertura nniversal.

- Solidaridad entre y con las generaciones.

1" “Supplementary Pensions in the Single Market: a Green Paper”, European Commission, 1997,
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- Alivia la pobreza de las personas mayéores y evita algunos de los

problemas financieros asociados a la longevidad.

- Promociona el Estado de Bienestar.
- No discrimina la movilidad laboral.
- Es un seguro contra la inflacién y evita

propio de las inversiones.

las consecuencias del riesgo

Por el contrario, sus fallos o desventajas mas significativas son:

- Vulnerabilidad ante el riesgo de cambios!de la poblacién, que pueden

hacer que los niveles actuales de beneficios sean insostenibles.

- Vulnerabilidad ante los cambios de reglas, en el sentido de que los

Gobiemos pueden decidir cambiar las

bases sobre las que estan

calculados los beneficios, con la consecnente incertidumbre que ello

supone de cara a la adecuacion de los beneficios en el futuro.

- Escasa flexibilidad individual en el periodo de contribucién.

2.1.2. Sistemas de empleo

Incluyen los sistemas privados de pensiones generados en el ambito

empresarial y laboral (ocupacional). En est

nivel se integra cualquier

formula, instrumento o régimen de prevision de esta naturaleza: "planes de

" on

pensiones de empleo”, "seguros colectivos”, "reservas y provisiones contables

H n

o fondos internos", "mutualidades empresarialeg", etc.

Este segundo pilar refleja los compromi

con los trabajadores y que se instrumentan

os que las empresas asumen

ediante alguna de las figuras

sefialadas que incorporan sistemas financierps de capitalizacién. Dichos

compromisos generados en el ambito privado Son voluntariamente asumidos

por las empresas mediante acuerdos de negocidcion colectiva, de manera que

los esquemas son siempre complementarios,

publico.
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En este caso los planes pueden ser constituidos unilateralmente por el
patrono, ser el resultado de un convenio colectivo (por ejemplo, para un
sector, industria o profesidn determinados) o el resultado de un contrato

acordado de forma individual o colectiva entre patrdon/os y empleado/s.

Los planes son administrados por instituciones privadas, por lo que los
beneficios no estan garantizados por el Estado. Generalmente, patronos y
empleados cotizan a un organismo de pensiones, de modo que los activos de
dicho organismo se utilizan para el pago de prestaciones de jubilacién a los

afiliados al régimen.

Se pueden dar dos casos:

- Planes de pensiones de contribucion definida, en los que los rendimientos
de las inversiones dependeran de la eleccién de éstas y la pension final
sera acorde al valor del fondo en el momento de la jubilacién.

- Planes de pensiones de prestacion definida, donde el patrono puede

garantizar un nivel de beneficios en el momento de la jubilacion.

Las principales ventajas son:

- Gran resistencia a los cambios demograficos.

- En el caso de contribucion definida, los beneficios van unidos
directamente al criterio de inversion del fondo.

- En el caso de prestacion definida, la garantia del patrono o empresario

protege contra las caidas de valor de los activos.
Las desventajas son:
- La cobertura no es universal en todos los Estados Miembros.

- Posibles discriminaciones de la mujer, por ejemplo, a causa de su mayor

longevidad.
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- Prestacion definida: la insolvencia del empr
la garantia que ofrece al trabajador, volviér
fluctuaciones de las inversiones.

- Contribucidén definida: el riesgo de las iny

miembros del plan.

psario puede poner en peligro

idose el plan vulnerable a las

rersiones es asumido por los

- No hay garantia contra los efectos de la inflacién.

- Las expectativas respecto a los beneficios

pueden no cumplirse.

2.1.3. Planes individuales

Se conforma con las decisiones de ahorrt

rocedentes de las inversiones

o individuales a largo plazo,

materializadas, basicamente, en planes de pensiones individuales y seguros

también individuales. En este pilar s6lo existen

caracter voluntario, y decididas auténomamente

La renta disponible, la estabilidad en e
funcionamiento de los mercados de capitales,

inciden en las decisiones de ahorro adoptadas er

Son planes individuales que generalmente

suscritos por individuos con entidades asegu

aportaciones del individuo, de

| empleo, la fiscalidad y el
entre otros, son factores que

1 este nivel.

adoptan la forma de contratos

iradoras u otras instituciones

financieras y podran ser usados para complementar al primer o segundo pilar,

0 2 ambos.

Sus ventajas mas importantes son;

e Flexibilidad de las contribuciones.

e Resistencia a los cambios demograficos.

¢ Neutralidad respecto al cambio de trabajo.

» Si el plan esta ligado a una pdliza de segufo de vida, el asegurado puede

beneficiarse de la libertad de prestacion de servicios establecida por la
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Tercera Directiva de Seguro de Vida y elegir la gestion de un proveedor
establecido en cualquier Estado Miembro, si bien habrd que considerar

aspectos de regulacion e impuestos.

Por el contrario, los aspectos negativos a destacar son:

» Los beneficios de las inversiones pueden no cumplir las expectativas.
e No hay garantia contra los efectos de la inflacion.
¢ No solidandad entre y con las generaciones.

¢ El éxito depende en parte de los impuestos.

Muchos de los Estados Miembros han introducido reformas en la dltima
década para reducir el impacto demografico en las pensiones publicas,

reformas que se han llevado a cabo por distintos métodos.

Con la intencién de mantener el nivel de beneficios, determinados Estados
Miembros han incrementado las contribuciones de la seguridad social. A
pesar de todo, dadas las altas tasas de contribucién actuales en los distintos
Estados, resulta imprescindible la contencién del gasto como instrumento

primario para garantizar la sustentacién del sistema.

Hay otros medios para evitar el descenso de los beneficios, como cambios
en la formula indexada de los beneficios, aumentando la edad de jubilacion y
con ello los afios durante los que se pagan contribuciones, reduciendo el
numero de afios durante el cual se puede recibir una pension, reduciendo los

incentivos por prejubilaciones, etc.

Se ha considerado la opcién de que los Estados Miembros vayan
introduciendo gradualmente las condiciones necesarias para hacer mas viable
el desarrollo de los planes de pensiones suplementarios. El nivel de

contribuciéon va encaminado a decaer draméticamente dadas las peculiares
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caracteristicas de la evolucion demografica, de manera que en un futuro sera

necesario pagar mas pensiones habiendo menos gotizantes o contribuyentes.

Los sistemas estatales de la seguridad socjal serin elementales para la
estructura social de la UE, pero necesitaran de|los planes de pensiones para
hacer sostenible el sistema de prevision social de cara a la jubilacién, de ahi la

urgencia de su desarrollo a nivel comunitario.

En esencia, una mayor evolucion de los planes de pensiones del segundo y
tercer pilar implicaran un traslado de las responsabilidades del Estado hacia
los empresarios / empleados € individuos. Por |ello sera de vital importancia

que los Estados establezcan un entorno | seguro para un eficiente

funcionamiento de los sistemas de previsién suplementarios.

Queda clara la necesidad de desarrollo del] segundo y tercer pilar; pero
seria peligroso afirmar que una mayor evolucidén de dichos pilares cubra las
deficiencias y problemas actuales de los sistemas de previsiones de caracter
publico o estatal. El mantenimiento de dichos sistemas sélo sera viable a
través de reformas internas en éste. Los demdis pilares sdlo pueden ayudar
ofreciendo beneficios que compensen la reduccién de la cuantia de las

pensiones estatales.

2.2. Los Mercados de Capitales

2.2.1. Influencia de los planes y fondos de pensiones en los mercados de capitales

Los fondos de pensiones juegan un papel vital en la integracion, eficacia y
liquidez de estos mercados y en su calidad de| inversores a muy largo plazo
estAn en una situacion ideal para contribuir al la financiacién de iniciativas

privadas.
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En la UE el valor de los activos de los organismos de prevision social
complementaria para la jubilacidon supera los 2 billones de euros, es decir,
alrededor del 25% del PIB de la Union, por lo que podemos concluir que
dichos organismos tienen un papel clave en la financiacién de la economia

europea y en la actividad de los, mercados de capitales de la UE.

Ahora bien, excepto Reino Unido, Irlanda y Holanda (que acaparan cerca
del 90% de los activos de estos organismos), los sistemas de previsién social
complementaria no se han desarrollado todavia, en gran parte por la
generosidad de los sistemas publicos (primer pilar), lo que no ha despertado la

conciencia de la sociedad al respecto.

La situacién actual de los mercados de capital refleja que los patrones de
inversion de los Estados Miembros varian considerablemente de uno a otro.
Asi podemos observar como aquellos fondos cuyo Estado Miembro impone
restricciones a la inversion en determinadas categorias de activos o dan mayor
relevancia al primer pilar concentran la mayor parte de sus inversiones en
bonos del Estado, y, por el contrario, aquellos en los que se fomenta el
desarrollo de los sistemas de empleo e individuales la inversién se concentra
en acciones. Como hemos comentado con anterioridad, la situacién

predominante es la primera.

Muchos estudios han mostrado la tendencia general de una mayor tasa de
interés de las acciones frente a una menor de los bonos en las inversiones a
largo plazo. La estrategia de inversion de un fondo y la diversificacién de su
cartera entre bonos, acciones, deuda del Estado, etc. son los determinantes de

la tasa de interés sobre la globalidad de los activos.

A causa de la gran volatilidad de las acciones, ¢l periodo de inversion en
este tipo de instrumento financiero es de vital importancia, ya que si se
invierte a corto plazo, la posibilidad de que su valor disminuya es muy alta,

en contra de la gran seguridad que ofrecen los bonos. Por el contrario, a largo
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plazo, generalmente las acciones suelen ofrecer grandes tasas de interés, de

ahi la importancia de incrementar la tasa de inferés y fomentar el porcentaje
de acciones frente al de bonos en las carteras de [inversién de los fondos de los

Estados Miembros.

Pero debe tenerse en cuenta que los intereses de las inversiones deben ser

suficientes para hacer frente a los efectos de la inflacidn a largo plazo. Por
ello es responsabilidad de los gestores de los fondos determinar las mejores
estrategias de inversion para con los beneficios de los pensionistas, sujetos

unicamente a las normas apropiadas de supervisién prudencial.

En esencia, la gestion de activo / respon
concentrarse en los activos a largo plazo co
compensa el aumento del riesgo que leva p
diversificacion. Esto es, los activos con una t
tanto, muy arriesgados, deben ser compensado
riesgo siempre y cuando dichos riesgos
positivamente. Esta politica o estrategia de in

“principio de gestién prudente”.

abilidad de carteras parece
mayor tasa de interés, que
gjo mediante una adecuada
a de mterés muy alta y, por
con otros de alta tasa y alto
no estén correlacionados

ersion es la que da lugar al

Por ello el papel de la autoridad supervisora deberd ser mas dinamico si se

persigue finalmente una mas eficiente inversion de los activos de los fondos

de pensiones.

Podemos sefialar los principales efectos que s

de capitales como consecuencia del desarrollo d

2.2.2. Principales efectos del segundo y tercer pilar en el mercado de capitales

e producirian en los mercados

el segundo y tercer pilar:

1} Impulso de la modernizacion de dichos mergados, asi como la innovacion

financiera de modo que allegara a los mercados financieros importantes

volimenes de recursos que incrementard la demanda de gestores
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2)

3)

4)

5)

profesionales de fondos, asi como del desarrollo de nuevas técnicas de

gestion.

Mejora de la eficiencia de los mercados financieros, tanto en lo
concerniente a su infraestructura como en lo referente a estrategias de
inversién, de forma que dicha eficiencia se verd condicionada por las
expectativas de rentabilidad que los inversores institucionales prevean
alcanzar. Esta influencia mutua requiere una estructura de los mercados
financieros sélida y eficiente, lo cual exige un marco legal estable y
adecuado, un sistema contable homogéneo, un sistema de supervision
idéoneo y el disefio de mecanismos adecuados de liquidacion y

compensacion.

Influencia en el tipo y estructura de los mercados financieros, ya que el
crecimiento de los activos afectos a compromisos por pensiones ha de
incrementar los tipos de mercados de capitales porque esto permitira una

mas eficiente localizacidn de los riesgos.

Contribucion al desarrollo de los mercados de capital riesgo: los fondos
de pensiones se caracterizan por la naturaleza de sus actividades a muy
largo plazo, lo que les permite, en el caso de que lo consideren adecuado
segiin el caracter y duracion de sus compromisos, invertir
considerablemente en un gran elenco de activos (incluso en mercados de

capital en riesgo) estimulando ¢l desarrollo de nuevos negocios y trabajos.

Una mayor globalizacion de las inversiones ya que, en la medida en que a
los mercados de capitales sigan fluyendo ingentes cantidades de dinero
(en este caso provenientes de pensiones privadas), puede aumentar el flujo
de inversion transfronteriza, todo ello bajo el principio de seguridad, esto
es, contando con la suficiente informacidon de las inversiones y sus

rendimientos en los paises menos desarrollados, una buena seleccién de
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6)

7)

8)

9

las inversiones y ¢l establecimiento de cri

emisor, por el total de fondos invertidos y de|

Reduccion del coste de financiacion de las i

erios de diversificacién (por

dispersién geografica).

versiones y de los activos: en

la medida en que abunde el dinero, los costes irdn reduciéndose haciendo

mds barata la financiacion ajena tanto para ¢l sector piblico como para el

privado, permitiendo el desarrollo de nuevps productos especificos mas

competitivos ¢ incluso abriendo nuevas line

Disminucion de la prima de riesgo: la evidencia empirica sugiere que

existe una débil conexidn entre estructura de poblacién y rendimientos,

por lo que no parece tan evidente que al jubilarse se produce un flujo de

rentas inverso y de igual intensidad al prodiicido durante la época activa,

ya que existen otras preferencias y necesida

des en los sujetos econdmicos

que hacen que dicho flujo de sentido inverso sea mas lento y deban

tenerse en cuenta otras decisiones como pu

ede ser la mayor permanencia

de los hijos en el hogar, necesidades de financiacion de estudios, etc. que

hacen mantener el nivel de ahorro, al menos

parcialmente.

Efectos positivos en el empleo, puesto que una mayor eficacia de los

fondos puede tener como resultado

contribuyendo asi a mantener los sistemas

cargas sociales de cualquier pension, orig

para el empleo.

Efectos positivos en la actividad emp
competitividad, la cual se asienta sobre la |
para lograr que estos sean los menores pc

unos reducidos costes totales y una elevada

pensiones méas elevadas,
estatales basicos o a reducir

inando un efecto beneficioso

resarial, incrementando su
base de los costes unitarios, y
sibles es preciso apoyarse en

produccién. La productividad

y los costes conjugados revelan la verdadera capacidad competitiva de

una economia.
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2.3. Supervision prudencial

2.3.1. Comentario general

Es evidente que los planes y fondos de pensiones de seguros de vida y los
gestores de éstos deben estar sujetos a supervisidn, dado que los
consumidores (los futuros pensionistas) deben estar protegidos dado su escaso
conocimiento en la materia. La supervisién debe asegurar que los gestores de

los fondos cumplen sus obligaciones fiduciarias correctamente.

Las normas de regulacién de los planes y fondos de pensiones difieren
enormemente de un Estado Miembro a otro, hasta el punto de que en algunos
paises se regulan bajo normativas especificas y en otros como cualquier otra
entidad aseguradora. Esto ultimo implica que estan sujetos a los mismos
requerimientos de solvencia, reglas sobre provisiones técnicas y restricciones

de inversién que las compaiiias de seguros.

No obstante, a pesar de las diferencias, se esta de acuerdo sobre puntos como:

» Requerir que la autorizacién de los fondos de pensiones sea otorgada o

aprobada por una autoridad competente.
» Requerimiento de una supervisién prudencial del fondo, incluyendo

informes regularmente sobre las reglas y poderes de intervencion por la
autoridad supervisora.
e Reglas sobre la inversion de las contribuciones, requiriendo especialmente

que sean invertidas prudentemente.

2.3.2. Armonizacion normativa de las reglas de inversion en los fondos de

pensiones

A. Estado general de la cuestion
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Ahora bien, una excesiva normalizaciq

planes y fondos de pensiones puede tener d

No existen normas especificas relativaj

de los fondos de pensiones, siendo de aj

relativas al principio de libre circulacién
Tratado, las cuales van dirigidas a garanti
los planes de pensiones, la libertad de

Estados de la UE.

A su vez, el Tratado permite la impg
inversién si estan justificadas como criter

los Estados Miembros no pueden amparar

in de las inversiones de los

iversos efectos.

5 a la inversion de los activos
plicacién las reglas generales
de capitales establecida en el

zar a los inversores, incluidos

invertir en cualquiera de los

ysicion de restricciones a la

los de prudencia. No obstante,

se con total libertad en dichos

criterios de prudencia como argumento discriminante de activos

extranjeros: €l Tratado les prohibe cual

Gobiemo central, regional o local, asi com

a través de la imposicién de requisitos min

Muchos de los Estados Miembros ti

generalmente fijan el porcentaje maximo

en un determinado activo o divisa, caraci

que los fondos de pensiones tienden a m

sus activos en bonos del Estado.

Las normas de los Estados Miembi

vier acceso privilegiado del
10 de los fondos de pensiones,

imos de inversidn.

enen reglas restrictivas que
que un fondo puede mantener
erizandose dichos Estados en

Antener un gran porcentaje de

ros definiendo la apropiada

supervision pueden frustrar el MercadB Unico y las ventajas de

inversion que éste conlleva, ya que, ¢

generalmente van mas alld de lo que es

mantener una supervision prudencial af

técnicas de supervision que sean compati

tn opinién de la Comision,
objetivamente necesario para
lecuada. Hay otras reglas y

bles con el Mercado Unico y

que, a la vez, permitan mantener un nivel suficiente de seguridad. En

particular, las reglas de los Estados Miembros relativas a los limites de
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inversion de las carteras pueden tener el efecto de obligar a los planes y
fondos de pensiones de seguros de vida a invertir una gran parte de sus
activos en bonos del Estado, aunque podemos observar que en los paises
donde asi se hace (como es el caso de Alemania), los patrones de

inversion no alcanzan los niveles fijados por las normativas.
B. Objetivos generales propuestos por la Comision

La Comision analizé el Proyecto de Directiva y la Comunicacién de
la Comisién de 1994 que fueron retirado y anulada, respectivamente,
indicando la necesidad de recoger los principios de estos documentos
dada la actual necesidad de reformar los sistemas de pensiones de cara a
garantizar la sustentacién de éstos. Asi concreta como principios

esenciales u objetivos generales:

Primero. Libertad para los gestores de fondos que estén autorizados
como tales para ofrecer sus servicios en toda la UE, de
acuerdo con la Directiva de Servicios de Inversién, la
Segunda Directiva de Bancos y la Tercera Directiva de

Seguros de Vida.

Segundo. Libertad de inversion de activos de los fondos de pensiones
bajo el principio de prudencia, asi como la eliminacién de
aquellos requisitos que limiten la inversion en determinadas
categorias de activos si no estan amparados bajo el principio
de prudencia. En el caso de que se justifiquen por dicho
principio, las restricciones que se impongan deben ser
proporcionales a los objetivos que se determinen

legitimamente.

No es novedosa la idea, en este punto, de que si se eliminan los

requisitos “discriminatorios” cambiaran profundamente los estilos de
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gestion de los fondos de pensiones, ya que se abrird un nuevo horizonte

de cara al movimiento ¢ inversién de los agtivos en toda la UE, si bien a

los gestores les llevara tiempo adaptarse a las nuevas estrategias de

inversion.

C. Armonizacion en el tercer pilar (planes de pensiones de seguro de vida)

Todo lo anteriormente dicho hace referencia al pilar 2 basicamente.

Asi, si en dicho pilar no encontramos armonizacién especifica de ia UE,

las reglas para el pilar 3 (planes de pensi

es de seguros de vida) estan

armonizadas bajo las previsiones del Mercado Unico.

Una vez que una entidad aseguradora tiene autorizacién de un

Estado Miembro y es supervisada por éste, tiene un “pasaporte europeo™

que le permite vender sus productos en |toda la UE. Es la “Licencia

Unica”. Asi se establece un marco

e competitividad entre las

compaiiias de seguros de todos los Estados Miembros de manera que los

consumidores resultan protegidos.

Las reglas de inversion para las compafiias de seguros de vida son

varias, entre las que tienen especial relevancia las siguientes:

¢ Las inversiones deben basarse en €l p

rincipio de prudencia; esto es,

deben llevarse a cabo de manera que se garantice su seguridad y

viabilidad y se realice una adecuada diversificacion.

o Los Estados Miembros no podran obligar a las entidades

aseguradoras a invertir en categorias particulares de activos, y

e No podran obligar a las compafiias a

mantener més del 80% de sus

activos en una divisa determinada acorde a sus responsabilidades.

Una minoria de los Estados de la UE llevan a cabo una flexible

aproximacién de la supervision, de
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aseguradoras materializan gran parte de sus activos en acciones,
incluyendo acciones extranjeras. A pesar de todo, en la mayoria de los
paises europeos se lleva a cabo una supervision de caracter cuantitativo,
como se ha comentado anteriormente, de forma que la mayoria de los
activos de las entidades estan sujetos a bonos indexados del Estado

(como es el caso de Espafia).

D. Opciones para la armonizacion

El “Libro Verde” examina las reglas prudenciales relativas a las
inversiones de los sistemas de empleo y los fondos ligados a seguros de
vida, haciéndose la pregunta de si deberian ser similares las reglas para
los pilares 2 y 3, especialmente en lo que respecta a las obligaciones

(provisiones técnicas y margen de solvencia deben ser armonizados).

Respecto a este punto, el Comité Europeo de Aseguradores
argumenta que los planes del pilar 2 (planes de empleo) deben estar
sujetos a reglas de prudencia equivalentes dado que dichos planes estén
gestionados por un fondo de pensiones o un asegurador de vida. Por ello

la Comisidn considera cuatro opciones:

s  Opcion I: que los fondos de pensiones del segundo pilar se regulen
por las normas actualmente aplicadas a los planes ligados a seguros
de vida.

e Opcion 2: adaptar las normas actuales de solvencia de los planes del
pilar 3 a la estructura actualmente aplicada al pilar 2.

e Opcion 3. definir nuevas reglas comunes a nivel europeo para los
dos altimos pilares.

e Opcidn 4: aceptar las diferencias que actualmente existen en el caso

de que éstas no signifiquen una distorsién de la competencia.
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Los gestores de fondos actualmente

vender sus servicios de inversidn en toda

autorizados tienen derecho a

la UE en base al Tratado, asi

como a ofrecer sus servicios para gestional[ los planes de pensiones mas

alld de sus fronteras. Las restricciones contra estas libertades podrian

actuar como una barrera a la mejora en los beneficios a obtener de las

inversiones e infringirian las libertades| constatadas en el Tratado

relativas a la libre provision de servicios de gestion de inversiones en el

Mercado Unico.

La Comisién considera que increment

la competencia conllevaria

menores cargas para los gestores de fondos y una gestion mas eficiente

de éstos. Una eficiente gestion de una cartera implica adoptar una

estrategia de diversificacién apropiada, lo|cual requiere del consejo de

especialistas externos. Los planes de pensipnes necesitan ser capaces de

ser gestionados y aconsegjados por las

entes mas apropiadas, que

pueden ser de otro Estado Miembro, sobre todo de cara a las inversiones

en activos extranjeros (ya sean de otro Estado Miembro o de un pais no

europeo). Por ello no debe haber ningin impedimento en que los planes

de pensiones puedan acceder a estos se

parte de otras fuentes.

E. Alternativas para introducir en el sistema

icios de asesoramiento por

los cambios necesarios

Ahora bien, para lograr una serie de cambios es necesario establecer

los instrumentos que se van a utilizar

Comisidn establece varias posibilidades:

Primera. Confiar en la introduccion del

Es importante seiialar en este p

esta analizando se realizd en

para su consecucion. Asi la

Furo.

unto que el documento que se

1997, cuando todavia no se

habia introducido el Euro comto Moneda Unica. Se debera

59




analizar la informacién desde este punto de vista,
contrastindolo con la situacién actual tras dos afios de

funcionamiento con el Euro.

La Comision considera que esta opcidn reduciria el impacto
de los requisitos relativos a divisas en los Estados Miembros,
ya que al trabajar con una moneda tUnica, automaticamente
todos los activos estarian reflejados en la misma moneda,
evitindose los problemas de congruencia, al menos al nivel

de los paises de la Zona Euro.

Pero, por otra parte, esta posible solucién no resolveria nada
sobre la problematica antes citada sobre requisitos injustos
que limitan las inversiones en determinados tipos de activos
de manera que obligan a los inversores a comprar bonos del
Estado, asi como tampoco serviria de ayuda para los fondos
localizados en paises fuera de la “Zona Euro” (como es el

caso de Gran Bretafia).

Paralelamente los Estados Miembros deberian introducir
reformas de sus normativas para facilitar una gestiébn mas
eficiente de los fondos de pensiones, si bien dichos cambios
en la normativa pueden suponer un problema para los paises
y dependerian en gran parte de su percepcion sobre lo que les

es mas conveniente dada la situacion individual de cada uno.

La Comision considera que esta opcion podria llevarse a cabo

conjuntamente con la siguiente que se va a analizar,

Segunda. Aplicar las actuales libertades del Tratado.
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Tercera.

Se trataria de actuar en base a |
actual Tratado relativas al m|
prestacion de servicios, de n

encargaria de comprobar si los

as obligaciones creadas por el
pvimiento de capitales y la
hanera que la Comisidon se

Estados Miembros cumplen

con ellas, especialmente en lo relativo a las restricciones

basadas en criterios prudencialg

»s. Si dichas restricciones son

desproporcionadas o no estin justificadas, la Comisién

estaria obligada a comenzar 1

ante el incumplimiento de las n

s procedimientos oportunos

rmas del Tratado.

El problema principal que surge es la interpretacién de las

reglas o normas establecidas,

ciertos inconvenientes a 1a hora

e Llevaria mucho tiempo que

preceptos legales fuese lo sufi
¢ Podrian darse casos de incel
pueden dar casos en que la

justificables de los injustifical

Adoptar una Directiva.

La mejor alternativa, si bien ta

la armonizacién de la materia

pensiones a nivel comunitario

estableciese los principios basic

Dicha Directiva podria

cooperacion entre la Comisié

supervisoras nacionales para

funciéon de las circunstancias

practica efectiva de las normd
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Incorporar mecanismos

lo que nos lleva a observas
de recurrir a esta opcion:

la aplicacion practica de los
cientemente clara.

rtidumbre legal, dado que se
linea que separa los casos

les sea muy delgada.

vez la mas complicada, seria
relativa a fondos y planes de
mediante una Directiva que

os de funcionamiento.

de

y las distintas autoridades
interpretar y actualizar, en
que concurran, la puesta en

s 0 reglas establecidas en el




Tratado en lo que se refiere a los criterios de supervision de

los fondos.

Esta cooperacion en torno a una Directiva especifica podria
dar lugar a una mayor transparencia y seguridad, pero hasta la
fecha de elaboracion del “Libro Verde” todos los intentos
habian resultado fallidos (Proyecto de Directiva de principios
de los 90) dada la imposibilidad de un consenso de todos los
Estados Miembros. No obstante, como se vera mas adelante,

dicha Directiva ha salido a la luz recientemente.

2.4. La libre circulacion de trabajadores

2.4.1. Antecedentes y planteamiento general

Los antecedentes de esta linea de actuacién se encuentran en el /nforme
‘“Veil” del Grupo de Alto Nivel sobre la Libre Circulacion de los
Trabajadores y en una Comunicacion de la Comision sobre Modernizacion y
Mejora de la Proteccion Social en la Unién Europea, presentados ambos en
marzo de 1997. Esta es otra de las grandes cuestiones abordadas por el Libro
Verde.

Adicionalmente, la Comision presenté un Proyecto de Directiva sobre
Libre Circulacion de los Trabajadores y Conservacion de sus Derechos a

Pensiones Complementarias que fue finalmente aprobada en junio de 1998
(Directiva 58/49/CEE).

El objetivo de la Directiva es que un trabajador que se desplace
temporalmente de un Estado Miembro a otro para trabajar pueda mantener sus
derechos a pensidn en su sistema inicial en los mismo términos en que se
mantuviesen en el caso de ser trasladado dentro de su territorio nacional. Por

tanto el alcance del proyecto es concreto y limitado pero suficiente por el
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momento dada la disparidad de regimenes exist

Miembios.

En definitiva se intenta favorecer y promos

ente en los diferentes Estados

rer la libre circulacion de los

trabajadores en la Union Furopea mediante la preservacion de sus

compromisos por pensiones devengados en una
numerosas dificultades de indole juridico y
complementarios de pensiones son diferents
Miembros como también son diferentes las ¢
instrumentos de prevision existentes: planes de

contables o fondos internos, sistemas de reparto,

Asimismo, las diferentes caracteristicas d
fiscales introducen una complejidad adicional a

transfronteriza de los derechos a pension.

empresa, lo que ha planteado
fiscal ya que los sistemas
s en los distintos Estados
Fu‘acteristicas de los diversos
> pensiones, Seguros, reservas

mutualidades.

e liquidez y, principalmente,

la posibilidad de movilizacién

Un Mercado Unico que funcione satisf:

toriamente es esencial que

garantice a los ciudadanos el ejercicio de su libertad de circulacién para, de

este modo, fomentar la movilidad laboral.

Seglin lo indicado en el articulo 14 del Tratado CE, el Mercado Unico

implicard un espacio sin fronteras interiores, en el que la libre circulacién de

mercancias, servicios, personas y capital estara garantizada de acuerdo con las

disposiciones del Tratado. Asi los articulos 39 43, 49 y 56 desarrollan estas

libertades, prohibiendo concretamente las discriminaciones basadas en la

nacionalidad, el trato desigual y otras restricci
trabajadores, a la libre circulacién de los servig

de establecimiento.
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2.4.2. Situacion actual

Actualmente el trato discriminatorio de la afihacién a los organismos de
pensiones extranjeros es una traba importante para la movilidad de trabajadores.
Estos temen cambiar su lugar de trabajo a otro Estado Miembro ante ¢l riesgo
de perder el derecho a las aportaciones que habian constituido o que éstas sean

gravadas perjudicialmente.
Fundamentalmente son dos las situaciones generales que se pueden dar:

Primera. Una persona que participa en un plan de un organismo de pensiones
en un Estado se traslada a otro Estado Miembro y desea seguir

participando en el mismo plan,

Segunda. Que un patrén o grupo de patronos y los representantes de los
empleados quieran establecer un régimen de pensiones para todos
los trabajadores en los diferentes Estados Miembros a través de un

organismo de pensiones paneuropeo.

E! Tribunal de Justicia europeo, tras diversos asuntos (Saffir'>, Bachmann'?,
Eurowings'...), arguyé que las restricciones nacionales que impiden sin
justificacidon objetiva las prestaciones de jubilacién y de seguro de vida son
incompatibles con el Derecho Comunitario. Del mismo modo sefiala que la
ausencia de armonizacion de la legislacion de los distintos Estados Miembros

no puede impedir la aplicacién e las libertades consagradas en el Tratado CE.

Se desprende asi de la jurisprudencia de esta institucion que las
disposiciones anteriormente citadas relativas al articulo 14 del Tratado son

igualmente aplicables a las pensiones y seguros de vida.

12 Asunto C-118/96 Saffir, [1998] RTE 1-1919
13 Asunto C-204/90 Bachmann, [1992) RTE 1-249
" Asunto C-294/97 Eurowings, [1999] ECR 1-7449
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2.4.3. Obstaculos mds importantes a la libre circulacion de trabajadores derivados del

régimen de las pensiones

En el Libro Verde la Comisién sefiala como obsticulos mas importantes los

siguientes:

Primero. Establecimiento de los requisitos para adquirir derechos consolidados.

La adquisicién de los derechos consolidados muchas veces tiene lugar

bastantes afios después de estar emplead

unicamente en ¢l momento de la jubilacion.

b en una compaifiia y a veces

Por ello cualquier cambio de trabajo antes de la adquisicidon de los

derechos mencionados implica que la pensién no serd pagada por dicho

periodo de trabajo (hay excepciones, co

dan cobertura a todos los empleados de

es el caso de los planes que

a industria determinada), lo

que es un gran obstaculo a la hora de 1a lityre circulacién de trabajadores.

Segundo. Dificultad de la transferencia de los derachos adquiridos de un Estado

Miembro a otro.

En este caso los obstaculos se preslntan mas claramente como

regulaciones legales o normativas espe

pensiones.

cificas relativas a planes de

Si un trabajador que abandona su pais obtiene unos derechos adquiridos,

serd necesario determinar qué se va a hacer con tales derechos. Asi,

surgen dos posibilidades:

o Los derechos adquiridos pueden consefvarse en el plan de pensiones

donde fueron adquiridos, de manera qug¢ el trabajador podra acceder a

su pension una vez que se jubile.
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e Si la naturaleza del plan asi lo permite, desembolsar un capital
equivalente a los derechos adquiridos. Dicho capital podrd ser
utilizado para adquirir una anualidad aplazada de una entidad
aseguradora o ser pagada en el nuevo plan de pensiones, con tal de

que el plan admita la transferencia.

Pero atin asi, la cuantia futura los derechos adquiridos no sera igual que
los que se hubieran generado por la permanencia ininterrumpida con el

mMismo empresario.

Tercero. Dificultades de indole fiscal.

El articulo 48 del Tratado de la UE implica tanto la eliminacion de
cualquier discriminacién basada en la nacionalidad como la supresion
de cualquier medida de caracter nacional que impida o haga menos
atractivo el gjercicio de las hibertades fundamentales garantizadas por

el Tratado.

Este obstaculo a la armonizaciéon del sistema de prevision
complementario serd objeto de un analisis mas profundo en el

siguiente punto.

Cuarto. Desventajas del cambio de plan.
Concretamente en ¢l caso de un trabajador que va a trabajar durante
un periodo de tiempo corto en otro Estado Miembro distinto de aquel
en el que ha adquirido sus derechos consolidados, se detectan dos

situaciones claras:

- Trabajadores que son trasladados por sus compafiias a otro pais, pero

dentro de la misma compaiiia ¢ alguna asociada.
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- Otros trabajadores que se trasladan a trabajar a otro pais durante un

periodo de tiempo relativamente corto.

Se ha argumentado en diversas ocasiones que
de previsién social complementarios podria acty
los empresarios. Pero, si bien los periodos 1
derechos pueden tener sus ventajas en otrg

importante traba a la libertad de circulacién

e
indispensable buscar una posible solucién al prjb

Dicha solucién puede llevarse a cabo med]
comunitario que limitara el niimero maximo d
para adquirir los derechos consolidados, de

Miembro podria incrementar dicho periodo.

Otra opcion posible que plantea la Comisién
UE no escogiera la via legislativa y se limitara

50Cios comunitarios.

Respecto a la transferencia de derechos adquit
los Estados Miembros y paises asociados es
derechos puedan ser transferidos siempre qu
pensiones asi lo permita. Y ademas, plantea 1
transferida se valore actuarialmente tanto p

trabajador y por el que lo recibe.

Para la solucion de los problemas relativos a |
Comisién cree oportuno la creaciéon de un
compuesto por representantes de los Estados

como de los fondos de pensiones, tal y como suyj
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trabajadores, por lo que es

lema.

lante una legislacién a nivel
¢ afios que se deben cumplir

manera que mingun Estado

en el Libro Verde seria que la

p promover ¢l debate entre los

ridos, el objetivo discutido con

la posibilidad de que tales
le la naturaleza del plan de
s necesidad de que la cuantia

jor €l plan que trasfiere al

a transferencia de derechos, la

o de Pensiones Comunitario,
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Respecto a los problemas y soluciones posibles referentes al régimen fiscal,
segin se indicé anteriormente, seran fratados a continuacién més

extensamente.

2.5. Régimen fiscal

2.5. 1. Estado de la cuestion

El Tribunal de Justicia, ha lo largo de su jurisprudencia, rechaza los
argumentos de los Estados Miembros basados en perjuicios fiscales,
sefialando que las restricciones fiscales no son un medio necesario ni
adecuado para garantizar el cumplimiento de las normas cautelares, pudiendo

utilizar otros medios con tal fin.

Asi, determina que los Estados deben asegurarse de que conceden las
mismas deducciones de impuestos a las cotizaciones a organismos de
pensiones nacionales y las cotizaciones a organismos establecidos en otros
Estados Miembros, no pudiendo negarse a conceder la deduccién fiscal de
cotizaciones pagadas en el extranjero basandose en el argumento de que el

plan no cumple sus condiciones para la autorizacion fiscal.

Actualmente son tres los niveles en los que se pueden eximir impuestos

sobre las pensiones de los sistemas de empleo:

A. Cotizaciones: 1a mayoria de los Estados Miembros concede alglin grado de
deduccion fiscal a las cotizaciones, pero, sin embargo, las condiciones
para el reconocimiento fiscal de los planes pueden sufrir grandes cambios

de un Estado a otro, al igual que el importe de las cotizaciones libres de

impuestos.

B. Rendimientos de la inversion: los rendimientos y plusvalias generados por

la inversion de las cotizaciones por parte los organismos no son
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generalmente objeto de tributacidn, si bien :Lay algunos paises que gravan

dichas rentas con lo que denominan “impue

C. Prestaciones: si bien la mayoria de los H
prestaciones de jubilacion, los tipos impg

prestaciones exenta exentas de impuestos 3

0 sobre rendimientos”.

stados Miembros gravan las
sitivos y la cantidad de las

rarian considerablemente. Por

gjemplo, hay paises que gravan en menor cuantia las prestaciones en

forma de capital, otros no las penalizan y algunos no permiten dicho tipo

de prestacién.

Los Estados Miembros han adoptado alguno de los sistemas fiscales

siguientes:

a) EEG: once'’ Estados Miembros adoptan el sistema de cotizaciones

Exentas, rendimientos del organismo

de pensiones derivados de

inversiones y ganancias de capital Exentos y prestaciones Gravadas.

b) EGG: tres'® paises optan por cotizaci

Gravados y prestaciones Gravadas.

pnes Exentas, rendimientos

¢) GEE: dos'’ paises operan con el sistema'y de cotizaciones Gravadas y

rendimientos Exentos y prestaciones Exentas.

Esta variedad de regimenes y sus diferencias gueden provocar problemas, ya

que se puede dar el caso, por ejemplo, de que un trabajador pase toda su vida

laboral en un EM con régimen GEE vy se jubile

que se veria sometido a una doble imposicién.

en un Estado EEG, caso en el

8i, por el contrario, trabaja en

un Estado EEG y se jubila en uno GEE, daria lugar a una doble exencién.

¥ Rélgica, Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Irlanda, Paises Bajoé, Austria, Portgal, Finlandia y Reino

Unido.
'8 Dinamarca, Italia y Suecia.
'7 Alemania y Luxemburgo.

'# Alemania adopta dos sistemas (EEG y GEE) ya que los Estados Miembros pueden operar con mis de un

sisterna, especialmente en un contexto internacional,
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Como podemos observar, de cara a la armonizacion, la solucién mas légica
para unificar los criterios fiscales seria que se adoptara el sistema EEG como
general, ya que son mayoria los paises (entre ellos los mas importantes, como

Alemania, Francia y Reino Unido) los que aplican este criterio.

La Comision establece que, en el caso de ciudadanos que participen en un
plan aprobado a efectos fiscales en su pais y se trasladen con posterioridad, el
Estado de acogida no puede negarse a conceder la deduccion fiscal de las
cotizaciones pagadas al plan extranjero acogiéndose al argumento de que

dicho plan no cumple sus condiciones para la autorizacién fiscal.

Asimismo indica que los Estados de la UE deben cerciorarse de que
conceden idénticas deducciones de impuestos a las cotizaciones de los
organismos de pensiones nacionales y a las de los organismos establecidos en
otros Estados Miembros. Ademas, las condiciones de igualdad deberan

aplicarse también al trato fiscal de rendimientos y cotizaciones.

2.5.2. Posibles soluciones

Dada esta situacién, surge la necesidad de encontrar el instrumento que
permita garantizar la aplicacién de la legislacién fiscal de los Estados

Miembros en el caso de pago transfronterizo de pensiones. Estas son las

opciones mas relevantes:
A. Directiva de Asistencia Mutua

El intercambio de informacidn sobre las prestaciones pagadas por los
organismos de pensiones a los residentes de otro Estado Miembro
permitiria a los Estados comprobar el cumplimiento de las obligaciones
fiscales de los residentes, facilitando a su vez la recaudacion del
impuesto por parte de los Estados miembros que aplican la imposicién

en la fuente.
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Las autoridades competentes intercambiaran cualquier informacién
que les permita efectuar la liquidacion cofrecta de los impuestos sobre
las rentas y el capital sin necesidad de soligitud previa, si bien un Estado
Miembro no esta obligado a intercambiar informacion que no pueda

recabar o utilizar para sus propios fines.

B. Organismos de Pensiones Paneuropeos

Se trata de una propuesta llevada a cabo por la industria, dirigida en un
principio a que los trabajadores de una multinacional puedan afiliarse al
mismo organismo de pensiones independientemente del lugar donde
estuviesen empleados, de modo que los| Estados Miembros puedan
mantener sus respectivos planteamientos sobre la tributacion de los fondos

de pensiones establecidos en su territorio.

Dicho organismo estaria dividido en secciones, cumpliendo cada una de

ellas los requisitos de autorizacion fiscal y normas fiscales del Estado en

que esté empleado el participe, y su legislacién social; si el trabajador
cambia de Estado de empleo continuard pagando sus cotizaciones al
mismo organismo, pero a una seccién diferente. Asi, no seria necesaria la
transferencia de prestaciones devengadas entre las distintas secciones, ya
que el empleado, tras la jubilacion, recibirid prestaciones de cada seccién
nacional de acuerdo con los derechos adquiridos en virtud de las

respectivas legislaciones nacionales aplicables a estas secciones.

Esta solucidn seria todavia mas efectiva si se combina conjuntamente

con el intercambio de informacién anteriorimente mencionado.

En definitiva, lo que la Comisién sefiala como objetivo general es que

los regimenes y normas fiscales cumplan 14s libertades fundamentales de

movimiento de personas y capitales promulgadas en el Tratado.
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CAPITULO HI

ASPECTOS SOCIALES DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES.

EL INFORME DE LA SECRETARIA DEL CONSEJO

1. Introduccion

Hasta ahora se han comentado principalmenfe los aspectos financiero-

econémicos de la necesidad de armonizar los sistemas de pensiones.

Si bien, dentro del sector financiero, la armonizacion de los sectores de
entidades de crédito, de valores y de entidades aseguradoras tenian como
fundamentales los componentes financieros, en la agmonizacidn de los planes de
pensiones, ademas del financiero, adquiere una graﬂ importancia el componente

social.

Se ha tratado a los planes de pensiones como un|instrumento econémico, pero
tienen también cardcter de vehiculo social, por ello ¢l nombre de previsién social

complementaria.

Dicho componente social se concentra especialmente en la movilidad laboral, ya
que es, entre otros, el factor que supone, dada la sityacién actual de los planes de
pensiones, un trato discriminatorio respecto de las libertades fundamentales
previstas en el Tratado de la UE. Asi, un individuo que disfruta de unas condiciones
laborales (por ejemplo, coche de empresa, seguro médico y aportaciones de su
empresa a un plan de pensiones) en su pais ve |imposibilitada la opcién de
trasladarse a trabajar a otro pais de la UE en las mismas condiciones, ya que, en el

caso del ejemplo, no podria transferir su plan de pensiones.
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Pero son muchas las variables de caracter social y econdmico que afectan a las
pensiones, tales como la evolucién demografica, la tasa de crecimiento econémico,
la participacion en el mercado laboral, etc. De estas variables, se comentaran las que

tienen mas relevancia, todas ellas enfocadas a la sostenibilidad de las pensiones.

La constitucion de pensiones de jubilacion adecuadas es un elemento clave en la
estructura total de la proteccién social europea, gracias al cual los pensionistas

disfrutan de un grado de seguridad de ingresos.

Estudios de anteriores afios emprendidos por la Comision, y otras instituciones,
llaman la atencidn sobre las estructuras demograficas cambiantes que se estdn dando
en la Unién Europea, con el riesgo potencial que esto implica para la sostenibilidad

financiera de los sistemas de pensiones.

Asi, la Comisién ha declarado que la combinacién de los tres pilares
caracteristicos del sistema de prevision social ofrecen un grado de prosperidad e

independencia econdémica sin precedentes a los jubilados en Europa.

La perspectiva de envejecimiento de poblacién, y la desaparicion de la
generacién del “baby boom™, representan el desafio principal a este logro histérico.
El envejecimiento de poblacién sera a tal nivel que, en ausencia de reformas
apropiadas, se pondria en peligro el modelo de crecimiento europeo, tanto social
como economico, y la estabilidad en la UE. Pero, ademas de los problemas
demograficos, debe prestarse atencidn a la necesidad de adaptar los sistemas de

pensiones a las necesidades cambiantes de la sociedad y los individuos.
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2. El Informe de la Secretaria del Consejo

2. 1. Comentario general

Por todo ello, la Secretaria del Consejo elabord|un informe que parte de la

Comumicacion de la Comisidn, a la que ya se ha hechd referencia, y del Informe del

Comité de Proteccién Social sobre sostenibilidad de las pensiones® (asi como una

encuesta realizada tanto por la Comisién como por dicho Comité entre los Estados

Miembros).

El Comité reconoce el gran trabajo hecho por lal Comisién en afios recientes

para concentrar la atencidén en esta cuestion critica, ya que, entre otros, la tltima

Comunicacién de la Comisién® contiene las conclusidnes del trabajo del Comité de

Politica econdmica y del Comité de Proteccion Social.

La Comunicacién propone que, sin alejarse del principio de subsidiariedad, sea

utilizado el método de coordinacién, ya que este| establecera los objetivos e

indicadores cominmente acordados para los Estados Miembros.

2.2. Aspectos mas relevantes del Informe

A continnacién se comentaran los aspectos mas

referencia el Informe de la Secretaria del Consejo.

1 Algunas de las conclusiones que este Comité creado y refrendado en di

Estocolmo, etc.) son:

importantes a los que hace

Lersas reuniones del Consejo (Feira,

a) La viabilidad futura de las pensiones piblicas requiere de una visin lo mis amplia posible v poner en

marcha distintas reformas paralelas.

b) Es preciso fomentar y mantener la confianza de los ciudadanos en
¢) El sisterna publico de pensiones debe mantener su capacidad

objetivos encomendados.

d) Las reformas del sistema deben incluir reformas estructurales y pa
€) Cualquier intento de reforma no debe perder de vista los principid

social.

f) Debe fomentarse el desarrollo de los sistemas complementarios de

el sistema publico de pensiones.
para hacer frente y conseguir los

ramétricas.
)5 basicos que inspiran la proteccién

pensiones.

2 “Sypporting national strategies for safe and sustainable pensions throuAh an integrated approach”.
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2.2.1. El problema demografico

Todos los estudios demograficos llegan a la clara conclusion de que el volumen
de gente mayor se incrementard vertiginosamente en relacién al nimero de personas
en edad de trabajar. Asi, en la Comunicacion de la Comision de 3 de julio de 2001, se
indica que el ratio de dependencia de la tercera edad se empezard a incrementar
rapidamente en la proxima década, llegando a doblarse en el afio 2050, comparado

con la actualidad, tal y como se puede ver en la siguiente tabla:

Ratios de dependencia de los jubilados en los Estados Miembros de la UE

(Personas > 65 arios sobre personas entre 20 y 64 arios)

% 2000 2010 2020 2030 2040 2050
Bélgica 29.5 31.1 38.0 48.8 53.5 52.0
Dinamarca 25.5 29.6 35.7 42.0 47.0 43.7
Alemania 28.0 34.1 38.6 50.3 57.0 56.1
Grecia 30.2 336 38.0 44.4 54.7 61.6
Espaiia 28.7 30.7 352 44,7 59.8 68.7
Francia 28.5 29.5 38.1 46.4 52.1 53.2
Irlanda 20.3 20.5 26.2 32.1 384 46.6
Italia 30.7 35.5 42.1 52.9 67.8 69.7
Luxemburgo 24.8 27.6 33.0 42.5 47.2 43.5
Holanda 23.1 26.2 34,7 442 50.1 46.9
Austria 26.3 30.1 34,5 47.0 57.0 57.7
Portugal 26.7 28.5 32.2 37.2 46.3 50.9
Finlandia 25.9 29.7 41.4 49.5 49.7 50.6
Suecia 30.9 33.8 39.8 45.4 489 48.5
Reino Unido 27.8 28.5 33.9 43.1 49.1 48.5
EU-15 283 314 37.3 46.8 55.0 55.9
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Se puede sefialar que esta problematica tiene s
de vida y de salud de la que disfrutan los ciudadang

en un aumento de la esperanza de vida. Si a e

u origen en la mayor calidad
s de la UE, lo que desemboca

ita situacion le afiadimos un

descenso paulatino de las tasas de fertilidad, nos encontramos con que hay paises

en que no se cubre ni siquiera la tasa de reemplazo.

Frente a este problema, hay quienes indic

que la inmigracién podria

presentar una solucién al problema de la financiacion de las pensiones, si bien

también se sefiala, como ha hecho la Comisién, que a pesar del aumento de la

inmigracion probablemente no se llegue a mejorar €l ratio de dependencia.

Ademas, si se debe adoptar una politica de i

desarrollar una politica eficaz de integracion sog

Europea y los inmigrantes se beneficien totalmente

De todos modos, la conclusién comin a la q

igracion activa, serd necesario

»
.

ial de manera que la Unién

de la situacién.

he se llega es que el ratio de

dependencia se incrementara considerablemente en los préximos 30-40 afios, lo

cual tendra serias implicaciones de cara a la fin

prevision.

La Comisién, para alertar sobre la situacion,

cabo las reformas necesarias, el nivel de gastg

estatales podria exceder el 15 % del PIB en 20

mantenerse con el actual nivel de sostenibilidad de

Por otra parte, el Comité manifiesta que estos
desequilibrio creciente entre contribuidores
controlados para asegurar la financiacidn de los
Comité de Proteccion Social expresa que la §

conjuncién de un triple desafio respecto de los sists
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anciacion de los sistemas de

sefiala que, si no se llevan a
) sobre planes de pensiones
30, porcentaje que no podria

+ las pensiones publicas.

prondsticos, que provienen del
y beneficiarios, deben ser
sistemas de pension. Asi, el
sostenibilidad requiere de la

rmas de prevision social:




Primero. Salvaguardar la capacidad de los sistemas de prevision para lograr sus
objetivos sociales, esto es, proporcionar ingresos adecuados y seguros a
las personas jubiladas y sus dependientes y garantizar condiciones de

vida dignas para todas las personas ancianas.

Segundo. Mantener la estabilidad financiera de dichos sistemas, para que el
futuro impacto del envejecimiento sobre los fondos publicos no ponga
en peligro la estabilidad presupuestaria o lleve a un injusto reparto de

recursos entre generaciones.

Tercero. Aumentar la capacidad de respuesta de los sistemas de prevision a las
necesidades cambiantes de la sociedad y los individuos, de manera que
se contribuya al incremento de la flexibilidad del mercado laboral y se

igualen las ocasiones para hombres y mujeres con respeto al empleo y a

la proteccion social.

Respecto a las implicaciones que afectan a la financiacién, el Comité
Econémico-Social indica que la correlacion entre las pensiones y el coste de los
sistemas de asistencia médica no debe ser pasada por alto, ya que una mayor
proporcion de personas mas viejas en la poblacién, no s6lo conducira a gastos de
pensién mas altos, sino también a gastos de asistencia médica mas altos,
especialmente por el impacto de las incapacidades fisicas y las enfermedades

seniles.

Actualmente, el Comité de Politica Econémica est4 actualmente evaluando el
efecto de envejecimiento sobre los gastos de asistencia médica, lo cual
proporcionara las estimaciones mas fiables sobre los futuros costes. Por ello, el
Comité da la bienvenida a esta iniciativa, acentuando que un acercamiento
basado exclusivamente en la sostenibilidad financiera podria ser insuficiente v,

por lo tanto, poner en peligro la calidad de los servicios proporcionados.
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Igualmente, acentia la necesidad de exarpinar varios componentes de

gasto de asistencia meédica, con la refergncia particular al gasto en

medicinas, como el Comité ha solicitado |en varias de sus opiniones,
asegurando en una opinién reciente que el empleo del seguro médico
suplementario puede y deber ser aclamado como fundamentalmente
beneficioso.

Por ultimo, el Comité considera que hay ninguna necesidad de
pesimismo excesivo en cuanto a la capacidad de UE para alcanzar una
solucion sostenible sobre las cuestiones demograficas. Es importante tener
en cuenta que el problema es tanto de caracter financiero como social, vy,
ademés, la inversion en el campo social |es beneficiosa al desarrollo
economico total. Respecto a ello, el informe del Comité de Politica
Econdmica pide una reduccién de la deudp, de manera que se liberen
recursos que entonces pueden ser invertidos

politica social.

2.2.2. Los distintos pilares

Como se ha indicado, los sistemas de| pensiones se dividen en tres
pilares: sistemas estatales, sistemas de empleo y planes de pensiones

privados o de caracter individual. Los plahes del primer pilar son los

predominantes en los Estados Miembros d¢

Irlanda y Reino Unido predominan los pilares

La Comision claramente indica que el

pilar es un asunto de cada Estado Miembro,

la UE, si bien, en Holanda,

segundo y tercero.

mivel de dependencia de cada

considerado individualmente.

Igualmente, el Comité comparte dicha opinién, y cree que la necesidad

crucial de cada Estado Miembro es dirigir
apropiada conforme a sus circunstancias y
encontrar un justo equilibrio de manera qus
objetivos sociales y la sostenibilidad financig

las reformas son acordadas entre los gobiemq
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la cuestién de la manera mas
tradiciones. El objetivo debe
e se garantice el logro de los

ra, lo cual sélo sera posible si
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2.2.3.

El Comité ve con satisfacciéon el hecho de que los Estados Miembros
hayan comenzado este proceso y de que tales Estados manifiesten a la
Comisién que no esperan transformaciones radicales de sus sistemas de
pensiones, lo cual no implica un abandono de los principios bésicos y

objetivos sociales.

Por ltimo, el Comité estima que ¢l ajuste de los objetivos comunes y el
empleo de los indicadores cominmente convenidos, combinados con el
pleno uso del método de coordinacidn abierto, contribuiran a la creacién de
consenso entre los Estados Miembros sobre las reformas necesarias y
proporcionara la oportunidad de compartir la experiencia en esta
importante area. Los métodos a utilizar para alcanzar los objetivos seran
asunto de cada Estado Miembro, siempre bajo el principio de

subsidiariedad.

Mejora de la sostenibilidad de lus pensiones

Respecto a este punto, el elemento clave es asegurar las pensiones

futuras independientemente del método de financiacidon.

El mayor crecimiento econdémico no es un final en si mismo, sino
un medio por el cual los recursos son generados para mejorar el nivel de
vida de los ciudadanocs. Asi el nivel de gasto econémico que incluye las
pensiones, no puede ser totalmente aislado de las condiciones econémicas
generales. La tasa de crecimiento econdmico tiene una influencia
potencialmente significativa sobre el mantenimiento de pensiones, ya que
surge la expectativa de que un realce del crecimiento econdémico conduzca

a niveles mas altos de empleo e ingresos,

Las proyecciones demograficas en su estado puro relacionan el niimero

de personas en edad de trabajar con aquellas en edad de jubilacidn, v,
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actualmente, es indiscutible que esta proporcig

hacia una proporcién mas alta de pensionistas.

bn va a tender, cada vez mas,

Sin embargo, la proporcién mas importante es la que relaciona a las

personas economicamente activas y a las quejreciben pensiones. Asi, si el

actual bajo nivel de participacion en el merg

Union Europea (aunque haya un grado de

miembros) continuase en el futuro, se reforzal

sobre la sostenibilidad de las pensiones.

Pero, si la tasa de participaciéon pudiera
impacto del problema demografico (a mayor
mayor impacto sobre las pensiones), si bi

sostenido de alto crecimiento econémico para

El crecimiento econdmico dinamico sg
aumentar el empleo, siendo los factores mi
esto: la compatibilidad, la el funcionamieni

politica de empleo.

Igualmente es necesario un acercamiento 4

rado laboral de trabajo de la
variacion entre los Estados

rian los prondsticos sombrios

aumentarse, se reduciria el
mejora de la tasa de empleo,
en se requeriria un periodo

lograr dicho aumento.
pstenido e€s necesario para

\s importantes que afectan a

o econdmico de la UE y la

constante y coherente a nivel

nacional y europeo para aumentar la participacidén en el mercado de

trabajo, siendo un factor importante las medis
cuidado de los nifios, que aumenten las posib

familia.

En resumen, podemos concluir que un aum
de participaciéon en el mercado laboral se
efectivas de cara a mejorar la sostenibilidad
implica un gran desafio para los Estados Mis

seria un crecimiento econdmico medio super

81

das complementarias, como el

llidades de combinar trabajo y

lento significativo de las tasas

ia una de las acciones mas

de las pensiones, si bien ello

embros, ya que el factor clave

ior al 3%, porcentaje que sera




muy dificil de alcanzar en los préximos afios {especialmente para algunos
Estados).

Ademas, para promover el crecimiento y el empleo serd necesaria una
combinacién acertada de condiciones favorables macroecondmicas y

medidas de reforma sostenidas.
2.2.4. Otras cuestiones importantes

A. Nuevos modelos de empleo: el informe hace referencia a la
incorporacién de la mujer al mundo laboral (si bien debe ir
acompafiada de mayores medidas de cara al cuidado de nifios y al
aumento de la tasa de fertilidad) , a la prejubilacion (el hecho de que
se jubile a trabajadores antes de lo normal para facilitar, entre otras
razones, el acceso al empleo a trabajadores mas jdvenes, ha sido uno
de los factores que ha fomentado el descenso de la tasa de
participacién en el mercado laboral) y a las alternativas de trabajo a
tiempo parcial, asi como la necesidad de conseguir pensiones para

estos colectivos.

B. Transparencia y previsibilidad: establece la necesidad de conseguir
que los ciudadanos europeos mantengan la confianza en el sistema de
pensiones, a través, entre otras medidas, de la transparencia y
publicidad de los datos y de la publicidad de las reformas a

emprender por los gobiemos nacionales.

C. Refuerzo de la consistencia del sistema publico de pensiones y los
sistemas complementarios: los Estados Miembros estin de acuerdo
en el importante papel que pueden jugar en el futuro los sistemas
complementarios de pensiones, si bien destacan la importancia de
fomentar su contrataciéon en la medida en que, sin el incentivo

publico necesario, su desarrollo fiituro seria mas lento. No obstante,

82



estdin de acuerdo en que la pot

complementarios no debe hacerse en 1

enciaciéon  de los  sistemas

ningun caso en perjuicio del

sistema publico, sino a mayores del mismo.

. Margen de maniobra presupuestario:

Informe pone de manifiesto

la creacion de fondos de reserva (como ocurre en el caso espafiol,

Irlanda, Paises Bajos, Portugal y Francia), los cuales podrin afectarse

a los cambios que sobre el incremento del gasto publico en pensiones

se auguran para los préximos afios. Igul

modelo de fiscal de tributacion de las pg

Imente, se hace referencia al

rnsiones complementarias que

debe establecerse de manera coherente con la sostenibilidad del

sistema de pensiones, decantandose
(contribuciones exentas,

gravadas).

. Mantenimiento de la cohesion social; e

rendimientq

por el denominado EEG

}s exentos Yy prestaciones

| mantenimiento de un primer

pilar importante garantiza la solidaridad social y la redistribucién de

la renta, asegurando asi determinad

pensionistas.

Riesgo de pobreza en la vejez: pone

determinados segmentos, como las muj

mas que representan 2/3 del total de p
ello, se propone incrementar, entre otr3

la mujer en el mercado laboral y sul

existentes respecto al género masculino

G. Mejora cualitativa de los sistemas cor

reconocimiento legal de los derechos ¢

os niveles de renta a los

el énfasis de este riesgo para
eres pensionistas de 75 afios ¢
ensionistas a dicha edad. Por
s razones, la participacion de

equiparaciéon con los ratios

nplementarios: la ausencia de

onsolidados (como es el caso

de Portugal) o la amplitud de los plazos para su consecucion (en este

caso, Alemania) son circunstancias

complementarias de aquel segmento d
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inestable, lo que reduce la eficacia del 2° pilar. Se destaca, ademas,
que la ausencia de coordinacion entre los esquemas existentes en los
diferentes Estados Miembros, especialmente en materia fiscal, impide
la movilidad transfronteriza, por lo que la promocién de los sistemas
complementarios pasa por el reconocimiento mutuo y la coordinacion

entre los Estados Miembros.

. Otras politicas relativas a los niveles de vida de la poblacion mayor:
indica que, no solo las pensiones pecuniarias influyen en los
estandares de vida de la tercera edad, sino que la situacién sanitaria,
cultural, la asistencia social y reducciones tributarias mejoran
también en general su nivel de vida. Hace hincapié, ademas, en el

riesgo de dependencia.

Solidaridad y redistribucion de la renta: mayores vinculos entre
aportaciones y pensiones no garantizan la solidaridad, lo que exige
adoptar medidas que hagan compatibles ambas ideas, como puede ser

el mantenimiento del concepto de pensién minima.

Adaptacion de los sistemas de pensiones a los cambios sociales: se
cita la necesidad de establecer medidas que garanticen la igualdad
entre hombres y mujeres, asi como el problema que supone, debido a
la mayor esperanza de vida de las mujeres, las mayores primas y
contribuciones que han de pagar para recibir pensiones iguales a los
hombres. Igualmente, destaca que el tener hijos interrumpe la vida
profesional, con la consiguiente disminucién de contribuciones y de
las pensiones futuras que, en consecuencia, se recibirdn a la

jubilacién,

Deberia pensarse también en tener en cuenta circunstancias tales
como si los pensionistas son viudos o no, ya que la situacién de un

jubilado no es igual segin se presenten determinadas circunstancias.
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Es preciso también adaptar los sistemds de pensiones a los nuevos
tipos de contratos de trabajo, de tal manera que los trabajadores a
tiempo no completo puedan formar una pensién de jubilacion.
Un problema adicional y que afecta a 1ds pensiones complementarias

se refiere a la movilidad de los derechos consolidados cuando se

K. Meétodos para alcanzar el necesario

cambia de trabajo o la consolidaciéon de

los mismos; en la medida en

que las nuevas condiciones laborales povocan en muchas ocasiones

la movilidad laboral, los derechos a un

deberian ser un obstaculo para ello.

La edad de jubilacién también deberia
un mayor margen de maniobra a
establezcan su fecha de jubilacion.
manifestacién del deseable principi
trabajadores en su jubilacion, dando

margen de maniobra al respecto.

sistemas de pensiones y asegurar la
Informe indica que el consenso socid
refieren muchos Estados Miembros
planteamiento y estrategia de sus refo
Italia, Reino Unido y Alemania). Por
establecer estrategias que contempld
reformas y se despoliticen los proceso
analisis técnicos y a las proyecciones
compatible con el deseable consenso cc

las partes implicadas en los procesos de
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A pension complementaria no

ser objeto de anélisis, dando
los trabajadores para que
Ello no es mas que una
de implicar mas a los

s mayor responsabilidad y

consenso para reformar los
confianza en el sistema: el
1 es un elemento al que se
a la hora de realizar el
rmas (como Espaiia, Francia,
ello, sefiala la necesidad de
m plazos para realizar las
5, dando mayor margen a los
econdmicas, lo cual debe ser
n los interlocutores sociales y

reforma nacionales.




Finalmente, el Informe hace una llamada a la coordinacién entre los
Estados Miembros, dando una mayor perspectiva a las lineas de reforma
nacionales y, en la medida de lo posible, que las medidas que se

introduzcan sean comunes en los diferentes Estados.

2.3. Aleunas conclusiones sobre el Informe

En definitiva, podemos concluir que el Informe de la Secretaria del
Consejo puede ser considerado como un vademécum de politicas y
medidas que podrian garantizar la sostenibilidad de los sistemas de
pensiones, recogiendo de manera sistematica muchas de ellas y

estableciendo interrelaciones entre las mismas.

Resumiendo su contenido, puede decirse que destaca la ausencia de
conclusiones y la escasa profundidad en el tratamiento de las medidas
politicas concretas, a la vez que establece grandes orientaciones generales
sobre la manera de potenciar los sistemas complementarios de pensiones,
pero sin valorar las medidas adoptadas en los paises y sin desarrollar

grandes cuestiones actualmente en debate como pueden ser:

* Armonizacién fiscal de las pensiones complementarias,

¢ Forma préctica de poner en marcha la actividad transfronteriza.

e Disefio de un verdadero modelo de previsién social complementaria
coordinado para Europa, como parece apuntar en ¢l parrafo 120 del
Informe, dada la diversidad de situaciones que en la actualidad
coexisten, como por ejemplo:

¢ Modelos obligatorios junto a modelos voluntarios, tanto en un Estado
Miembro, como en la comparacidén entre los diferentes Estados de la
UE.

e Examen de los grandes procesos reformistas iniciados en Europa, asi

como una valoracién de los que se encuentran en proceso.
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CAPITULO IV

ESTADO ACTUAL DE LOS TRABAJOS DE
COMUNITARIA EN MATERIA DE PENSI

1. Consideraciones generales

ARMONIZACION
ONES PRIVADAS

A modo de introduccion se exponen a continuacién urla breve sintesis del proceso

seguido en la UE para la armonizacion del régimen de las

La Comision Europea, en octubre de 2000, elaboré
cual presentd, en base al articulo 251 del Tratado UE, al

su enmienda.

El Consejo no enmendé la Propuesta, sino que elaboré
Posicion Comun, tedricamente basado en la Propuesta,

mucho de asemejarse.

Dicho documento conté con una mayoria casi absoly
(menos una abstencion, todos los votos fueron a favor), p
reparos a la adopcién de dicha Posicién Comun como t
bien éste no suele ser el procedimiento legislativo europe

potestad para presentar documentos es la Comision.

pensiones privadas:

na Propuesta de Directiva, la

Parlamento y al Consejo para

un documento, que denominé

a la que en la realidad dista

Ita de los Estados Miembros
or lo que la Comisidén no puso
L:xto de la futura Directiva, si

0, ya que el inico 6rgano con

A su vez, el Parlamento llevé a cabo una primera lectura sobre la Propuesta de

Directiva y posteriormente una segunda y tltima lectura

a la referida Posicion Comun presentada por el Consejo.

Finalmente, el 3 de junio de 2003, se aprobd la u

relativa a las actividades y la supervision de fondos de pé

87

tuyas enmiendas se afladieron
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2. Las posiciones de la Comision, del Parlamento, del Consejo y del

Comité Economico Social Europeos

2.1. La Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 2.000 sobre organismos

de prevision para la jubilacion
2.1.1. Consideraciones generales

Con fecha 11 de octubre de 2000, el Colegio de Comisarios aprobé el
borrador de Directiva relativa a las actividades y supervision de los fondos de
pensiones de empleo, el cual, como se ha indicado, fue presentado tanto al

Parlamento como al Consejo para su enmienda.

La propuesta de Directiva, por un lado, tenia como objetivo general
encontrar €l mayor equilibrio posible entre seguridad (esto es, deben
defenderse los derechos de los futuros pensionistas mediante normas
cautelares estrictas) y asequibilidad (es decir, debe prestarse atencion al coste
de las pensiones, de forma que las prestaciones no sean demasiado caras) y,
por otro lado, establecia normas cautelares, creadas para poder garantizar que
las transacciones de las pensiones de jubilacién alcancen un alto grado de
seguridad y eficacia, como el reconocimiento mutuo de los sistemas de
supervisién de los Estados Miembros, lo cual constituye, como hemos visto,

un requisito previo para la gestidn transfronteriza de planes de pensiones.

La propuesta del Colegio de Comisarios contenia una serie de
observaciones generales relativas a la importancia de los Organismos de
Prevision para la Jubilacion (OP] en adelante) y a las consecuencias de la

ausencia de un marco a nivel comunitario.

Respecto a los OPJ, resalta el aumento de la importancia que han
adquirido dichos organismos en los 1ltimos afios, debido a que los cambios

demograficos estan fomentando el crecimiento del ahorro privado, de manera
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que tienen un papel fundamental en los sistq
jubilacion de muchos Estados Miembros; y es g
anterioridad, aproximadamente el 25% de la pa
protegida por un plan de pensiones, pudiendo au

el 80% en determinados paises (como los Paises

Las actividades de los OPJ se caracterizan I

sea respecto a los compromisos adquiridos por 1

a las inversiones que se realizan para poder cul

elio deben saber de la manera mas precisa posih

de liquidez, lo que les permitira invertir en acti

como las acciones.

mas de proteccién social y
ue, como se ha sefialado con
blacién activa de la UE esta
mentar dicho porcentaje hasta

Bajos o Dinamarca).

por ser a muy largo plazo, ya
a empresa promotora o frente
drir dichos compromisos. Por
le cuales son sus necesidades

vos relativamente no liquidos

Asi pues, estos Organismos representan una pieza clave en los sistemas

nacionales de proteccidn social, en la financiacid

integracion de los mercados de capitales, ya qu

contribuir a frenar el gasto publico (en paises ¢

muy alto, como Espaiia o Italia, los compromise

n econdmicade JaUE yenla
e fomentan al ahorro, pueden
bn un porcentaje de jubilados

ps estatales por pensiones son

muy elevados) y contribuyen a aumentar la capitalizacion de los mercados de

valores, al invertir generalmente en titulos, al s¢

plazo.

Es evidente entonces, sefiala la Comision,

asiste necesita del establecimiento de un marco ¢

2.1.2. Inconvenientes de la ausencia de regulacion com

I éstos mas ventajosos a largo

que la evolucién a la que se

romunitario adecuado.

unitaria

Dicho marco comunitario no se ha desarrollado para los OPJ, y dichos

organismos no se¢ han encontrado sujetos a ni

que ha supuesto diversas consecuencias negativ
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s en relacion con:




A) La inversion: no existe ningiin acuerdo comunitario sobre cémo
deben servirse los OPJ del mercado interior y del euro para
optimizar sus inversiones, y las escasas normativas que se aplican
presentan grandes diferencias entre unos Estados Miembros y otros,
¢ incluso algunas exceden de lo estrictamente necesario para
garantizar la solidez de los Organismos. Por ello sefiala la Comisién
que, dado que la utilizacién de normas excesivamente estrictas
podria reducir la seguridad de las inversiones y complicar la gestién
de los riesgos y la politica de inversiones depende del “producto y la
obligacion del proveedor, “es, pues, fundamental llegar a un acuerdo
sobre unas normas de inversién que se adapten mejor a la mayor

envergadura y liquidez del mercado de mercados que permite la
UEM™!

B) La asignacion del ahorro: dado que los OPJ juegan un papel
fundamental en la eficacia, integracion y liquidez de los mercados de
valores y estin en una situacion idénea para contribuir a la
financiacion de iniciativas privadas, “ain cuando la seguridad y
rentabilidad de las carteras de inversién constituye un objetivo
prioritario, el marco comunitario garantizard tfambién la
participacién de los OPJ en una asignacién eficaz del ahorro en la
UE™Z,

C) La gestion y custodia de activos: €l otorgamiento de mayores medios
para mejorar la politica de pensiones a los OPJ debe ir acompafiado,
légicamente, de un mayor grado de libertad para escoger a los
administradores. Un Organismo, a la hora de realizar una inversién
en una regidn o sector determinado, pueden necesitar del
asesoramiento de un especialista que no tiene por qué pertenecer al

mismo Estado Miembro que el OPJ.

2! Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 2000 (puato 1.1., apartado b, parrafo 2°).
?? Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 2000 (punto 1.1., apartado b, parrafo 3°).
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Por ello, si se diera esa libertad a los Organismos, se incrementaria la
competencia entre los gestores, de manera que se podrian reducir los
costes de administracién y la gestidn seria mas eficiente. Asi,
determina la Comisién la necesidad de “...establecerse normativas
comunitarias especificas en virtud de las cuales los OPJ tenga
derecho a utilizar los servicios de gestpres debidamente autorizados
con arreglo a las Directiva relativa a los servicios de inversion, la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y la Tercera Directiva

sobre el Seguro de Vida™?.

D) Las actividades transfronterizas: al o existir coordinacién en el
ambito comunitario, nos encontramos, como ya se ha explicado mas
detenidamente con anterioridad, ante |una situacion en la que los
Organismos citados son las unicas e¢ntidades financieras que no
pueden ofrecer sus servicios en un Estado Miembro distinto del
suyo, al contrario que bancos, empresas de seguros y empresas de
inversiéon. Si se permitiese gestioxjn- planes en otros Estados

Miembros, se lograrian economias de jescala {politicas de inversidn

mas eficientes, cumplimiento de ngrmas cautelares, etc.) y se

facilitaria la movilidad.

E) Crecimiento de los OPJ: segin la Comision, “la existencia de un
marco juridico con normas cautelares europeas que permitiera la
gestion transfronteriza de planes de pregvision para la jubilacién seria
mucho més interesante para el crecimignto de los OPJ que la divisién
de los mercados y la profusion |[de normativas que impera

actualmente”*,

B Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 2600 (punto 1.1.| apartado b, parrafo 4°).
* Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 2000 (puato 1.1.| apartado b, parrafo 6°).
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2.1.3. Objetivos de la propuesta de la Comision

Todos los inconvenientes antes citados hacen que la propuesta

plantee una serie de objetivos principales:

Primero.

Inversion financiera segura y eficaz: se podra lograr si las
normas de inversion aplicadas por los Estados Miembros se
realizan con un enfoque cualitativo, esto es, que cumplan
principios en vez de requisitos cuantitativos uniformes, de
manera que cada OPI aplique los principios (seguridad,
rendimiento, liquidez, etc.) enumerados en funcién del
caracter y duracién de sus compromisos. La situacién
actual indica que hay varios Estados Miembros que
prefieren aplicar normas cuantitativas, lo cual se debe,
segin la Comision, a que los métodos de supervisién en
dichos Estados estan muy ligados a estas normas; ante este
panorama, se propone la no excesiva restriccién de las
inversiones en acciones, valores expresados en divisa no

congruente y en capital de riesgo.

Segundo. Libre eleccion de administradores y depositarios de

Tercero.

activos: como he indicado anteriormente, debe garantizarse
la libertad de los gestores de los planes a utilizar los
servicios de cualquier administrador o depositario

autorizado en la UE.

Competencia equitativa entre todos los proveedores de
servicios: dado que las entidades de seguros de vida operan
en el mercado de las pensiones de seguros, y estin
reguladas comunitariamente por las Directivas de Seguro

de Vida, los demas OPJ también deberian contar ¢con marco
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normativo comunitario, elaborandose las normas de manera

que no se introduzcan distorsiones de la competencia.

Cuarto. Actividades transfronterizas:|la propuesta, no sdélo destaca

la necesidad de establecer un cierto grado de coordinacién

fiscal, como ya se ha comentado, si las actividades

transfronterizas se hacen reales, sino que ademas constata
que los planes deberdn desarrollarse conforme a la
legislacioén nacional, independientemente del lugar donde
tenga su sede el OPJ. Esto s, la gestiéon para este caso
debera cumplir la normativa pocial y laboral del pais de la

empresa con la que se establezca €l plan.

Quinto. Proteccion de los beneficiarios: las cuotas pagadas a un

Sexto.

OPJ son una forma de salarip diferido, de manera que los

derechos adquiridos (mediante el pago de dichas cuotas)
determinan el nivel de vida|de los interesados, de forma
que la proteccion de tales derechos constituye el aspecto
mas importante del objetivo general de fortalecer el modelo
social de la UE. Por ello, el objetivo prioritarioc de la

Comision es alcanzar la‘méxima proteccion de los futuros

pensionistas.

Mercado Interior de servicios financieros: si se logra
alcanzar un mayor grado de coordinacion sobre las normas
de inversién y gestién aplicables a los OPJ, se habra dado
un paso definitivo hacia la| consecucion de un mercado
interior comin capaz de fomentar plenamente el empleo y

¢l crecimiento.

Séptimo. Mercado Interior de sistemas complementarios de

pensiones: la Comision destaca que la adopcidn de la
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Directiva supondria que los inversores tuvieran acceso a
una gama mas amplia de prestadores de servicios y los
trabajadores podrian movilizarse sin riesgo de perder sus

derechos consolidados.

2.1.4. Planteamiento de la propuesta

La Comision adopta el siguiente planteamiento para la elaboracién

de la propuesta:

Primero.

Tanto la elecciéon de los mecanismos de financiacion,
como la organizacion en general y las disposiciones
previas para un buen funcionamiento de los OPJ deben
ser, y son, absolutamente responsabilidad de los Estados
Miembros, la propuesta tratara de evitar toda
interferencia en la organizacion de los sistemas de

pensiones de los Estados de la UE.

Segundo. Deberd garantizar la coherencia con la legislacién

Tercero.

comunitaria sobre servicios financieros, de modo que la
propuesta incluye normas diferenciadas acordes al tipo de

plan.

Las condiciones precisas para el pago de prestaciones,
que a menudo dependen de la legislacién nacional en
temas fiscales, laborales y sociales, deben decidirlas los
Estados Miembros. También deben establecerse normas
cautelares sobre todos los productos de jubilacién, si
bien, ni los OPJ que operan mediante un sistema de
reparto ni las empresas que establecen reservas contables,
segun las consultas realizadas por la Comisién, desean

beneficiarse de actividades transfronterizas, por lo que
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ambos no estin cubiertos por el proyecto de Directiva. Es

por eilo que dicha propuesta debe establecer un ambito

coherente.

Cuarto. Tener en cuenta la diversidad nacional a la vez que se

garantiza un elevado nivel

de proteccion, dado que los

OPJ operan de un modo muy diferente segiin los Estados

Miembros (en algunos actian como fondos de inversién,

en otros como entidades gseguradoras), diferencias en

gran parte debidas a la ldgislacién fiscal y social de

dichos Estados. Al no podgr la propuesta pretender una

armonizacion al detalle

funcionamiento de los O

de las condiciones de

, se restringe el grado de

armonizacion cautelar que puede lograrse, por lo que se

adopta un planteamiento myy riguroso para los aspectos

mas decisivos (como compromisos de financiacién,

diversificacién de activos,

etc.). Dicho planteamiento

deberia “permitir alcanzar €l objetivo fundamental de un

elevado nivel de proteccipn de los derechos de los

pensionistas  actuales vy

reconocimiento mutuo”>.

futuros, asi como el

A grandes rasgos hemos analizado como elaboré la Comision el

proyecto de Directiva. Ahora analizaremos la postura que adoptaron el

Parlamento y el Consejo, que ya ha sido indi

este capitulo.

2.2. Posicion del Parlamento Europeo®

6

ada brevemente al inicio de

Como se ha comentado, el Parlamento realizd dos lecturas: una primera sobre la

Propuesta de Directiva de la Comisién. Como esta propuesta fue sustituida, como

3 Propuesta de Directiva del Colegio de Comisarios de 11 de octubre de

% 4 de julio de 2001
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sC

ha explicado, por la Posicion Comun que elabord el Consejo, la lectura

realmente importante es la segunda, que se realiza sobre el texto elaborado por el

Consejo.

Esta segunda lectura dio lugar a la elaboracién de un grupo de cinco enmiendas

con caréacter general:

1% Claridad de las definiciones: al igual que se hizo en la primera lectura, el

Parlamento introduce la enmienda, en base a esta exigencia, al concepto de
“prestacion de jubilacién”, sefialando que la prestacién de los pagos vitalicios
ha de ser la regla general, mientras que las demas prestaciones deben tener por

objeto la prevision para la jubilacion.

2% Seguridad y claridad juridicas: “tiene que estar asegurado que la inscripcion en

3

el registro que se cree de las instituciones autorizadas vaya precedida de una
supervisién por la autoridad competente que garantice que la institucién de que

se trate cumple los requisitos de la Directiva”.

Seguridad social: indica que debe entenderse por niesgos biométricos la
cobertura opcional de la invalidez y las pensiones de supervivencia y de

garantizar el rescate de las cotizaciones.

4° Proteccion de los beneficiarios: establece que la informacion a los participes y

o

beneficiarios debe ser adecuada y regular, si bien dicha informacién debe poder
ser facilitada en la practica por las instituciones, ya que el ponente s6lo aclara la

amplitud y forma de la informacién por parte de las instituciones.

Comité de Coordinacion: “‘el fomento de la cooperacion de las autoridades de
supervisién, de la Comision y de los Estados Miembros es de gran importancia,
ya que el segundo pilar de la prevision para la jubilacién no puede considerarse
aisladamente, sino que tiene que ver con numerosos aspectos de la legislacién

laboral y social”.
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2.3. Posicion Comun del Consejo: ECOFIN de Luxembungo de 4 de junio

2.3.1. Introduccion

Como ya quedd

indicado varias vedes,

el Consejo enmend6

practicamente en su totalidad la Propuesta de Directiva de la Comisién, de

manera que surgié un nuevo documento que se

denominé Posicién Comiin,

el cual fue practicamente aceptado por la totalr'ﬁad de los Estados de la UE

(so6lo hubo una abstencidn y ningin voto en co

a).

Ante esta situacion la Comisién aceptd plenamente el nuevo documento,

de manera que este supuso, con las enmiendas

Directiva final®’.

iel Parlamento, ¢l texto de la

La Posicién Comiin consideraba, como establece ¢l Tratade de la UE,

que la creacién de un Mercado Interior de

fundamental para el crecimiento econémico y

UE; ahora bien, sefiala que, aunque hasta enf

grandes logros hacia la creacién de dicho

entidades financieras operar en otros Estados

los servicios financieros es
la creacién de empleo en la
onces se habian conseguido
mercado, permitiendo a las

de la UE y garantizando un

elevado nivel de proteccion a los consumidores de servicios financieros,

entidades financieras tan importantes como
empleo, que tienen un papel clave en la integrd
los mercados financieros, no estaban sujetas 4
coherente que les permitiera beneficiarse ple

supone el Mercado Interior.

En su documento, el Consejo indicaba que
el primer paso en el camino hacia un Merd

ocupacional para la jubilacion organizada a esf

7 Directiva 2003/4{/CE Relativa a las actividades y la supervision de fon

junio de 2003.
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la propuesta de Directiva era
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establecer la “regla de la persona prudente” como principio sustentador en
materia de inversiones de capital y el hecho de que las instituciones lleven a
cabo actividades transfronterizas, se potenciara el ahorro hacia el sector de
la previsién ocupacional para la jubilacidn, contribuyéndose asi al progreso

econémico y social.

Las normas prudenciales fijadas pretenden garantizar un alto grado de
seguridad para los futuros pensionistas, mediante la imposicién de normas
de supervisién estrictas, y hacer posible una gestion eficaz de los sistemas

complementarios de pensiones de empleo.

Sefiala igualmente que, conforme al principio de subsidiariedad, los
Estados Miembros deben conservar la plena responsabilidad de la
organizacion de sus sistemas de pensiones, asi como del papel reservado a
cada uno de los “tres pilares” del sistema de pensiones. Y, concretamente,
en el contexto del segundo pilar, también deben ser plenamente
responsables del papel y las funciones de las diversas instituciones que
llevan a cabo actividades de prestaciones ocupacionales de jubilacion, tales
como los fondos de pensiones de empleo (sectoriales o promovidos por las

empresas) y las empresas de seguros de vida.

También se llama la atencién sobre la situacion de los trabajadores
auténomos, esto es, por cuenta propia. La situacién difiere segin el Estado
Miembro, ya que, en unos Estados los trabajadores por cuenta propia
pueden adherirse a una institucidn, y en otros no pueden afiliarse a un fondo
de pensiones de empleo a no ser que cumplan determinadas disposiciones,
incluidas las que impone la legislacién laboral y social. Nos encontramos asi
con que, en algunos Estados de la UE, los fondos de pensiones bien pueden
operar mediante acuerdos con sectores o asociaciones profesionales cuyos
miembros desarrollan una actividad por cuenta propia, o bien pueden
nutrirse directamente tanto de trabajadores por cuenta ajena como por

cuenta propia.
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2.3.2. Ambito subjetivo de aplicacion
Se excluye del ambito subjetivo de aplicacién de la norma a:

A) Las entidades financieras que ya se beneficien de un marco legal
comunitario, si bien, en la medida en que|dichas entidades desarrollan,
en algunos casos, actividades de pensiones ocupacionales, es importante
asegurarse de que la futura Directiva no provoque distorsiones de
competencia, distorsiones que podrian evitarse aplicando los requisitos
prudenciales de la Directiva a las| actividades de pensiones

ocupacionales que lleven a cabo las empresas de seguros de vida.

B) Las instituciones que gestionen sistemas de|seguridad social que estén ya
coordinados en el ambito comunitario, teniendo en cuenta la
especificidad de las instituciones que, enp un tGnico Estado Miembro,
gestionen a la vez sistemas de seguridad social y planes ocupacionales

de jubilacién.

C) Las instituciones en las que los participes|no tienen legalmente derecho
a prestaciones de un determinado importq y en las que sus intereses se
hallan protegidos por un seguro obligatorio para casos de insolvencia,

como es el caso de las “Unterstiitzungskasden” en Alemania.

D) Las instituciones que instrumenten planes que cuenten con menos de
cien participes en total, ya que puede facilitar la supervisién en algunos
de los Estados miembros sin poner en riesgo el funcionamiento correcto
del mercado interior en este ambito. Ello no debe, sin embargo,
menoscabar el derecho de dichas institucidnes a nombrar para la gestion
de su cartera y la custodia de sus activos, a gestores y depositarios de
inversiones establecidos en otro Estado Miembro y debidamente

autorizados.
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2.3.3. Principio de supervision

Ya se ha indicado que el funcionamiento de los métodos de supervisién
de los fondos de pensiones de empleo difieren considerablemente entre los
Estados de la UE, de modo que en algunos Estados la supervision puede
ejercerse, no sélo sobre el propio fondo, sino también sobre las entidades o

empresas autorizadas para gestionar tales fondos.

Por ello sefiala el Consejo que los Estados Miembros deben poder tener
en cuenta esta especificidad en la medida en que se cumplan efectivamente
todos los requisitos que establezca la Directiva y permitir que las entidades
de seguros y otras entidades financieras gestionen fondos de pensiones de

empleo.

Respecto a la necesidad de informacién, expresa la necesidad de que los
participes y beneficiarios de un plan de pensiones dispongan de una
informacién adecuada, lo cual reviste una especial importancia en las
solicitudes de informacidn relativa a la solvencia financiera de la institucion,
a las normas contractuales, a las prestaciones y financiacion real de los
derechos devengados de la prestacién, a la politica de inversién y a la

gestion de riesgos y costes.

Por ello, cada Estado Miembro debe exigir que cualquier fondo de
pensiones establecido en su territorio elabore cuentas anuales e informes
anuales que tomen en consideracion cada uno de los planes de pensiones
adscritos a dicho fondo y, en su caso, cuentas anuales e informes anuales
para cada plan, ya que las cuentas e informes anuales, (que deben ofrecer
una imagen fiel de los activos, compromisos y situacion financiera del
fondo, tomando en consideracién cada uno de los planes de pensiones
instrumentados y debiendo estar debidamente aprobado por una persona

autorizada), constituyen una fuente esencial de informacién para los
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participes y beneficiarios del plan y para las autoridades competentes.

Ademas, permiten, en particular, a las autoridades competentes, comprobar

la solvencia financiera del fondo y estimar si esta en condiciones de cumplir

todas sus obligaciones contractuales.

Dado que la politica de inversion de un fondo de pensiones de empleo

constituye un factor decisivo para la seguridad

y efectividad de los planes de

pensiones, “...las instituciones deben fijar y, al menos cada tres afios revisar,

las directrices de su politica de inversion’

8 1a cual debe ponerse a

disposicién de la autoridad competente y, previa solicitud, a disposicién de

los participes y beneficiarios de cada plan.

2.3.4. Régimen de las provisiones técnicas

En cuanto a las provisiones técnicds, el Consejo establece los

siguientes criterios:

A) Dado que el calculo prudente de las provisiones técnicas constituye

una condicién esencial para asegur

que pueden cumplirse los

compromisos de pago de las prestaciones de jubilacion, dicho

calculo deberi efectuarse utilizando métodos actuariales reconocidos

y ser certificado por personas cualificadas. Los tipos méaximos de

interés deben ser prudentes de co

nacional pertinente.

formidad con la normativa

B) El volumen de las provisiones técnidas debera ser suficiente para

poder satisfacer las prestaciones en curso de pago a los beneficiarios

y para reflejar los compromisos por pe

los participes.

28 “ppsicion Comiin aprobada por el Consejo con vistas a la adopcion de

nsiones devengados a favor de

la Directiva del Parlamento Europeo

y del Consejo relativa a lag actividades y la supervisiéon de los fondog de pensiones de empleo” de 8 de

octubre de 2002, pagina 8, parrafo 21.
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C) Como los resgos cubiertos por las instituciones difieren
significativamente entre los Estados Miembros, los Estados Miembros
de origen deberan tener la posibilidad de efectuar el célculo de las
provisiones técnicas con arreglo a normas adicionales y mas detalladas

que las que establezca la Directiva.

D) “Deberan ser objeto de cobertura por activos suficientes y adecuados
para proteger los intereses de los participes y beneficiarios del plan en
caso de insolvencia de la empresa promotora. En particular, en el caso
de actividades transfronterizas, el reconocimiento mutuo de los
principios de supervision aplicados en los Estados Miembros exige que
las provisiones técnicas estén integramente financiadas en todo

momento”?’.

En algunos casos podria ser la empresa promotora y no el fondo de
pensiones quien cubra los riesgos biométricos del plan o garantice ciertas
prestaciones y, en otros, que tal garantia o cobertura corra a cargo del propio
fondo limitdandose la obligacidon del promotor al pago de las aportaciones
correspondientes. En estas circunstancias, son similares los productos ofertados
tanto por las aseguradoras de vida como por los fondos de pensiones de empleo,
por lo que unas y otros deben contar con las mismas exigencias de recursos

propios.

2.3.5. Régimen de las inversiones

El respeto de la “regla de la persona prudente” exige una politica de
inversion adaptada a la estructura del personal afiliado de cada fondo de
pensiones de empleo, ya que, con objeto de proteger adecuadamente los
derechos de los participes y beneficiarios, los fondos de pensiones de empleo

han de optar por una estructura patrimonial coherente a las caracteristicas

9 “posicién Comin aprobada por el Consejo con vistas a la adopcién de la Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo relativa a las actividades y la supervisién de los fondos de pensiones de empleo” de 8 de
octubre de 2002, pagina 10, parrafo 25.
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concretas y a la duracién de sus compromisos. Poy

peculiaridades necesitan una supervision eficaz y
de inversién que doten a los fondos de pensione

para decidir la politica de inversién mas segura,

Como se ha visto con anterioridad, los métod

difieren entre los distintos Estados de 1a UE, por
gozar de cierta discrecionalidad al aplicar las

inversiones respecto de los fondos de pensiones d

bien dichas normas no deben restringir la libre cirg

que esté justificado por motivos prudenciales.

En lo relativo a las inversiones, destaca de

empleo su caracter de inversores a muy largo pla:

liquidez, lo que les coloca en situacion idonea

limites prudenciales, en activos poco liquidos con

los mercados de capital de riesgo. Asimismo,

ventajas de la diversificacion internacional de 1z

deben restringirse, salvo por motivos prudenciale
en mercados de capital de nesgo y en divisas di

figuran nominados los compromisos.

ello, indica el Consejo, estas
el establecimiento de normas

5 de la suficiente flexibilidad

0s y practicas de supervision
que dichos Estados deberan
rmas de supervisién de las
bmiciliados en su territorio, si

rulacion de capitales, a menos

los fondos de pensiones de
70 con bajo riesgo de falta de
para invertir, dentro de unos
10 los mercados de acciones o
pueden beneficiarse de las
s inversiones, por lo que no
5, las inversiones en acciones,

stintas de aquéllas en las que

iones

2.3.6. Libre prestacion de servicios de los fondos de pens

Hace referencia también a la posibilidad de
prestar sus servicios en otros Estados Miembros,
laboral y social nacional relativa a la organizacion
incluidos la afiliacién obligatoria y los resultado

colectiva.

Asi, indica que debe permitirseles actuar ce

empleo que integren planes de pensiones cuya
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sitnadas en otros Estados Miembros y que integren planes de pensiones con
participes de mas de un Estado Miembro, para lo que debera liegarse al
reconocimiento mutuo de las normas prudenciales. A no ser que se indique lo
contrario, el correcto cumplimiento de dichas normas prudenciales sera

supervisado por la autoridad competente del Estado Miembro de origen.

Como consecuencia de lo anterior, “la facultad de un plan de pensiones de
un Estado Miembro a gestionar un plan de pensiones establecido en otro Estado
Miembro debe ejercerse respetando las disposiciones del Derecho social y
laboral vigente en el Estado Miembro de acogida en la medida en que afecte a
las pensiones de jubilacion, como, por ejemplo en lo relativo a la determinacién
y el pago de las pensiones de jubilacién y a las condiciones para movilizar los

derechos consolidados’™".

2.3.7. Comité de Seguros y Pensiones

Finalmente, se expresa la necesidad de que la Comisién esté asistida por un
Comité de Seguros y Pensiones que tenga en cuenta, al desarrollar sus
funciones, las distintas caracteristicas propias de los fondos de pensiones y de
las empresas de seguros, tomando las medidas necesarias para organizar su

trabajo en consecuencia.

Dado que el objetivo de la creacién de un marco legal comunitario que
regule los fondos de pensiones de empleo no puede ser alcanzado de manera
suficiente por los Estados Miembros y, por lo tanto, puede lograrse mejor,
debido a la dimension y los efectos de la accion, a nivel comunitario, la
Comunidad puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de
subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. De conformidad con el
principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la Directiva no

excedera de lo estrictamente necesario para alcanzar dicho objetivo.

3% “Posicién Cormin aprobada por el Consejo con vistas a la adopcién de la Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo relativa a las actividades y la supervision de los fondos de pensiones de empleo” de 8 de
octubre de 2002, pagina 12, parrafo 34.

104



2.4. Posicion del Comite Econémico v Socia

13!

2.4.1. Consideraciones generales

El referido Comité elaboré una opinidn spbre la Comunicacion de la

Comision al Consejo, el Parlamento Europeo y el Comité Economico-

Social sobre estrategias de soporte nacional para un seguro sostenimiento

de las pensiones a traves de la integracion .

Dicha opinidén sobre la Comunicacion indicada surge a partir de la

solicitud de la Comisién el 5 de julio de 2001 de una opinién sobre el

documento sefialado, basandose en el articulo

de la UE.

Lleva a cabo un estudio y asesoramiento

planteados por la Comision (adecuacion de

262 del Tratado constitutivo

sobre los distintos objetivos

las pensiones, sostenimiento

financiero de los planes de pensiones publicod y privados y modernizacién

de los sistemas de pensiones), partiendo del

pbjetivo general fijado en el

Consejo de Lisboa: “llegar a ser la economia mlds competitiva y dindmica en

el mundo, capaz de sostener su crecimiento econdmico con mas y mejores

trabajos y mejor cohesion social”.

Expresa ¢l Comité su sorpresa al ver que
ningiin momento a los paises aspirantes a U
algunos de estos paises se habran anexionado 3
prevista del Tratado en el afio 2005.
inmediatamente a los paises aspirantes en €l py

de las pensiones.

31 «

105

la Comision no se refiere en
nirse a la UE y sefiala que
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Por ello urge involucrar
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Opinion of the Economic and Social Committee on the Communication from the Commission to the
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pe: Supporting national strategies
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Asimismo, sefiala que la convergencia de los sistemas de seguridad
social llevada a cabo bajo el método de “coordinacién abierta” debe cumplir
plenamente con el principio de subsidiariedad, de modo que la
responsabilidad que mana de las decisiones repose en los legisiadores de los
Estados Miembros e involucre a las autoridades locales y regionales, las
empresas y los organismos civiles sociales, de manera que puedan llevar a
cabo sus diferentes estrategias de manera coordinada junto a las normas de

procedimiento nacionales.

Esta decision se debe a que las decisiones que toman las autoridades,
socios, etc. inciden radicalmente en la vida de los ciudadanos, a que, al fin y

al cabo, son los que les van a garantizar su futuro una vez dejen de trabajar.
2.4.2. Comentarios del Comité a los objetivos de la Comision

El Comité comenta algunos de los objetivos planteados por la Comision

de manera mas profunda. entre ellos destacan:

A) Solidaridad como principio basico del modelo social europeo: establece
la necesidad de mantener y fortalecer instrumentos de solidaridad
robustos que puedan proveer a las personas mayores de un nivel de vida
digno de forma que se les haga sentir parte activa del sistema econémico

y social en el que viven, para lograr una perfecta cohesion social.

B) Sistemas de pensiones apropiados: apropiados en el sentido de la
capacidad o habilidad de los planes para responder a las expectativas de
los ciudadanos en esta materia. El Comité advierte de la mayor
longevidad de la sociedad hoy en dia, asi como de un mayor nivel de
personas mayores dependientes, lo que puede plantear problemas de

marginalidad de dichas personas.
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C) No discriminacion contractual: para el Comité el objetivo principal es

otorgar a los trabajadores de contratos atfpicos (temporales, por obra,

etc.), a los trabajadores emigrantes y a los

de seguridad en su vida laboral.

Auténomos de un cierto grado

D) Informacion y preparacion ante los cambigs: hasta hace poco tiempo los

E)

trabajadores tenian mas o menos garanti

jubilaran; pero la actual evolucién demd

zada una pensién cuando se

grafica y otros problemas e

diversa indole estd empezando a hacer que un trabajador se plantee

desde el primer dia de trabajo (si es que

no desde antes) una solucién

para su jubilacion. Por lo tanto, es necesdrio que se informe y prepare

con antelacion a los trabajadores sobre los

los sistemas de pensiones, de manera que

que cambios que van a sufrir

os cambios que se produzcan

en dichos sistemas vayan acompafiados de medidas que permitan a los

trabajadores defenderse de los posibles

cambios puedan originar.

efectos negativos que tales

Papel de las empresas: estas son una pieza clave en todos los cambios

soctales y la Comision parece no haberles prestado la atencién necesaria.

Deben involucrarse sistematicamente pars

garantizar la coherencia del

sistema, y si se ignora la importancia de su papel, cualquier estrategia

sobre las pensiones estard abocada al fracaso. La implicacién de las

empresas debe ser alentada desde

la politica de empleo v,

particularmente, en la politica econémica. Asi sugiere la Comisién, a

modo de ejemplo, la constitucién de fon

de una estructura negociadora o normati

os reservados, eso si, a partir

va que determine claramente

como tienen que ser compuestos, financiados y manejados, y hace una

llamada general a todos los Estados N

fiembros a abrir canales de

informacidn, consulta y participacion con las empresas.

Sefiala también el Comité en este documy

ento, por un lado, que sélo se

pueden lograr sistemas de pensiones sostenibles si, ademis de la
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consecucion de objetivos a nivel nacional, se hace participar adecuadamente
de estos objetivos a las autoridades regionales y locales, y, por otro, que si
bien es evidente que existe un enlace entre las estrategias de pensiones
sostenibles y las politicas econémica y presupuestaria, otras politicas estan

ligadas a las pensiones.

También se establece en dicho documento, “la necesidad de desarrollar
indicadores suficientemente detallados que puedan dar una imagen real de
todas las implicaciones de las estructuras analizadas y de todas las

perspectivas®>”.

3. La posicion del sector privado

3.1. Introduccion. La adopcion de la moneda unica

No podemos analizar la postura del sector privado sin antes hacer una pequefia
introduccion sobre los cambios que ha generado la adopcion del Euro en el entomo
y funcionamiento de las empresas, tanto entidades gestoras de fondos de pensiones

como las compaiiias aseguradoras.

Desde un punto de vista macroecondmico, las condiciones de convergencia
exigidas para el paso a la tercera fase de la UEM y el mantenimiento posterior de
las mismas han creado un clima de estabilidad econémica sostenida, con la

consiguiente disminucién de la incertidumbre en la toma de decisiones econémicas.

Se ha producido una paulatina reduccién en los tipos de interés, estableciéndose
unas condiciones mas favorables a la inversién creadora de empleo y al
crecimiento econodmico, cabiendo esperar, con un crecimiento econdmico mas

sostenido y equilibrado en el tiempo, ciclos expansivos de mayor duracion.

32 Apartado 4.2.

108



Puede decirse que, para las empresas, en el nuevo marco europeo desaparecen las

devaluaciones, la inflacién sera estable y moderadalen conjunto, habra menores
tipos de interés, se reduciran las incertidumbres tanto ¢cambiarias como de inflacién,
habra mayor transparencia en los mercados, menores| costes de transaccion, y una

simplificacion de tramites en las relaciones internacionales,
Las ventajas o beneficios de la moneda tnica que, desde un punto de vista
microecondmico, se han destacado en el proceso de introduccion del euro podrian

sintetizarse en los siguientes:

Disminucion de los costes de transaccion.
Mayor transparencia de precios en el ambito a‘L fa Union Europea, lo que
supondra un incentivo para la competencia, que tendera a presionar los precios
a la baja. |

Mayor integracion y liquidez de los mercados [financieros al desaparecer la

segmentacion creada por las distintas monedas.
Reduccion de la vulnerabilidad de la zona UEM a las fluctuaciones del tipo de
cambio asi como el fortalecimiento del poder de negociacién de la Unién
Europea en los foros internacionales ya que el euro se convertird en una de las

principales monedas en los mercados internacionales de divisas.

3.2. Gestoras de planes de pensiones v entidades aseguradoras

Para mantenerse en este nuevo entorno, las entidades gestoras de fondos de

pensiones y las entidades aseguradoras estdn haci
cambios que se estan produciendo en todos los ambi
composicion de sus carteras y a la administracion de
politica de comercializacion y al asesoramiento

participes y asegurados.
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Estos cambios se derivan de la existencia de un mercado mas abierto y, sobre
todo, mas competitivo, y de la desaparicion paulatina de las barreras nacionales

hasta ahora existentes.

En efecto, las mayores exigencias de los ahorradores y la propia dindmica de un
mercado mas abierto a la competencia estin diluyendo las barreras hasta ahora
existentes, derivadas, unas, de los habitos de los inversores potenciados por las
redes de distribucién existentes y, otras, de regulaciones juridicas, practicas
administrativas y diferencias en el tratamiento fiscal, e incluso, de determinadas

politicas de ahorro nacionales que potencian unos instrumentos frente a otros.

Todo ello exige a las gestoras de fondos de pensiones y a las entidades
aseguradoras adaptar sn estrategia de comercializacién en el nuevo entorno
competitivo propiciando movimientos tendentes a la fusidén de gestoras y entidades
aseguradoras y a alianzas estratégicas. Las gestoras y las entidades aseguradoras
deberan ser capaces de adecuar y ajustar sus ofertas si quieren mantenerse y actuar

en un mercado mas transparente y con una mayor competencia.

Las entidades gestoras de fondos de pensiones y entidades aseguradoras deben
potenciar el 4rea de prevision e informacién ofreciendo servicios integrados y un

asesoramiento personalizado y a medida de las preferencias individuales de los

ahorradores.

Responder a este contexto exige una mayor profesionalizacion y formacién de
las gestoras, asi como una mayor eficacia en la organizacién interna y en la gestion

de las inversiones, con una dotacion de recursos humanos y tecnolégicos adecuada.

También cabe recordar la contribucidon de estas entidades a la concienciacién de
la sociedad sobre la importancia del ahorro personal a largo plazo para prevenir
determinadas contingencias y mantener en el futuro el nivel y calidad de vida

alcanzado, de manera siempre complementaria al sistema de Seguridad Social.
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Hasta el momento hemos comentado la postura del sector privado con caracter

general atendiendo a las circunstancias actuales. A
opiniones mas concretas, entre ellas la de la Europe.

Provision (EFRP en adelante).

3.3. La “European Federation for Retirement Provision”

continuacioén, comentaremos

an Federation for Retirement

La EFRP representa a las diversas asociaciones nacionales de fondos de pensiones

y a instituciones similares, teniendo miembros en todos los Estados de la UE, a

excepcion de Grecia. Sus miembros son las institucion

es de los sistemas de empleo

del segundo pilar, no tienen animo de lucro y estan reptesentados en su estructura de

gobierno.

Su objetivo principal es proveer a Europa de un vehic

lo de financiamiento para las

secciones mayores de la poblacién, de modo que propoicione un grado de solidaridad

intra y entre generaciones. Esto sera factible si las condiciones para las inversiones y

el marco prudencial son apropiados y facilitan este tipo de OPJ organizados

colectivamente.

El 26 de septiembre de 2002 presenta un comunicado
que siempre ha manifestado su apoyo al principio de
adoptado el Consejo como estandarte, indicando a su
hecho de que a los Estados Miembros se les siga p
restricciones a las inversiones (siempre y cuando, ¢

proporcionales a las necesidades reales de seguridad).

de prensa® en el que expresa
*persona prudente”, el cual a
vez su preocupacidén ante el
ermitiendo la imposicidn de

cabe recordar, sean medidas

Asimismo reitera su apoyo al Consejo y se compromete a la adopcién del texto tal

y como s€ encontraba en ese momento, si bien sefia

publicacidn iria en detrimento de los fondos de pension

33w

EFRP SUPPORTS COUNCIL PROPQSAL AS POLITICAL COMPROMISE”.
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Finalmente indica que el compromiso alcanzado durante la Presidencia espafiola
(primer semestre de 2002) significa un paso adelante hacia el establecimiento de un
“Pasaporte Europeo de Pensiones”, pasaporte que ¢s indispensable si se pretenden

cumplir los objetivos previstos por el PASF.

En otro comunicado de prensa® , con fecha 21 de marzo de 2003, 1a EFRP muestra
su agradecimiento por los esfuerzos realizados para solucionar las enmiendas
planteadas por el Pleno, de 12 de marzo de 2003, del Parlamento Europeo,
expresando que es un logro para la Comisién el haber ayudado a los Estados
Miembros y las diversas agrupaciones politicas a ver esta medida como un

instrumento positivo para Europa.

Ademas, expresa que el texto es un punto de partida muy util para lograr el ultimo
objetivo, esto es, un fondo de jubilacién Paneuropeo que opere sobre la base de un
tinico pool de activos y responsabilidades, meta que hasta la fecha ha permanecido

intacta.

Sin embargo, sefiala que todavia queda mucho por hacer, especialmente en todo lo
relativo a fiscalidad. Asi, indica que la Directiva a supuesto el primer escalon en el
proceso de armonizacién de los sistemas de prevision social complementarios, pero
que todavia son necesarios pasos adicionales en politica fiscal. Si bien, es consciente
de que la Comisién se ha percatado de este hecho y espera que tome las medidas

oportunas.

Finalmente, es consciente de que la Comisién promovera mecanismos sensibles de
cooperacion transfronteriza entre los Estados Miembros, teniendo en mente el tipo de
procedimientos planteados en el Informe Lamfalussy. La Directiva marcard el
comienzo para hacer de los fondos de pensiones Paneuropeos una realidad a los

empresarios y ciudadanos europeos.

3* “/ORP DIRECTIVE IS A FIRST STEP - MUCH WILL DEPEND ON IMPLEMENTATION TO MAKE PAN-EUROPEAN

PENSION FUNDS A REALITY”,
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CONCLUSIONES

PRIMERA

El problema de las pensiones constituye motivo de preocupacién general tanto para los

ciudadanos, como para los enipresarios y los gobiernos.

SEGUNDA

Tradicicnalmente el “Sistema de Proteccion Social” se ha i

Social piblica, siendo este un enfoque insuficiente.

TERCERA

La evolucidon demografica actual (prolongacion de la espera;

tasa de natalidad) estd propiciando el crecimiento del ah

dentificado con la Seguridad

nza de vida y descenso de la

brro en forma de pensiones

privadas, las cuales pueden coadyuvar al control del gasto piblico al tiempo que garantizan

un alto nivel de prestaciones, preservando de este modq
Bienestar. Pero, por otra parte, dicha evolucién pone en seri
los sistemas de pensiones de cara al futuro, lo que conlleva

las reformas necesarias para evitar este peligro.

La actividad privada complementa y atiende de manera in
previsién social de los ciudadanos, ya que las entidades
permiten tanto una asignacién mas eficiente de los recursos
instrumentos que las familias contra la incertidumbre,

imperfecta, como, a su vez, un funcionamiento méas eficiente
sistemas complementarios de previsién se presentan como

garantizar la sostenibilidad de las pensiones.
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CUARTA

El fomento del ahorro a largo plazo es una prioridad tanto publica como privada, por lo
que los seguros y planes y fondos de pensiones son instrumentos idéneos para la
canalizaciéon de dicho ahorro. Se convierten asi en catalizadores y estabilizadores de la

capacidad de financiacion de la economia en su conjunto.
QUINTA

La armonizacién comunitaria es muy incipiente en materia de pensiones por la gran
complejidad de los factores que intervienen en ella y la Directiva es sélo el primer paso,
insuficiente en si mismo, pero de caracter necesario para desarrollar las segundas y

sucesivas generaciones de Directivas en materia de pensiones.
SEXTA

Una de las principales caracteristicas del proceso de armonizacion de los planes de
pensiones, es que, a diferencia de los demas procesos de armonizacion del sector
financiero (entidades de crédito, de valores y de seguros), tiene tanta importancia el

componente social como el componente econdémico.
SEPTIMA

La armonizacion de los sistemas de previsiéon complementarios, ademas de su importancia
para la sociedad y la economia, es totalmente necesaria para la consecucién de un Mercado
Unico, propuesta en el Tratado de la UE, asi como para el cumplimiento de las libertades

fundamentales establecidas en él.

Con la constitucion del Tratado de la Unién Europea se inicia €l proceso de armonizacién
para la construccién de un Mercado Unico. De este modo se pone en marcha, entre otros,

la armonizacion del sector financiero, que engloba a los sectores de entidades de crédito,

valores y seguros.
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Pero no existia armonizacién en materia de planes y fondos de pensiones en el ambito

europeo, debido a la peculiaridad de éstos y a diversos inconyenientes, de carcter fiscal y

de supervision principalmente. Ademas, los sistemas de prgvisién social de los Estados

Miembros, como ya se indicd, son muy diferentes, lo que

complicaba mas todavia un

posible proceso de armonizacion o la elaboracion de una {Carta Verde” para planes y

fondos de pensiones.

La necesidad de unificar la politica en materia de planes y fo
sobre todo, y se centra, ademas de en las ventajas que pue
los mercados capitales € innovacién financiera, mejora de lo

globalizacion de las inversiones, efectos positivos en el em

dos de pensiones se centraba,
suponer (modernizacién de
mercados financieros, mayor

pleo y actividad empresarial,

etc.), en la necesidad de cumplir con la libre circulacién de mlercancias, servicios, personas

y capitales que propugna el articulo 14 del Tratado de la UE.

Un Mercado Unico que funcione satisfactoriamente para 14s pensiones de jubilacién es

esencial para garantizar a los ciudadanos el ejercicio de su lilﬂertad de circulacién y, de este

modo, fomentar la movilidad laboral.
Asi, la eliminacién de obstaculos fiscales a las prestaciones j
permitiria a los organismos de pensiones satisfacer mejor las
empresarios, a la vez que contribuiria a la competitividad del

OCTAVA

Las iniciativas de la Comision introducen dos objetivos y

aunque no inicos, problemas para su consecucién.

por jubilacion transfronterizas
necesidades de trabajadores y

p industria europea.

plantean los dos principales,

El primer objetivo se centra en la liberalizacion de la gestién e inversion de los fondos de

pensiones (y por extensién, de las entidades aseguradomas, sobre las que ya existe

armonizacién comunitaria a través de las terceras directivas).

El segundo objetivo se refiere

a la libre circulacién de los trabajadores y a sus derechos a pepsiones.

115




Los dos principales problemas que se plantean son las implicaciones fiscales y la
necesidad de desarrollar normas cautelares de supervision y control adecuadas. Los
sistemas de prevision complementaria existentes en los diferentes Estados Miembros son
muy distintos, lo que hace muy dificil cualquier intento de armonizacion y coordinacién a
nivel comunitario. De hecho a menudo se ha reconocido que no se dan las condiciones para

intentar una armonizacién comunitaria en materia de fondos de pensiones.
NOVENA

Respecto a las implicaciones fiscales, no se ha desarrollado ninguna norma concreta, si
bien se han indicado posibles mecanismos para evitar problemas de indole fiscal a la hora
de transferir las contribuciones cuando un trabajador deja de trabajar en su Estado

Miembro para trabajar en otro.

En lo que se refiere a las cuestiones fiscales que se plantean se reconoce que existen
enormes diferencias entre los regimenes tributarios aplicados por los distintos Estados
Miembros. En definitiva, las cuestiones fiscales, sobre las que deberan pronunciarse
también los servicios competentes en la materia de los diferentes Estados Miembros,
introducen un elemento de complejidad adicional, como la Comision reconoce. Todas las
partes implicadas coinciden en sefialar la complejidad y dificultad de abordar las
implicaciones fiscales de los sistemas de previsidn y el principal obstaculo para establecer

un Mercado Unico de prevision social complementaria.

Y es que, debido a que las diferencias entre los regimenes tributarios aplicados por los
distintos Estados Miembros, y que la propuesta inicial de Directiva no se basaba en un
previo acercamiento de las normativas ni tampoco se aseguraban los cauces de informacion
adecuados entre los Estados Miembros, se consideré que los aspectos fiscales no debian ser

incorporados en la misma ya que era imprescindible profundizar en este tema.

Hay que tener en cuenta que los Estados Miembros realizan un importante esfuerzo desde

el punto de vista de los gastos fiscales en el ambito de los sistemas complementarios de
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pensiones con el objeto de promover su desarrollo y que se lhan establecido exigencias y

condiciones concretas para permitir €l acceso a los beneficios fiscales,

La fiscalidad sigue siendo una de las asignaturas pendietLtes, por lo que todavia no

podremos decir que se ha logrado la armonizacién de los s

prevision social, si bien se ha dado un enorme paso.

DECIMA

istemas complementarios de

La Comisién considerd que los avances que se puedan producir en materia de previsién

tendran que profundizar en la colaboracién y una mayor coordinacién entre los érganos de

supervisién y control de los Estados Miembros con el objeto de establecer unas normas

minimas de caricter cautelar y prudencial que garanticen los derechos de los asegurados,

participes y consumidores.

UNDECIMA

La respuesta a una de las principales necesidades de cara a la|

armonizacion se produce con

la publicacion de la Directiva 2003/41/CE Relativa a las actividades y la supervision de

fondos de pensiones de empleo, de junio de 2003; si bien, dada su “juventud”, tendremos

que esperar a ver si las medidas que introduce consiguen cumplir los objetivos planteados.

DUODECIMA

Especial interés presentan las que serian las segundas directiv

materia fiscal y materia de Mercado Unico:

as, en dos aspectos concretos:

A) En materia fiscal, en la medida en que existe un reconocimiento mutuo de fondos

de pensiones, y en base al principio de no discriminadidn, los Estados Miembros no

pueden limitar los beneficios fiscales a sus fondos le pensiones, sino que deben

empezar a pensar en extenderlos a todos los fondog

de pensiones que tengan las

caracteristicas de la Directiva. Ello lleva a solventar yn segundo problema como es

117




B)

el de la doble imposicion: los Estados Miembros suelen establecer, respecto de sus
planes de pensiones, el régimen tributario EEG (esto es, aportaciones exentas,
rendimientos de las aportaciones durante el periodo de acumulacién/maduracién del
fondo exentos y prestaciones gravadas), lo cual se conoce con ¢l nombre de
tributacioén diferida al momento de cobro de las prestaciones. En la medida en que
todos los Estados Miembros tienen voluntariamente este sistema de beneficios
fiscales, nos encontramos que, a modo de ejemplo, un trabajador aleman que ha
gozado de reduccidn de la base imponible en su imposicién personal durante su
vida activa, si se jubila en Espaiia, paga los impuestos en Espafia (permanencia en
Espafia mas de 183 dias al afio) y no en Alemania, con lo que Alemania, tras
conceder beneficios durante muchos afios, no ve recaudacion tributaria alguna. Por
ello se pretende cambiar el sistema de doble imposicion, lo cual, en definitiva, no es

mas que un motivo adicional de orden fiscal para complicar el panorama.
Desde el punto de vista del mercado unico, es preciso diferenciar dos aspectos:

a) Por un lado, 1a Directiva viene a dar satisfaccion a una de las mas importantes
pretensiones de las grandes empresas europeas :("multinacionales", porque estan
radicadas en distintos Estados Miembros), ya que tales empresas siempre
solicitaron hacer una gestién unificada, sobre todo en materia de inversiones, de
tal manera que, por ¢jemplo, Volkswagen, desde su sede social en Alemania,
pudiera gestionar de manera unitaria (caja unica) los activos que respaldan sus
COmMPpromisos por pensiones, tanto frente a los trabajadores de Volkswagen, como

de SEAT, Skoda o Audi (empresas del grupo).

La nueva Directiva les permite lo anteriormente expuesto, con lo que las
multinacionales con beneficios fiscales de cada uno de los Estados Miembros van
a aprovechar las sinergias propias de la gran cantidad de recursos que se

gestionan de manera unitaria.

b) Por otra parte, la segunda dimensién del Mercado Unico es la propia de las

instituciones financieras, esto es, la libre prestacién de servicios financieros en
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materia de pensiones, de forma que, en base a la migma, los fondos de pensiones

espafioles puedan gestionar planes de pensiones ingleses v viceversa. A tenor del

articulo 20.1 de la Directiva, “Sin perjuicio de la lggislacién social y laboral de
cada Estado relativa a la organizacion de los sistemps de pensiones, inclusive en
materia de la afiliacion obligatoria y las dispbsiciones resultantes de Ia
negociacién colectiva, los Estados Miembros permitiran a las empresas
domiciliadas en su territorio ser promotoras de fondos de pensiones de empleo
autorizados en otros Estados Miembros. Permitiran también a los fondos de
pensiones de empleo autorizados en su territorib aceptar la promocién de

empresas domiciliadas en el territorio de otros Estadps Miembros”.

Ante esta exposicion, las futuras generaciones de
se entiende por legislacion social y laboral-en la medida en que, al ser una
limitacion, los Estados Miembros no la aprovechen para obligar a los fondos de
pensiones, domiciliados en otros Estados de la UE, a imponer restricciones que
no vienen expresamente en la Directiva y que san contrarias a las libertades
fundamentales relativas a la libre circulacién de trabajadores, servicios y

capitales, recogidas en el Tratado de Roma.
DECIMOTERCERA
Tan importante como la gestion transfonteriza de pensiones, es la libre gestion de
inversiones, esto es, que un fondo de pensiones de un Estadp Miembro, pueda encargar a

determinadas entidades especializadas (de otro Estado distintp) la gestion y depésito de los

activos afectos a compromisos por pensiones.
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