Hacia un sistema europeo de pensiones adecuado,

sostenible y seguro

Joaquin Melgarejo*

Introduccion

Este pasado julio, la Comisién Europea publicé un Libro
Verde relativo a las pensiones de jubilacion’, presumible-
mente con la idea de, tras consultar a los stakeholders, im-
pulsar un debate que coadyuve, por un lado, a la reforma
de la normativa comunitaria en la materia y de otra, gene-
rar un estado de opinion en los estados miembros, en ade-
lante EE.MM., de cara a introducir reformas en sus
respectivas competencias.

En definitiva, se trata de alcanzar unas pensiones ade-
cuadas y sostenibles, lo cual, a juicio de la Comision, son
dos caras de una misma moneda. Si existe el riesgo de ina-
decuacién puede haber una presion para que se produz-
can incrementos ad hoc de las pensiones o una mayor
demanda de otras prestaciones, lo cual pone en peligro la
sostenibilidad. Del mismo modo, si un sistema de pensio-
nes es insostenible, resultard inadecuado a largo plazo
cuando sean necesarias correcciones repentinas.

Parte de uno de los planteamientos preferidos por la
Comisién Ultimamente, que es el denominado holistic ap-
proach; no obstante, en este caso, pudiera estar justificado
dado que lo realmente importante es que los europeos
reciban unas pensiones idoneas, ya sean éstas gestionadas
por un proveedor publico o privado.

Este articulo pretende analizar algunas de las propues-
tas de trabajo recogidas en el Libro Verde, si bien en algu-

" Inspector de Seguros del Estado.
! “En pos de unos sistemas de pensiones europeos adecuados,
sostenibles y seguros” COM(2010)365 final SEC(2010)830.

nos casos se hace preciso completarlas con alguna des-
cripcién del contexto en el que se realizan, aunque expre-
samente ello no venga recogido en el documento
publicado por la Comision Europea, como por ejemplo el
acercamiento a los pilares en los que se estructura en Eu-
ropa la prevision social o la referencia a los sistemas de
capitalizacion versus los de reparto.

Se ha preferido realizar una sistemética mas simple de
la contenida en el documento examinado, cifiéndola a
aquellos aspectos que parecen mas relevantes.

Excursus: contexto programatico
del Libro Verde

En el seno de la Union Europea se ha debatido larga-
mente el papel de los sistemas complementarios de pen-
siones?, si bien resultan esclarecedoras de la actual
posicion de la Comisién Europea, las palabras del Presi-
dente Durao Barroso:

«Millones de europeos dependen por entero de sus
pensiones. La crisis ha puesto de manifiesto lo importante
que es el enfoque europeo de los sistemas de pensiones.
Ademds ha demostrado la interdependencia de los di-
versos pilares de las pensiones de cada Estado miembro
y la importancia de contar con enfoques comunes de la
UE en materia de solvencia y adecuacién social. Tam-
bién ha puesto en evidencia que los fondos de pensiones

2 Libro Verde de 1997 o los trabajos realizados en el seno de la
OCDE.
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son una parte importante del sistema financiero. Tene-
mos que asegurarnos de que las pensiones cumplen su
cometido y ofrecen el mdximo apoyo a los pensionistas de
hoy y de manana, especialmente los de los grupos vul-
nerablesy.

Sobre dicha declaracién pueden hacerse multitud de
comentarios, entre otros:

1. El enfoque europeo de las pensiones de jubilacidn
independientemente que sea motivo de orgullo, se estd
convirtiendo en una preocupacion de primera magnitud
ya que afecta a millones de europeos, transcendiendo a los
propios EE.MM; efectivamente, el gasto en pensiones com-
promete su viabilidad futura. Algunas conclusiones que
contiene el Libro Verde?, de la comparacién del gasto en
pensiones como porcentaje del PIB para los afios 2007 y
2060, son:

+ Sdlo seis EE.MM. (Suecia, Letonia, Hungrfa, Italia, Es-
tonia y Polonia) gastardn menos en pensiones publi-
cas, como porcentaje de su PIB, entre las dos fechas
consideradas.

+ Luxemburgo previsiblemente incrementard dicha
ratio entre 14y 16 puntos porcentuales, y la media
de los EE.MM. (UE-27) se situard en algo més de 2
puntos.

* En el caso espariol se espera un incremento entre 6
y 8 puntos.

2. Prueba de que el sistema publico esté dejando de

cumplir su objetivo es la disminucién de las tasas de sustitu-
cion de las pensiones publicas respecto al “dltimo salario”.

* Ageing Report 2009.

Con independencia de que las cifras sean discutibles?,
la tendencia que se vislumbra al comparar 2007 con 2060
es inequivoca (cuadro 1).

Cuadro 1

TASAS DE SUSTITUCION EN ALGUNOS PAISES

2007 2060 EEMM.

51 42 Alemania
58 52 Espana
63 48 Francia
68 47 Italia

44 41 Holanda
35 37 Reino Unido

Sélo cuatro EE.MM. de la U.E. —Irlanda, Grecia, Chipre
y Reino Unido— verdn aumentar dicha tasa en el periodo
considerado y dichas excepciones se pueden considerar
menos relevantes en la medida en que el papel de los sis-
temas publicos en el Reino Unido o Irlanda es menor que
en otros pafses como Alemania, Francia o Espafia, donde
la pension publica es y serd en el futuro el grueso de los
ingresos tras la jubilacion.

Por ejemplo, en Francia parece ser que la tasa de susti-
tucién pasara del 63 por 100 al 48 por 100 entre 2007 y
2060; en términos similares se puede hablar de ltalia, Leto-

4 Ageing Report 2009; la Comisién pide precaucion al utilizar estos
datos por la falta de informacion de algunos paises, (http://eceu-
ropa.eu/eu/economy_finance/publications/publications 13782_en.pdf).
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nia, Polonia y Austria, incluso cuando en algunos de ellos
caerd la ratio de gasto en pensiones y Producto Interior Bruto.

El gréfico 1 muestra la pérdida porcentual de la tasa
de sustitucion entre 2007 y 2060 para distintos EE.MM.
de la UE.

3. En otro orden de cosas, al referirse a la interdepen-
dencia entre los distintas formas de proveerse de una
pensidn de jubilacion (sistemas publicos, privados o com-
binacién de ambos), quiza alguien quisiera leer en las pa-
labras del Presidente de la Comisién Europea que es
preciso potenciar los sistemas privados de jubilacién, ins-
titucionalizando su importancia y doténdolos de carta de
naturaleza, habida cuenta de la situacion en la que se en-
cuentra el primer pilar.

Los tres pilares como sistema
de provision de pensiones
de jubilacion en la Union Europea

Si algo diferencia a la Vieja Europa del resto de areas
econdmicas del planeta es el denominado Estado del
Bienestar. En base al mismo, determinados paises de Eu-
ropa (UE-15), bajo una filosoffa comun pero con distinto
grado de intensidad, se han dotado de manera colectiva y
generalizada de una serie de servicios y prestaciones en-
cuadradas bajo la denominacion de previsién social; entre
otros, sanidad, educacién y una pensién de jubilacién.

La articulacion practica de quién y como participa en la
provisidén de tales servicios se explica, entre otras mane-
ras, a través del modelo denominado de los Tres Pilares. En
dicha propuesta de la Universidad de Lovaina, el primer
pilar de prestaciones sociales de jubilacion suele ser rea-
lizada por el Estado, de manera universal y solidaria, siendo
obligatoria su participacién y financiado a través de un sis-
tema de reparto.

El segundo pilar, denominada previsién social com-
plementaria, se circunscribe al &mbito de las relaciones la-
borales y a los convenios colectivos entre trabajadores y
empresarios; es de gestion privada, no universal ni solida-
rio y se suele financiar mediante un sistema de capitaliza-
cion.

Finalmente, el tercer pilar, de existir, es de caracter vo-
luntario y privado, diciéndose que se trata de decisiones
voluntarias de ahorro para el momento de la jubilacion,
utilizdndose al efecto multitud de vehiculos financieros.

La cuestion demografica en Europa
y la incidencia en los tres pilares

El envejecimiento de la poblacion lastra el futuro de las
pensiones publicas en la medida en que, al basarse en un
sistema de reparto, cada vez hay menos trabajadores para
financiar la jubilacion de los cada vez mds numerosos ju-
bilados.

Gréfico 2
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Las proyecciones contenidas en el Libro Verde compa-
ran 2008 con 2060 (gréfico 2).

La forma de la pirdmide para el afio 2060 pone de ma-
nifiesto el progresivo envejecimiento de la poblacion. Otros
datos que apuntan en la misma direccién, recogidas en el
Libro Verde, son que la esperanza de vida para 2060 po-
drfa aumentar siete afios més y que la tasa de dependen-
cia se duplicara en cinco afios, quedando para el afio 2060
solo dos trabajadores para financiar la pensién de cada ju-
bilado, frente a los cuatro de hoy dia.

En la medida en que el problema no es inédito, es cla-
sico en la literatura social y econoémica sistematizar la re-
forma de los sistemas publicos de pensiones en dos
grandes lineas; por un lado, las llamadas reformas de los
pardmetros del modelo y aquellas otras que se centran en
medidas externas al propio sistema publico.

Las denominadas reformas paramétricas consisten
en la modificacion de las normas de operacion del sistema,
tanto por el lado de los ingresos como de los gastos.

Por el lado de los ingresos, se ha propuesto, entre otras
medidas, aumentar el tipo de cotizacién, la eliminacion de
los limites salariales sobre los que se aplican los tipos de
cotizacién —destope— vy, también, separar las fuentes de fi-
nanciacion del sistema contributivo y del no contributivo.

Por el lado del gasto, se ha sefialado la posibilidad de
incrementar el nimero de afios de cotizacién que se
toman en cuenta; la reduccion del porcentaje de la propia
base reguladora; el retraso en la edad de jubilacion; la re-
valorizacién estricta de las pensiones sobre la base del IPC;
la equiparacion de los distintos regimenes de la Seguridad
Social —en la medida en que los especiales suelen ser mas
generosos que el general—, y la reduccién de los costes ad-
ministrativos y la erradicacion del fraude.

En concreto, el Libro Verde se refiere al aumento de las
edades de jubilacidn; el paso de las prestaciones basadas en
las retribuciones de los mejores afios, a la media de las retri-
buciones a lo largo de la carrera laboral; la restriccion de las
vias de salida temprana —jubilacion anticipada— y el fomento
de la igualdad entre hombres y mujeres, como algunas de las
medidas que podrian poner en practica los EEMM,, ya que
las competencias de la Comision Europea sobre la materia
son reducidas e indirectas, por la via del cumplimiento de los
compromisos macroeconoémicos de los EE.MM.

La segunda linea de iniciativas de reforma se resume
en las llamadas reformas sistematicas, estando muy en
boga aquellas consistentes en avanzar hacia sistemas de
capitalizacion frente al actual de reparto.

Aunque nada impide que los sistemas de capitalizacion
sean de gestion publica, que la participacion en los mismos
sea obligatoria, 0 que, se implementen en relacién al primer
pilar, no es menos cierto que, en la practica europea, los sis-
temas de capitalizacion suelen ser de gestidn privada, mien-
tras que los sistemas de reparto lo son de gestion publica.®

Es por ello, que, cuando se habla de impulsar los sis-
temas de capitalizacion, se esta pensando en la potencia-
cion de los sistemas privados de previsién social. En esa
linea, la Comision Europea habla de buscar un equilibrio y
proporcién entre pensiones publicas y privadas.

Las pensiones privadas pueden reducir esta tendencia
si bien en menor cuantfa, dada su relativa importancia. De
los escasos datos facilitados por la Comisién para algunos
paises, se aprecia tal efecto, y asi el complemento privado
en paises como Dinamarca u Holanda puede calificarse
sin ninguin género de dudas como importante® (cuadro 2).

Cuadro 2

PENSIONES PRIVADAS Y PENSION TOTAL
(2007-2060), EN %

Pension privada  Total pension Total pension % cambio

2007 2060 2007/2060
Dinamarca 25 64 75 17%
Espafia 4 62 57 -8%
Holanda 30 74 81 9%
Portugal 1 47 33 -30%
Suecia 15 64 46 -28%

Fuente: Libro Verde de la CE.

Aspectos laborales y sociales
que a juicio de la Comision inciden
en el desarrollo de las pensiones

El Libro Verde contiene la siguiente frase que resume el
estado de la cuestion para la Comision: “La situacidn es in-
sostenible: a no ser que, puesto que se vive mds tiempo,
también se trabaje mds tiempo”. Las estadisticas ponen de

> Como gran excepcidn en este aspecto, estan los sistemas fran-
ceses de segundo pilar (AGIRC y ARCCO), excluidos de cualquier
proceso de armonizacion europeo de pensiones privadas e inclui-
dos inexplicablemente junto a los sistemas de Seguridad Social
( Reglamento 1408/71).

6 Libro Verde.
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manifiesto que la poblacién europea en edad de trabajar co-
menzard a reducirse a partir de 2012, lo que unido a que la
vida laboral comienza cada vez més tarde y la jubilacién llega
antes’, soportan la expresion de la Institucidn comunitaria.

Efectivamente, muchos trabajadores y en particular las
mujeres, abandonan el mercado de trabajo antes de los 65
afios, como se pone de manifiesto en el cuadro 3 extrac-
tado del Libro Verde, y ello a pesar de que entre los afios
2001 y 2008 la edad de salida del mercado laboral se ha
incrementado paulatinamente.

Cuadro 3

EDAD DE ABANDONO DEL MERCADO LABORAL

Media edad Media edad Edad salida

salida 2001 salida 2008 LEGAL 2009 H/M
Alemania 60,6 61,7 65/65
Espafa 60,3 62,6 65/65
Francia 58,1 59,3 60-65
Italia 59,8 60,8 65/60
Holanda 60,9 63,2 65/65
R. Unido 62 63,1 65/60
Media U.E. 59,9 61,4

Fuente: Libro Verde de la CE.

El deterioro de la salud es uno de los factores que
mueven a la jubilacién anticipada, aunque la calidad de la
asistencia sanitaria, por otro lado, ha llevado a un incre-
mento de la esperanza de vida, resultando un efecto neto
no cuantificable facilmente.

A juicio de la Comision, la prolongacién de la vida labo-
ral, como reflejo del aumento de la esperanza de vida a lo
largo del tiempo, aportaria un doble beneficio; por un lado
incrementaria el nivel de vida y, por otro, harfa pensiones
maés sostenibles.

En materia de cohesioén social, la Comision anima a los
EE.MM. a:

« Facilitar a los grupos vulnerables el acceso a las pen-
siones y aumentar el apoyo financiero a los pensio-
nistas més pobres.

» Establecer un baremo de pensiones minimas para todos.

7 En términos de esperanza de vida.

+ Implementar algtin tipo de cobertura para los denomi-
nados trabajadores atipicos o aquellos que por las ca-
racteristicas de su trabajo (temporalidad, trabajo trans-
fronterizo, “falsos” autdnomaos, etc.) no ahorran para la
jubilacién en sistemas de pensiones ocupacionales.

« Favorecer la contabilizacion de algunas interrupcio-
nes involuntarias del empleo, por ejemplo, cuidados
a dependientes.

El impacto de la crisis financiera
de 2007 en los sistemas europeos
de pensiones

La brecha fiscal —diferencia entre lo que cuesta el traba-
jador y lo que éste percibe efectivamente por su actividad— es
el traslado a coste de sistema de las prestaciones sociales,
que si bien en sf mismas constituyen un activo, su financiacién
se revela como un pasivo al aparato productivo y, en muchas
ocasiones, un lastre competitivo especialmente significativo.

Los costes unitarios constituyen la base sobre la que se
asienta la competitividad. La productividad y los costes con-
jugados revelan el verdadero musculo de una economia.

Los costes laborales constituyen un porcentaje muy re-
levante del total. Aunque todavia queda mucho por hacer
en materia de negociacién colectiva —costes salariales—,
es, quizas, el capitulo de los costes no salariales el que
mayor incidencia tiene en los costes laborales y, en conse-
cuencia, en los costes y la competitividad.

Es por ello, por lo que la Comisién hace una referencia
importante a la productividad del trabajo como fuente pri-
mordial de crecimiento para 2020. Un mayor crecimiento de
la productividad del trabajo beneficia a todos los ciudadanos,
pues permite unos niveles de vida més altos.

La crisis financiera y econdmica ha agravado el problema
en la medida en que se ha producido un incremento del
desempleo, de los niveles de endeudamiento de los EE.MM.
y de la volatilidad de los mercados financieros, y, por el con-
trario, una reduccion del crecimiento econdmico.

Los sistemas de capitalizacion
como complemento del sistema
de pensiones publicas

Las pensiones capitalizadas proporcionan a quienes co-
tizan una cuenta personalizada que representa unos dere-
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chos de propiedad similares a la tenencia de cualquier otro
activo. Esto presenta, respecto a los sistemas de reparto, la
ventaja de que el tipo de cotizacion de un sistema de capi-
talizacién indica el valor actual de los costes presentes y fu-
turos de los derechos de pensiones, mientras que dichos
costes pueden ser infravalorados en un sistema de reparto.

Se considera que una mayor capitalizacién contribuye a
suavizar las distorsiones en los mercados de trabajo, al crear
una correspondencia —en la medida en que tengan una
base actuarial correcta— entre cotizaciones y prestaciones.

Al evolucionar hacia una mayor capitalizacién de los
sistemas de pensiones, los mercados de trabajo podrian
contar con un amortiguador de los efectos desfavorables
de los crecientes costes de los sistemas de pensiones y
de las necesidades de financiacion asociadas a ellos.

También se sefiala que el sistema de capitalizacion facilita
una asignacion de recursos més eficiente, ya que la acumula-
cién de los cuantiosos activos de pensiones harfa evolucionar
los mercados de capitales en una direccion idonea®.

La transicion hacia los sistemas de capitalizacién au-
menta el ahorro nacional, contribuyendo asi a crear un
mayor potencial de crecimiento econémico a largo plazo
y se argumenta que son mas justos desde el punto de
vista de la distribucion intergeneracional de los costes.

Sin embargo, existen problemas que resolver para man-
tener un nivel de vida adecuado después de la jubilacion; asf,
a tftulo de ejemplo, pueden traerse a colacién, los problemas
que plantea la transicion de un sistema de reparto a otro de
capitalizacién, la volatilidad del valor de los activos subya-
centes y el ahorro que los trabajadores de renta baja pueden
dedicar a sus fondos de pensiones.

Medidas de reforma contenidas
en el Libro Verde en materia
de pensiones privadas

Sobre la idea de incrementar la participacién de las
pensiones privadas de segundo pilar, o de empleo, en la
pensién final de los europeos, la Comision plantea los as-
pectos mas relevantes que es preciso reformar si se pre-
tende conseguir aquel objetivo: construccién de un
Mercado Unico de Pensiones, aplicacion del principio de
subsidiariedad y proteccion de ciudadanos.

8 Eight Implications of population ageing and pension fund growth
for the financial sector. Hans J. Blommestein. OECD, 2001.

1. Potenciacién del Mercado Unico Europeo
La movilidad

La creacién de un verdadero Mercado Unico de Pensio-
nes pasa por el desarrollo de dos aspectos complementa-
rios, a juicio del Libro Verde: por un lado, una apertura real
de la gestién de los sistemas privados a proveedores radi-
cados en EE.MM. distintos de aquel en que se encuentra
situado el plan de pensiones; en teorfa, desde 2005, for-
malmente se eliminaron las barreras, pero la experiencia
demuestra que sigue habiendo considerables cortapisas a
la actividad transfronteriza que impiden aprovechar al ma-
ximo las mejoras de la eficiencia que aportan las econo-
mias de escala y la competencia, elevando asi el coste de
las pensiones y limitando la eleccién de los consumido-
res. Este aspecto no parece especialmente dificil de con-
seguir si bien requiere de darle un soporte legal, pues
parece que el actual no es el adecuado.’

Por otro lado, es preciso ofrecer la posibilidad de que
el trabajador desplazado a otro EE.MM. porte su derecho
consolidado al sistema de pensiones de su nueva em-
presa, lo cual favorece tanto la movilidad intracomunitaria
de trabajadores como la generacién de derechos a una
pensién de jubilacién.

Armonizacion de la regulacién prudencial

La aproximacion de las legislaciones entre EE.MM. pa-
rece necesaria en la medida en que se quiera construir un
verdadero Mercado Unico de pensiones y salir de la actual
autarqufa existente de facto.

Al tener un fuerte componente financiero, los vehicu-
los a través de los cuales se implementan las pensiones
privadas estan sometidos a control publico. La capacidad
de los fondos de pensiones para capear la crisis ha variado
seguin fuera su concepcion y regulacion legal, asf como la
estrategia de inversion adoptada. La Comisién evidencia
que los sistemas de paises donde los requisitos de solven-
cia eran menos exigentes han sufrido pérdidas mayores
en el valor de los activos subyacentes y por ende, de los
derechos consolidados con que cuentan los trabajadores
de cara a su jubilacion.

Ademds de propugnar una convergencia de aquellas

practicas regulatorias que se han mostrado mds resisten-
tes a los embates de la crisis, es preciso a juicio de la Co-

° Directiva 41/2003, I.O.R.P.
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misién realizar una mayor coordinacion legislativa evitando
situaciones actuales en las que planes de pensiones entren
en el dmbito de aplicacidn de la legislacién de la UE en algu-
nos EE.MM., pero en otros no'®; también planes de pensio-
nes similares estan cubiertos por normas de la UE diferentes.

Otro aspecto igualmente relevante se refiere a la dis-
tinta definicién de los sistemas en la medida en que no
esta claro donde se encuentra la frontera entre los planes
de la seguridad social y los planes privados, los de empleo
e individuales, o entre los voluntarios y los obligatorios.

Adicionalmente, el Libro Verde aboga por abordar los
aspectos relativos a la custodia de activos y establecer unas
normas de contabilidad apropiadas y comparables, aspec-
tos criticos de cara a la construccion de un mercado paneu-
ropeo de pensiones privadas.

Regulacion especifica de los sistemas
de aportacién definida

En la medida en que los sistemas de aportacién defi-
nida (esto es, en los que el riesgo de inversion lo asume
el futuro pensionista) son los que mayor desarrollo tienen
actualmente, se hace preciso establecer una regulacion es-
pecifica sobre este tipo de productos, ya que presentan
caracteristicas y problematicas regulatorias diferenciadas a
los tradicionales sistemas de prestacion definida en los que
el riesgo lo asumia esencialmente el empresario. La infor-
macion a participes y el desarrollo de mayores cotas de
educacion financiera, el reparto colectivo de riesgos y una
mas idonea regulacién de la fase de pago de la prestacién
son algunos de los aspectos sobre los que se hace pre-
ciso trabajar a juicio de la Comision.

Mayor convergencia en la supervisién

El Libro Verde apunta a la necesidad de una mejora de
la gobernanza de la politica de pensiones a escala de la UE,
compartiendo las mejores practicas, realizar revisiones inter
pares, acordar objetivos e indicadores comunes, y recopi-
lar estadisticas homogéneas y comparables.

En este Ultimo aspecto, el desarrollo de una metodo-
logfa en el seno de la UE para elaborar estadisticas de pen-
siones podria facilitar la evaluacion de la politica comun y
de los problemas de reglamentacion.

Otros aspectos donde la Comision apunta la necesi-
dad de incrementar la convergencia es en relacién a temas

19 Por ejemplo, en Espafia los planes de pensiones individuales.

de gobernanza de los fondos de pensiones; en particular,
se refiere a la gestion de riesgos, la salvaguarda de activos
y la coordinacion en materia de normas de inversion.

Cuestiones fiscales

Unas normas fiscales discriminatorias pueden ser un
obstaculo a la movilidad de las pensiones y de los trabaja-
dores. La igualdad de trato fiscal facilita la libre circulacion
de capitales y de personas, esto es, las libertades consagra-
das en el Tratado.

La Comision saca a la palestra dos cuestiones fiscales
relevantes; por un lado, se refiere a la cuestionada eficien-
cia de los beneficios fiscales en la imposicién personal de
los trabajadores de las aportaciones que hagan a los siste-
mas de previsidn social complementaria y, de otro, la pro-
blemética relativa a la recuperacion de las retenciones en
la fuente de los rendimientos del capital cuando los fondos
de pensiones estén situados en distinto Estado miembro
de aquel donde se han pagado los rendimientos.

2. Principio de subsidiariedad

Si los sistemas privados de pensiones deben tener un
papel mas destacado, su solvencia debe acercarse a la de
los sistemas publicos y por ello es preciso reforzar su sis-
tema de garantia, en salvaguardia tanto de las propias pen-
siones como de la responsabilidad Ultima en que puede
incurrir un Estado miembro en caso de insolvencia de sus
empresarios y de los sistemas de prevision social que se
hayan podido promover en su territorio.

La Comisién manifiesta que la Directiva de Insolvencia
del Empresario'' no parece que haya cumplido su objetivo
de conseguir que los trabajadores tengan a salvo sus pen-
siones de los avatares que puedan acontecer en la em-
presa en la que prestan sus servicios.

La anterior perspectiva puede o0 no completarse con la
idea de dotar a los vehiculos financieros de sistemas espe-
cfficos de garantia e independizarlos compulsivamente de
la del propio promotor; asf se cuestiona la oportunidad de
aplicar un sistema de garantias similar a Solvencia Il o Ba-
silea II/1ll a los fondos de pensiones.

Otra cuestion relacionada, aunque totalmente dife-
rente, es si es necesario promover en los EE.MM sistemas
de garantia de las prestaciones de pensién, quizéd coordi-
nados o facilitados a nivel de la UE, como reflejo de la evo-

" Directiva 80/987/CEE.
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lucion en la banca, los seguros vy la inversidn colectiva. No
debe perderse la perspectiva de que todo sistema de ga-
rantia global, si bien refuerza la solidez y estabilidad del
propio sistema, tiene un coste que repercute siempre en
la pension final de los trabajadores.

3. Informacion y transparencia para los futuros
pensionistas

Para cargar la eleccién y la responsabilidad sobre el par-
ticipe —denominados sistemas de aportacion definida— es
necesario que la persona entienda la informacion y pueda
asi elegir con conocimiento de causa, sobre todo ahora
que las pensiones se han hecho mas complejas.

A mayor abundamiento, se estudian soluciones en
otros sectores financieros, intentando asegurar tanto la ca-
lidad como la comparabilidad de la informacion; la actual
solucion MiFID™ o la futura PRIP'® pueden resultar aplica-
bles a los vehiculos privados de prevision social, si bien te-
niendo en cuenta sus aspectos diferenciadores.

La educacion financiera sirve de complemento a la re-
gulacion. Es importante que las personas cuenten con una
formacién econdmica elemental y tengan las capacidades
de planificacion apropiadas para poder evaluar adecuada-
mente su necesidad de proteccion financiera y social, y
evitar decisiones no fundamentadas. A titulo de ejemplo,
se precisa una comprension adecuada de las decisiones
de inversién, de la verdadera remuneracién y las estructu-
ras de incentivos para los proveedores de servicios.

Conclusiones

Algunas partes interesadas ya han dado su opinion, ha-
biendo tenido en general buena acogida el Libro Verde, a
excepcion de los sindicatos que no ven con buenos ojos
la insistencia en el alargamiento de la vida laboral, lo cual
no es una critica especffica a los sistemas de prevision so-
cial complementaria.

Existen cuestiones que afectan a todos los EE.MM. Al-
gunos paises se mostraron interesados en encontrar un
apoyo legal en la legislacion comunitaria a sus sistemas de
pensiones basados en el enfoque del Banco Mundial —de
cinco pilares— y no en el europeo de tres pilares.

12 Directiva 2004/39/EC.
'3 Productos Estructurados de Inversion para minoristas.

Otros paises seguro que tienen interés en clarificar la si-
tuacién de sus sistemas de pensiones a caballo entre el se-
gundo vy tercer pilar, ya que actualmente no tienen marco
europeo legal de respaldo.

Hay ademds otras cuestiones sensibles como, por
ejemplo, la idea de la Comisién de revisar la clasificacion
de sistemas incluidos en el primer pilar; tampoco seréd una
cuestién pacffica si la accion reguladora europea terminara
afectando ademds de a los sistemas de capitalizacion a los
de reparto y a los fondos internos; en la actualidad, estos
dos Ultimos sistemas citados no son objeto de armoniza-
cion en Europa, por lo que una buena parte de las pensio-
nes privadas no entran en el denominado Mercado Unico
de pensiones privadas.

Veremos si el impulso politico permite avanzar en
temas como la movilidad (portabilidad) de derechos, as-
pecto donde no se ha podido avanzar hasta la fecha.

La posible regulacion que se haga de la solvencia de
los sistemas de pensiones afectara de manera significativa
a la propia estructura y disefio de los vehiculos, y ademas
al tejido productivo de los paises, en la medida en que
puedan suponer nuevas aportaciones de los empresarios
en su condicion de promotores, incrementado los costes
de la empresa.

En varios EE.MM., se han desviado algunas cotizaciones
de los sistemas publicos a pensiones de capitalizacion obli-
gatorias de nueva creacion. La crisis ha puesto de relieve
este problema de doble pago y ha llevado a unos pocos
gobiernos a detener o rebajar las aportaciones a planes de
pensiones privados para mejorar las finanzas de los pla-
nes de pensiones publicos.

La tarea que inicia la Comision no es facil en la me-
dida en que estamos en presencia de materias de compe-
tencia casi exclusiva de los EE.MM., por lo que la labor de
coordinacion resulta mas complicada y menos eficiente y
desde luego, poco rentable desde el punto de vista poli-
tico.

Como corolario de todo lo anterior, el Libro Verde no
contiene nada nuevo sobre la materia pero todo a lo que
se refiere son cuestiones candentes y que, cuando menos,
junto al debate comunitario que se avecina, habilitan para
otro paralelo a nivel nacional si se considerase conve-
niente.





