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Resumen

Los sistemas de pensiones de la UE son responsabilidad de los Estados miembros. La
UE solo desempeiia una funcion en cuestiones relacionadas con la movilidad
transfronteriza, la proteccion de los consumidores y el mercado interior. A este
respecto, la UE establece requisitos minimos para el funcionamiento de los fondos de
pensiones de empleo (FPE) y ha creado un marco juridico especifico para un producto
paneuropeo de pensiones individuales. La UE también adopta medidas para aumentar
la transparencia de los derechos de pension de los ciudadanos y del impacto de Ia
evolucién de las finanzas publicas relacionada con las pensiones. Ademas, la cuestion
de la sostenibilidad de las pensiones forma parte de la coordinacién de las politicas
macroecondémicas en la UE.

Nuestra auditoria tenia por objeto evaluar si la Comision y la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESPJ) han actuado eficazmente para reforzar el
papel de los FPE y desarrollar productos paneuropeos de pensiones individuales.
Elegimos este tema de auditoria por la importante contribucion de estos regimenes de
pensiones para lograr que, en el futuro, los ciudadanos de la UE dispongan de unos
ingresos de jubilacion adecuados. La auditoria abarcé el periodo comprendido entre
2016 y 2024. Esto nos permitio extraer conclusiones a lo largo del periodo y formular
recomendaciones pertinentes a la Comision en relacién con el marco reguladory a la
AESP]J sobre las medidas de supervision adecuadas. El informe también contribuye al
debate actual sobre la revision de los marcos de los FPE y del producto paneuropeo de
pensiones individuales.

En general, concluimos que, teniendo en cuenta el nivel de responsabilidad que se
les ha atribuido, las acciones de la Comisidn y de la AESPJ, hasta la fecha no han sido
eficaces para reforzar el papel de las pensiones de jubilacién proporcionadas por los
fondos de pensiones de empleo y establecer un producto paneuropeo de pensiones
individuales.



Aunque las acciones de la Comisidn crearon las condiciones para que los FPE
contaran con un mercado interior, no lograron el objetivo de profundizar este mercado
y de aumentar la actividad transfronteriza. Esta actividad sigue siendo minima y se
concentra en unos pocos Estados miembros en los que las pensiones de jubilacidn ya
estaban arraigadas tradicionalmente. Esto se debe principalmente a factores que
escapan al ambito competencial de la UE y al alcance de lo que pueden lograr
actualmente las iniciativas legislativas de la UE. Sin embargo, los FPE transfronterizos
también quedan en una situacién de desventaja porque el marco regulador de la UE
les impone mas requisitos que los aplicados a aquellos que operan Unicamente en su
mercado nacional. Paralelamente, el producto paneuropeo de pensiones individuales
no ha demostrado ser una opcién de ahorro viable para la jubilacién de los ciudadanos
de la UE en comparacidn con otros productos.

Aunque todavia no se ha profundizado ni opera a través de las fronteras como se
esperaba, el mercado de los FPE sigue abasteciendo a 47 millones de participes y
beneficiarios, y debe someterse a una supervision eficaz. Sin embargo, los esfuerzos de
la AESPJ han tenido un efecto limitado en el fomento de la convergencia de las
practicas de supervision en relacion con los FPE en toda la UE, garantizando la
proteccion de los participes de los FPE y ofreciendo una mayor transparencia en
relacion con los FPE. La adopcion de las iniciativas de la AESPJ por parte de las
autoridades nacionales fue escasa, ya que el marco para los FPE solo establece un
conjunto basico de requisitos vinculantes, lo que limita el alcance de los esfuerzos de
convergencia en materia de supervision. La evaluacion de la AESPJ de los riesgos
especificos y sistémicos de los FPE ha mejorado con el tiempo, aunque sigue siendo
incompleta.

En la UE siguen faltando instrumentos que ofrezcan una vision general de las
pensiones, tanto desde el punto de vista de las personas como del de las finanzas
publicas. La AESPJ ha emprendido una serie de medidas que han mejorado el acceso a
la informacidn sobre los fondos de pensiones de empleo, pero los participes y
beneficiarios todavia no cuentan con transparencia plena en cuanto al rendimiento de
sus fondos. Por ultimo, tanto la Comisién como la AESPJ han adoptado ya las primeras
medidas para mejorar la cultura financiera de los ciudadanos en relacién con las
pensiones y para promover los planes de pensiones y la sostenibilidad, pero el efecto
de estas iniciativas ha seguido siendo limitado.



Recomendamos a la Comision:

adelantar la fecha de finalizacion de la evaluacidn para determinar los motivos de
la falta de utilizacion del producto paneuropeo de pensiones individuales, y
adoptar las medidas adecuadas;

reforzar el marco de supervisién de los FPE;

aumentar la transparencia de las pensiones avanzando en los sistemas de
seguimiento de las pensiones y de paneles de datos.

En relacidn con los FPE, recomendamos a la AESPJ:

revisar la eficacia de los instrumentos y priorizar aquellos con mayor impacto en
la convergencia en materia de supervision;

mejorar la evaluacién del impacto de los riesgos sistémicos en los FPE;

aumentar la transparencia de los costes y los rendimientos.



Introduccion

Tres pilares: pensiones estatales, pensiones de jubilacion y otras
pensiones individuales

En la UE, los sistemas de pensiones son competencia de los distintos Estados
miembros. Por consiguiente, la forma en que cada Estado miembro organiza su
sistema de pensiones varia considerablemente en funcion de la legislacion social y
laboral de cada pais (véase el anexo /). En el marco de la coordinacion
macroecondmica, la UE estd facultada para formular recomendaciones sobre los
sistemas de pensiones.

En general, los sistemas de pensiones de la UE se basan en tres pilares. El primer
pilar es obligatorio. En algunos Estados miembros, también se incluian en este pilar las
pensiones de financiacion obligatoria. Estas se complementan en distintos grados con
pensiones de jubilacién relacionadas con la renta, que constituyen el segundo pilar, asi
como con otras pensiones individuales, que conforman el tercer pilar (véase la
ilustracion 1). La clasificacion de los regimenes de pensiones individuales y las
caracteristicas determinantes de la estructura en pilares puede variar entre Estados
miembros.



principales caracteristicas

Primer pilar

Pensiones financiadas
por el Estado / de
financiacion obligatoria
Seguridad de ingresos
basicos, sustitucion de rentas

Financiado con fondos publicos
(Sistema de reparto)

Cotizaciones sociales

Facilitado por el Gobierno

Segundo pilar
Pensiones
de jubilacién

Pensiones publicas
complementarias

Convenios colectivos o
contratos

Cotizaciones del empresario
y del trabajador

Gestionado por fondos de
pensiones o aseguradores

llustracion 1 — Tipos de regimenes de pensiones de la UE y sus

Tercer pilar
Otras pensiones
individuales

Complementos de pensiones
estatales y de jubilacion

Ahorros personales y
polizas de seguro de vida

Cotizaciones durante los
anos de trabajo

Proporcionados por fondos,
aseguradores, instituciones

@ Distribucién basada en la
admisibilidad

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

La UE tiene competencias reguladoras en la movilidad transfronteriza, la
proteccion de los consumidores, la igualdad de género y el mercado interior. Estas
competencias también son pertinentes para las entidades gestoras del régimen
profesional de jubilacion y los mercados, y para garantizar la estabilidad del mercado y
proteger a los clientes de otros regimenes profesionales de jubilacion.

Por ultimo, el derecho de los ciudadanos de la UE a una pension acorde con sus
cotizaciones y que garantice unos ingresos adecuados para vivir dignamente en la
vejez estd consagrado en el pilar europeo de derechos sociales'. A este respecto, la UE
puede adoptar medidas para aumentar la transparencia destinadas a los ciudadanos
con respecto a los ingresos por pensiones de jubilacién previstos y al impacto de la
evolucidn de las pensiones en las finanzas publicas.

L Principio 15 del Pilar Europeo de derechos sociales de 2017: derecho a pensiones que

garanticen unos ingresos adecuados para vivir dignamente en la vejez, tanto para los
trabajadores por cuenta ajena como para los trabajadores por cuenta propia.


https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1606&langId=en
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Los regimenes de pensiones desempeiian un papel importante en la
proteccion social y en el refuerzo de los mercados de capitales de la UE

El enfoque basado en distintos pilares?, introducido al principio de la década de
1990 por el Banco Mundial, tiene por objeto crear un sistema de pensiones
diversificado que responda a las necesidades de los ciudadanos, teniendo en cuenta al
mismo tiempo los retos demograficos derivados del envejecimiento de la poblacién,
asi como abordar la sostenibilidad financiera de estos sistemas. También tiene por
objeto reforzar los mercados de capitales de la UE.

El Parlamento Europeo y la Comisién, preocupados por la adecuaciény la
sostenibilidad presupuestaria de las pensiones estatales, han animado a los Estados
miembros a aplicar pensiones de jubilacidén tanto en el sector publico como en el
privado. Al final de 2021, en la UE, la mayoria de las personas siguen dependiendo,
para su jubilacidn, de las pensiones publicas y de los sistemas de seguridad social.

Los sistemas estatales de pensiones de muchos Estados miembros se enfrentan a
dificultades para garantizar la sostenibilidad financiera a largo plazo y mantener la
adecuacion de las pensiones. En 2023, en la UE, la media de los ingresos de las
personas mayores se mantuvo por debajo del 60 % de los ingresos de las personas en
edad de trabajar, con diferencias significativas entre paises, y entre hombres (mas
elevados) y mujeres. En la ilustracion 2 se presenta la «tasa de sustitucion agregada»
(es decir, la media de los ingresos por pensiones iniciales frente a los ingresos laborales
antes de la jubilacion), por sexo, para la UE y cada Estado miembro.

2 Banco Mundial, Pension Systems and Reform Conceptual Framework, junio de 2008.


https://documents1.worldbank.org/curated/en/716871468156888545/pdf/461750NWP0Box334081B01PUBLIC10SP00824.pdf

llustracidon 2 — Tasa de sustitucidon agregada de las pensiones, con

exclusion de otras prestaciones sociales, por sexo (2023)

mujeres

total P
hombres

Unién Europea

Grecia

Espaiia

Italia

Luxemburgo

Eslovaquia

Portugal

Francia

Suecia

Polonia

Austria

Paises Bajos

Finlandia

Chequia

Hungria

Letonia

L]

Alemania

Rumania

Bélgica

Dinamarca

Estonia

Bulgaria

Eslovenia

Chipre

Irlanda

Lituania

L ]
L]

Croacia

Malta s.0.

0

0,2 04 0,6

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de Eurostat.

0,8


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/bookmark/3fb8c6a3-6ef8-4427-9f6f-c39c9cace6e4?lang=en
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Las prestaciones de pensidn para las personas de edades comprendidas entre 65
y 74 aios, es decir, las que se encuentran en sus primeros afios de jubilacién,
ascienden aproximadamente a una media de tres quintas partes de los ingresos
laborales de las personas de entre 50 y 59 afios, es decir, las que se encuentran en sus
ultimos afios de trabajo®. Ademas, segun los datos de la Comision, las personas
mayores (mds de 65 afios) corren un mayor riesgo de pobreza que las personas de
edades comprendidas entre 18 y 64 afios, especialmente en los paises de Europa
Central y Oriental (véase el anexo Il).

La importancia econdmica de los productos de pensiones no estatales que
gestionan los ahorros a largo plazo y en pensiones de los trabajadores varia
significativamente entre Estados miembros. En dos Estados miembros, los activos
gestionados por fondos de pensiones u otros proveedores de pensiones individuales
vinculadas a contratos laborales superan el producto interior bruto (PIB) del pais:
Dinamarca (198 %) y los Paises Bajos (147 %) (véase la ilustracion 3). En estos Estados
miembros, las pensiones de jubilacidn son mas sustanciales y tienden a proporcionar
una mayor parte de los ingresos por jubilacién que las pensiones estatales. En otros
Estados miembros, este porcentaje se situaba entre el 0,5 % del PIB (en Malta) y el
92 % del PIB (en Suecia).

3 Comisién Europea, The 2024 pension adequacy report — Current and future income

adequacy in old age in the EU, volumen |, pp. 31y 34.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:At-risk-of-poverty_rate
https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323
https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323
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llustracion 3 — Valor de las pensiones de jubilacion y pensiones
individuales vinculadas a contratos laborales de la UE, tanto en relacion
con el PIB como en términos absolutos (2023)

Total de pensiones de jubilacion y pensiones
individuales vinculadas a contratos laborales

.“ 92,2 Suecia 516
. . 198, Dinamarca 745
. ' 1471 Paises Bajos 1570

*Los datos de Francia corresponden al final de 2022

[ 5 X
% PIB Miles de millones de euros

0,5 Malta 0,1

1,7 Luxemburgo 1

1,0 Grecia 2
' 6,7 Eslovenia 4 |
g 13,0 Estonia 5 ]
r 9,9 Lituania 7 E
» 17,7 Letonia 7 I
F 12,5 Bulgaria 12 I
r 11,5 RepublicadeEslovaquia 14 I
r 6,8 Portugal 18 I
L 27,0 Croacia 20 I
¥ 8,0 Rumania 26 I
Y Austria 26 [ |
f 7,4 Polonia 58 -
! 4,6 Espaiia 67 -
B 26 Irlanda 133 R
F 53 Francia* 141 -
B Italia 127 | R
D sos Finlandia 155 [ R
r 6,5 Alemania 267 _

I
I

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos.
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Pensiones de jubilacion

Los planes de pensiones de jubilacién o planes patrocinados por un empleador
son planes de ahorro para la jubilacion establecidos por los empleadores en beneficio
de sus empleados. Estas pensiones son una forma de retribucién diferida, es decir, se
ganan durante los afos de trabajo del trabajador pero se pagan después de su
jubilacion. Los trabajadores que pagan un plan de pensiones de empleo se denominan
«participes» y se convierten en «beneficiarios» en el momento de la jubilacién una vez
gue empiezan a percibir las prestaciones que han acumulado. Algunos regimenes son

voluntarios; otros, obligatorios.

Los planes de pensiones de jubilacién pueden dividirse en dos tipos basicos,

aungue existen formas hibridas:

planes de prestaciones definidas, en los que los empleadores prometen un
importe especifico de las prestaciones por jubilacidon, tomando para su calculo la
duracidn del empleo bajo un empleador y el salario especificado mantenido;

planes de aportacion definida, en los que las prestaciones de jubilacion del
empleado dependen de las aportaciones realizadas y del rendimiento de la
inversion (es decir, el empleado asume el riesgo de inversion).

En los ultimos afios, en toda Europa se ha registrado una transicion notable de los
planes de prestaciones definidas a los planes de aportacién definida.

Las pensiones basadas en relaciones de empleo estan sujetas a diversos marcos

juridicos. Pueden:
regirse por la legislacion nacional;

estar inscritas en el marco especifico de la UE para las pensiones de jubilacidon
[Directiva sobre fondos de pensiones de empleo Il (Directiva FPE)]?;

* Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016,
relativa a las actividades y la supervisidn de los fondos de pensiones de empleo.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L2341
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no estar regidas por ningln marco reglamentario especifico, o

estar regulados solo parcialmente por el Derecho de la UE (por ejemplo, los
«compromisos directos», en los que los empresarios se comprometen a pagar las
pensiones de los trabajadores directamente cuando se jubilan).

Ademas, las empresas de seguros, que estan sujetas a supervision prudencial en
virtud de la Directiva Solvencia II°, desempefian un papel importante como
proveedoras de pensiones de jubilacion.

En 2003, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron la primera Directiva FPE®.
El objetivo de la Directiva era permitir a los FPE operar en todos los Estados miembros
de la UE y del Espacio Econdmico Europeo (EEE) bajo la supervision de las autoridades
nacionales competentes (ANC) de su pais de origen sin necesidad de autorizacién en
otro pais (es decir, pais de acogida). La Directiva hacia referencia a la libertad,
establecida por el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (articulos 56 y 62),
de prestar servicios en otros Estados miembros. De este modo, cred el marco para un
mercado interior de los FPE.

La Directiva FPE se concibid como una directiva de «armonizacidon minima», lo
gue significa que la UE impondria normas minimas, permitiendo al mismo tiempo a los
Estados miembros mantener o introducir normas mas estrictas siempre que estas no
entren en conflicto con otra legislacion de |la UE. Este es principalmente el caso de los
Estados miembros con mercados desarrollados de FPE.

> Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia Il).

® Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a
las actividades y la supervisién de fondos de pensiones de empleo (Directiva FPE).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/ES/legal-content/summary/1_managing-collective-retirement-schemes-occupational-pension-funds.html
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En 2014, la Comisidn propuso una revision de la Directiva FPE’. Esta revision,
adoptada en 2016, tenia por objeto fomentar la actividad transfronteriza para
profundizar el mercado interior de los FPE. La revision reconocid que la forma en que
se organizaban y regulaban los FPE variaba significativamente entre los Estados
miembros, y que la actividad transfronteriza habia quedado limitada por las diferencias
en la legislacion social y laboral nacional. La facilitaciéon de la actividad transfronteriza
tenia por objeto ayudar a los empresarios y trabajadores mediante la centralizacion de
la gestion de las prestaciones de jubilacidn, y facilitar la circulacién de los trabajadores.
La revision tenia cuatro objetivos especificos:

eliminar los obstaculos prudenciales que persisten para los FPE transfronterizos;

garantizar que los supervisores dispongan de las herramientas necesarias
(mejoradas) para supervisar eficazmente los FPE;

proporcionar informacion clara y pertinente a los participes y beneficiarios,
mejorando asi la transparencia;

garantizar la buena gobernanza y la gestidn de riesgos.

Producto paneuropeo de pensiones individuales

En julio de 2019, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron la propuesta de
la Comision de un Reglamento sobre un producto paneuropeo de pensiones
individuales (PEPP)®. Este Reglamento, aplicable desde marzo de 2022, establece las
condiciones para un plan de pensiones individual voluntario que complementa los
sistemas de pensiones individuales y de ahorro existentes. Ofrece una alternativa para
los trabajadores que ahorran para la jubilacién en forma de producto transfronterizo
portable (en el marco del tercer pilar).

" Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las actividades y la
supervisién de los fondos de pensiones de empleo COM (2014) 167 final 2014/0091 (COD),
de 27 de marzo de 2014, puntos 1.1y 3.2.

8 Reglamento (UE) 2019/1238, de 20 de junio de 2019, relativo a un producto paneuropeo de
pensiones individuales (PEPP).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A52014PC0167
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238/oj

En particular, segin la Comisién®, los PEPP:
ofrecerian a los ahorradores de pensiones mas posibilidades de eleccidn;

permitirian a los promotores de PEPP beneficiarse del mercado Unico y de la

distribucién transfronteriza facilitada;

contribuirian a canalizar el ahorro hacia los mercados de capitales y serian
beneficiosos para la inversion y el crecimiento en la UE.

En la regulacion de las pensiones de jubilacion participan varios agentes, entre
ellos la Comision, los colegisladores de la UE (es decir, el Parlamento Europeo y el
Consejo) y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacidon (AESPJ), asi
como los Estados miembros y sus respectivas ANC. Colaboran para garantizar un
marco regulador armonizado en la UE y para promover el mercado interior de las
pensiones de jubilacién (véase la ilustracion 4).

° Comunicado de prensa de la Comisidn: “Personal pensions: The pan-European personal
pension product (<PEPP”) applies as of today”, 22 de marzo de 2022.
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf

18

llustracion 4 — Responsabilidades de los principales agentes nacionales y

de la UE en el ambito de las pensiones de jubilacion

Comision Europea

- Iniciativas legislativas
- Seguimiento y aplicacién
- Coordinacion

Cooperacion leal
en el ejercicio de las funciones
derivadas de los Tratados

Estados
miembros

- Politicas sociales y laborales

- Participacion en el proceso
legislativo de la UE a través de la
representacion en el Consejo de la
UE - Procedimiento de codecision

« Transposicién del Derecho de la UE

« Creacion de autoridades
nacionales de supervision

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

AMBITO DE
LA UE

Cooperaciony
coordinacion
en el desarrollo de
politicas reguladoras

EN LOS ESTADOS

MIEMBROS

AESPJ

+ Regulacién y convergencia
en materia de supervisién

« Proteccion de participesy
beneficiarios

« Recogida y andlisis de datos

« Evaluacion de riesgos y
pruebas de solvencia

Colaboracion
en la aplicacién coherente de la
reglamentaciény el fomento
de la cooperacién

Autoridades nacionales
competentes (ANC)

« Aplicacién del marco de
supervision nacional y de la UE
(supervision microprudencial y
macroprudencial, proteccion de
los consumidores)

« Participacion en el trabajo de la
AESPJ (contribucion de personal y
conocimientos especializados,
adopcion de decisiones, a través
de la representacién en la Junta
de Supervisores)

La Comision, a través de su Direccion General de Estabilidad Financiera, Servicios

Financieros y Unidn de los Mercados de Capitales, se encarga de disenar y aplicar la

legislacidn y las politicas de la UE para el sector financiero, incluidos los fondos de

pensiones que operan en la UE, en el marco de sus esfuerzos por mejorar el

funcionamiento del mercado interior. Ademas, la Direccién General de Empleo,

Asuntos Sociales e Inclusion de la Comisidon promueve el empleo, los asuntos sociales y

la inclusidn social, asi como las politicas relacionadas con las pensiones, mientras que

la Direccién General de Asuntos Econdmicos y Financieros es responsable de la

coordinacidn de las politicas econdmicas, asi como del apoyo para aplicar la reforma

de las pensiones.
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Ademads, desde 2011, la AESPJ'C es responsable de la aplicacion coherente del
Derecho de la UE y de garantizar una supervision eficaz y coherente de los FPE en la
UE, proteger a los participes y beneficiarios de los fondos de pensiones de empleoy,
con la Junta Europea de Riesgo Sistémico, supervisar los riesgos para la estabilidad
financiera. La AESPJ también proporciona asesoramiento y conocimientos
especializados a la Comisidon y mantiene registros de promotores de FPE y de PEPP.

La cuestion de la sostenibilidad de las pensiones es principalmente competencia
de los Estados miembros, mientras que la UE desempeifia una funcién en el ambito de
la coordinacidn de las politicas macroecondmicas'’, que se lleva a cabo a través del
Semestre Europeo. La Comision supervisa este aspecto y formula recomendaciones a
los Estados miembros para abordar retos como el envejecimiento de la poblacidn, la
sostenibilidad financiera y la adecuacion de las pensiones. Ademas, algunos Estados
miembros decidieron incluir reformas de las pensiones en sus planes de recuperacién y
resiliencia tras la pandemia de COVID-19.

Ademas, en el marco de los esfuerzos mas amplios para mejorar la accesibilidad y
la transparencia en el mercado de las pensiones, la Comision introdujo varias acciones
relacionadas con las pensiones en su iniciativa emblematica, la unién de los mercados
de capitales (UMC)*’. Ademas de la revision del FPE Il y del Reglamento PEPP, entre los
planes de accién de la Comision para la UMC figuraban acciones para identificar los
datos y la metodologia pertinentes para crear paneles de datos de las pensiones, y
desarrollar mejores practicas para el establecimiento de sistemas de seguimiento de
las pensiones. Su objetivo era ofrecer a los ciudadanos una mayor transparencia en
cuanto a sus ingresos de jubilacidn previstos para atraer su interés, fomentar los
planes de pensiones voluntarios y, en Ultima instancia, impulsar acciones politicas. Por
ultimo, la Comision y la AESPJ han puesto en marcha varias iniciativas para aumentar la
cultura financiera de los ciudadanos de la UE en materia de pensiones.

10 Reglamento (UE) n.2 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién) (Reglamento AESPJ).

1 Articulos 153, 121, y 148 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

12 Comisién Europea: Plan de accidn para la creacidn de un mercado de capitales,

30 de septiembre de 2015; Revisién intermedia del plan de accién para la unién de los
mercados de capitales, 8 de junio de 2017; Una Unién de los Mercados de Capitales para las
personas y las empresas: nuevo plan de accién, septiembre de 2020.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010R1094
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/Es/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/Es/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0590#:%7E:text=The%20CMU%20is%20the%20EU's,of%20where%20they%20are%20located.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0590#:%7E:text=The%20CMU%20is%20the%20EU's,of%20where%20they%20are%20located.
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Alcance y enfoque de la auditoria

Evaluamos la eficacia de las acciones de la Comisidn y de la AESPJ para reforzar el
papel de los fondos de pensiones de empleo (FPE) en los sistemas nacionales de
pensiones y en el desarrollo de un producto paneuropeo de pensiones individuales
(PEPP). Examinamos si:

1) las acciones de la Comisidon han alcanzado su objetivo de crear y profundizar un
mercado interior de pensiones de jubilacion y PEPP que funcione correctamente
y, en particular, una mayor actividad transfronteriza;

2) la Comision ha creado un marco de supervisién adecuado y la AESPJ ha
garantizado una supervisidén y una evaluacién adecuadas de los riesgos especificos
y sistémicos en el sector de las pensiones de empleo;

3) las acciones de la Comisién y de la AESPJ han mejorado la transparencia en
relacion con las pensiones de empleo y de otro tipo y han promovido los planes
de pensiones y la sostenibilidad en general.

La auditoria abarca las iniciativas legislativas y politicas de la UE en el periodo
comprendido entre 2016 y 2024 y ha tenido también en cuenta documentos
pertinentes anteriores. En cuanto a los actos juridicos, nos centramos en la Directiva
FPE 1l, el marco regulador de los FPE y el Reglamento PEPP. La Directiva Solvencia ll,
marco regulador de las companiias de seguros, quedaba fuera del ambito de esta
auditoria porque no establece requisitos especificos para las pensiones de jubilacion.

Por lo que se refiere a la Comisidn, nos centramos en su funcion en el
procedimiento legislativo y en la correcta aplicacion del Derecho de la UE por parte de
las autoridades de los Estados miembros, asi como en la consecucién de sus objetivos
en el ambito de las pensiones de jubilacion y los PEPP. En el caso de la AESPJ, nos
centramos en sus esfuerzos por promover una mejor supervisién y convergencia de los
procesos y normas de supervision, proteger a los participes y beneficiarios de los FPE y
contribuir a la estabilidad financiera del sector. Entrevistamos al personal de la
Comision y de la AESPJ y examinamos la documentacion pertinente.
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Ademas, llevamos a cabo una encuesta a las ANC de los veintisiete Estados
miembros para recabar sus puntos de vista sobre la idoneidad y la ejecucién de las
acciones de la Comisién y de la AESPJ abarcadas por la auditoria. Las 27 ANC
respondieron a nuestra encuesta. También entrevistamos a representantes de seis
ANC (Bélgica, Alemania, Italia, los Paises Bajos, Rumania y Eslovaquia), que
seleccionamos en funcion del tamafio (que abarcaban tanto paises con grandes
mercados de FPE como aquellos sin mercado en absoluto). Ademas, nos reunimos con
asociaciones de fondos de pensiones y consumidores y con varios FPE y proveedores
de gestidn de activos, tanto en los Estados miembros seleccionados como en el ambito
de la UE. Por ultimo, analizamos la prueba de resistencia de la AESPJ de 2022 con el
apoyo de expertos reconocidos en este ambito.

Nuestros criterios de auditoria se derivan de la legislacion aplicable de la UE (en
particular, la Directiva FPE Il, el Reglamento PEPP y el Reglamento AESPJ) y de los
principios de mejora de la legislacién de la Comision.

Esta auditoria forma parte de una serie de auditorias del Tribunal de Cuentas
Europeo sobre el mercado interior de servicios financieros y la supervisidn del sector
financiero. Seleccionamos este tema de auditoria por la importancia de los regimenes
profesionales de jubilacién y de otro tipo para garantizar que los sistemas de
pensiones de los Estados miembros de la UE puedan seguir proporcionando ingresos
adecuados a los ciudadanos una vez jubilados, y debido al papel atribuido a las
pensiones prefinanciadas en el desarrollo de los mercados de capitales. Las
conclusiones de nuestra auditoria contribuyen a la revision de la Directiva FPE Il de la
Comision (inicialmente prevista para enero de 2023'%) y a la préxima evaluacion del
PEPP prevista para marzo de 2027,

13 Articulo 62, apartado 1, de la Directiva FPE II.

14 Articulo 73, apartado 1, del Reglamento PEPP.


https://commission.europa.eu/document/download/d0bbd77f-bee5-4ee5-b5c4-6110c7605476_en?filename=swd2021_305_en.pdf
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Observaciones

Evaluamos si la revision de la Directiva FPE en 2016 (la Directiva FPE Il) y la
adopcion del Reglamento PEPP en 2019 han profundizado el mercado interior de los
respectivos regimenes y productos. Las dos iniciativas legislativas tenian por objeto,
entre otras cosas, aumentar la actividad transfronteriza en relacién con las pensiones
de jubilacion y crear productos de pensiones privados alternativos portables. En este
contexto, examinamos si esta legislacion habia eliminado eficazmente los obstaculos a
la actividad transfronteriza.

El sector de los FPE se concentra en unos pocos paises

En total, se estima que el sector de los FPE en la UE cuenta con unos 2,8 billones
de euros en activos gestionados, lo que da servicio a unos 47 millones de participes y
beneficiarios (véase la ilustracion 5).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32016L2341
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238/oj
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llustracion 5 — Sector de las pensiones de jubilacion incluido en la
Directiva FPE Il en los paises de la UE (2023)

@ Mixio
& Contribucian delirada
Tipa dé FPE B Prestacein delinida

Pais Tatal de actives geilionadas (en mill. de eurcs)
Numere totsl de FPE . - ot — I
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beneficisrios w L ) =1 DO i
Total de panticipes y benefidsnios
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Dinamarca 14 Finlandia
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2 7A1 45 34T
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Paises Bajos Palania
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Irlanda Edowaquia

10035 o9 2.
Bélgica Austria

139 — 8
1559718 . 547 204
Luxemburga Aulgaria
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Eslovenda
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2416660 . 158713
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7611848 187 1168
6745 344

* No se dispone de datos sobre los FPE de Grecia y Chipre
**En cinco paises de la UE (Chequia, Estonia, Hungria, Lituania y Rumania) no existen FPE

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la AESP).



Los FPE desempefian un papel especialmente importante en los Paises Bajos
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(alrededor del 60 % del total de los activos de la UE gestionados) y, en menor medida,

en otros paises (Francia, Alemania, Irlanda, Italia y Suecia). Sin embargo, no son
importantes en la mayoria de los restantes paises de la UE y, en algunos casos, no

existen en absoluto (Chequia, Estonia, Hungria, Lituania y Rumania). Esto se debe a dos

motivos principales:

La estructura del sistema de pensiones en cada pais: Por ejemplo, las pensiones

estatales de los Paises Bajos proporcionan a todos los residentes una renta bdsica,

mientras que las pensiones de jubilacion obligatorias constituyen una parte
importante de los ingresos de jubilacidon de los empleados. En otros paises, las
pensiones publicas son mas sustanciales, y las pensiones de jubilacion
(obligatorias o de otro tipo) proporcionan ingresos adicionales.

La estructura del mercado (es decir, la forma en que se divide entre diferentes

tipos de proveedores en cada pais): Por ejemplo, en Bélgica, los FPE representan

el 20 % de las pensiones de jubilacion en el mercado nacional, mientras que el
80 % lo proporcionan las empresas de seguros. En Alemania, el FPE constituye
aproximadamente el 25 % del mercado, y el resto lo componen productos de

seguro de vida (supervisados con arreglo a la Directiva Solvencia Il), compromisos

directos de pensiones de los empleadores y proveedores publicos de pensiones

complementarias. Por lo tanto, la importancia de los planes de pensiones

cubiertos por la Directiva FPE Il varia considerablemente entre Estados miembros

en cuanto a su contribucidn a garantizar unos ingresos adecuados a los
pensionistas.

Ni la Directiva FPE Il ni el Reglamento PEPP obtuvieron resultados
tangibles

La libre prestacion de servicios garantiza que las entidades financieras puedan

operar y ofrecer productos de pensiones con caracter transfronterizo. Una vez que un

FPE o cualquier otra empresa de servicios financieros esta autorizado en un pais de la

UE o del EEE, puede prestar sus servicios en todo el EEE, o abrir sucursales en otros
paises, previa notificacion a su supervisor de origen. Estas disposiciones operativas,

establecidas en los actos juridicos de la UE, tal como propuso la Comision, tienen por

objeto facilitar el suministro transfronterizo de productos financieros. Examinamos

como habia evolucionado en los Ultimos afios la prestacion transfronteriza de los FPE y

si el PEPP se comercializaba eficazmente.
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Desde 2010, el nimero de FPE transfronterizos primero se ha estancado y
después ha disminuido sustancialmente, debido principalmente a la retirada del Reino
Unido de la UE*>. Al final de 2023, solo 28 FPE operaban a través de las fronteras de la
UE y del EEE (véase la ilustracion 6). Esto representa una pequefia parte (el 0,2 % de
los participes y el 0,4 % de los activos totales) de todos los FPE del EEE. La mayoria de
estos FPE transfronterizos se concentran en unos pocos paises, principalmente Bélgica,
y son principalmente empresas multinacionales que proporcionan pensiones de
jubilacién a sus empleados en toda Europa®®. Por lo tanto, hasta la fecha no se han
cumplido las expectativas relativas a la magnitud del mercado interior de los FPE, ni
tampoco permitioé que los Estados miembros con poblaciones mas pequefias se
beneficiaran de los regimenes ofrecidos por grandes proveedores con sede en otros
Estados miembros.

5 AESPJ, Technical advice for the review of the IORP Il Directive, 28 de septiembre de 2023,
p. 89.

16 AESPJ, Cross-border IORPs, 27 de noviembre de 2023, p. 3.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7d70ed01-2505-4989-913d-0516709ce70e_en?filename=EIOPA-BoS-23-341-Advice_IORPII_review.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/2e07c72d-2e51-4ef2-a242-eea2bb81cd31_en?filename=Report%20on%20cross-border%20IORPs%202023.pdf
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llustracién 6 — FPE transfronterizos (2023)
Leyenda

FPE transfronterizos
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Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la AESP).

Aunque el nimero de FPE transfronterizos no ha aumentado, los existentes han
ampliado sus actividades. Por ejemplo, se permitié a un FPE con sede en Letonia
operar en todos los paises balticos ofreciendo un producto que no se puede obtener
de proveedores nacionales en los demds Estados miembros balticos. Sin embargo,
segun la AESPJ, esta tendencia observada en afos anteriores ha cesado.
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37 Por lo que se refiere a los productos en el marco del Reglamento PEPP, la
Comision estimé inicialmente el valor potencial de este mercado en 0,7 billones de
euros durante el periodo 2020-2030"’. Sin embargo, en 2025, tres afios después de la
entrada en vigor del Reglamento, solo hay un PEPP en el mercado (ofrecido en el pais
de origen y en 3 paises de la regidén). La utilizacion ha sido extremadamente baja hasta
la fecha: menos de 5 000 ahorradores en los cuatro paises y menos de 12 millones de
euros en activos gestionados (véase la ilustracion 7), y el Unico proveedor tiene una
cuota insignificante del 0,1 % en su mercado nacional (Eslovaquia).

llustracion 7 — Datos sobre el inico promotor de PEPP en la UE (2023)

Total Total
11 500 millones de euros 4747

Mercado nacional
eslovaco
3 800 millones de euros

@ Chequia
@ Eslovaquia

@ Polonia

@ Croacia

Activos Numero de
gestionados ahorradores

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos del Banco Nacional de Eslovaquia.

7" Impact Assessment, documento de trabajo de los servicios de la Comisién SWD (2017) 243
final de 29 de junio de 2017, anexo 4, seccion A.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166

28

La accion reguladora de la UE por si sola no crea condiciones de
competencia equitativas para los FPE y los PEPP transfronterizos

Las diferencias en las legislaciones social y laboral hacen que el funcionamiento de
los FPE transfronterizos sea mas costoso

Dado que la legislacion de la UE tiene por objeto facilitar el suministro
transfronterizo de productos financieros, examinamos por qué esto solo se habia
producido de forma limitada. El factor clave que limita los FPE transfronterizos son las
diferencias en las legislaciones sociales y laborales nacionales aplicables, como
también se reconoce en la legislacién de la UE*®. La necesidad de cumplir diferentes
normativas sociales y laborales aumenta los costes, la complejidad y los riesgos
operativos de la gestion de los FPE transfronterizos. Debido a esto, el funcionamiento
de los FPE transfronterizos es mas costoso y, por tanto, menos rentable. Este problema
fundamental no puede resolverse mediante la legislacion de la UE en materia de
pensiones de jubilacidn, ya que la competencia de la UE en materia de legislaciéon
social y laboral es limitada con arreglo al Tratado de Funcionamiento de la Unidn
Europea™.

En esencia, esto significa que los FPE transfronterizos pueden, en el mejor de los
casos, desempenar una funcién en un segmento especifico del mercado. Por ejemplo,
puede haber razones econdmicas para crear o fusionar FPE existentes en un FPE
transfronterizo para multinacionales que deseen disponer de un Unico fondo de
pensiones, o para sistemas multiempresariales.

La Comisidn no aportd pruebas de que los procedimientos excesivamente gravosos
sean una de las causas de las dificultades a las que se enfrentan los FPE
transfronterizos

Al revisar la Directiva FPE, la Comision tenia la intencidon de modificar los
procedimientos de los FPE transfronterizos a fin de aumentar la actividad
transfronteriza. Entre ellos figura el procedimiento de notificacion de origen y acogida
para que los FPE informen a los reguladores de origen y de acogida de su intencion de
operar en otro Estado miembro. En su propuesta, la Comisién considerd que los
procedimientos eran excesivamente gravosos y considerd que las definiciones de
algunos términos relativos a la actividad transfronteriza eran poco claros y sujetos a
interpretacion.

8 Considerandos 13 y 16 de la Directiva FPE II.

19 Articulos 148, 149, y 153 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
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Sin embargo, la Comisidn no aportd pruebas de que los actuales procedimientos
establecidos en la Directiva fueran excesivamente gravosos. De acuerdo con nuestro
analisis, consideramos que estos eran y siguen siendo en gran medida coherentes con
los procedimientos equivalentes establecidos en la normativa de la UE para otros
sectores financieros. Ademas, segun nuestra evaluacion, la falta de actividad
transfronteriza no se debia a los propios procedimientos transfronterizos, sino a la
legislacion social y laboral aplicable (véase el apartado 45). Asi lo confirmaron las
respuestas facilitadas por la mayoria de las ANC a una encuesta reciente de la AESPJ?°.
Ademas, al analizar la propuesta legislativa de la Comision para la revision de la
Directiva FPE en 2016, constatamos que solo se propusieron cambios menores en las
disposiciones pertinentes.

Se aplicaron y siguen aplicandose requisitos de supervision adicionales a los FPE
transfronterizos

Con la revision de la Directiva FPE, la Comision también buscaba aclarar los
limites de las responsabilidades de supervisién de las ANC?'. Sin embargo, al final del
proceso legislativo, la Directiva asignod a las ANC de origen tareas que no son de su
competencia prudencial habitual. Hallamos dos situaciones especificas en las que esta
revision provoco problemas adicionales:

En primer lugar, con arreglo a la Directiva FPE Il, corresponde a la ANC de origen
garantizar que los FPE cumplan la legislacidn social y laboral del pais de acogida
en el que tengan intencion de operar?’. Asi pues, la revision dio lugar a una carga
normativa adicional para los FPE transfronterizos.

En segundo lugar, la Directiva introdujo requisitos para las transferencias
transfronterizas de planes de pensiones, es decir, cuando un FPE cede la totalidad
o parte de sus activos y pasivos a otro FPE. Este requisito tenia por objeto aclarar
y simplificar el proceso de transferencia, pero no tuvo el impacto previsto.

20 AESPJ, Technical advice for the review of the IORP Il Directive, 28 de septiembre de 2023,
capitulo 3.

’1 Considerando 70 de la Directiva FPE II.

22 Articulo 11, apartado 10, de la Directiva FPE II.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7d70ed01-2505-4989-913d-0516709ce70e_en?filename=EIOPA-BoS-23-341-Advice_IORPII_review.pdf
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43 Otra cuestion que la Comisién queria abordar eran los obstaculos juridicos
constituidos por los requisitos prudenciales especificos mas estrictos que solo se
aplican a los FPE transfronterizos. Constatamos que estos requisitos de la propia
Directiva FPE Il persistian y que la revisidn no los habia abordado total ni parcialmente
(véase el cuadro 1).

Cuadro 1 - Requisitos prudenciales discriminatorios aplicables a los FPE
transfronterizos

Articulo de la

Descripcion del

Directiva FPE Analisis del Tribunal de Cuentas Europeo
problema I

Requisitos de Articulo 14, La Directiva exige que las actividades transfronterizas
financiacion apartado 3, de los FPE estén plenamente financiadas en todo
adicionales para | sobre la momento; no existe una exigencia equivalente para los
los FPE financiacion FPE nacionales.
establecidos en | de las
otro Estado provisiones Este requisito discriminatorio de la Directiva FPE no se
miembro técnicas suprimio.

La Directiva permite a las autoridades del Estado

Po.si.bilidad de miembro de acogida exigir el nombramiento de un
exigir el Articulo 33, depositario en dicho Estado miembro.
nombramiento | apartado 1,

de un sobre el La facultad de exigir el nombramiento de un
depositarioen | nombramiento | depositario es un requisito prudencial y, como tal,
el Estado de un debe ser competencia exclusiva del supervisor de
miembro de depositario origen. Este requisito restringe las libertades
acogida fundamentales tanto del FPE como de las entidades

depositarias.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

La falta de incentivos fiscales y un limite reglamentario para las tasas reducen el
atractivo del producto paneuropeo de pensiones individuales
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Por lo que se refiere a los PEPP, las ANC y los representantes del sector
confirmaron que el interés por estos productos es limitado. Esto se debe a dos
cuestiones principales que escapan al control de la Comisién:

en primer lugar, los Estados miembros no ofrecen un conjunto armonizado de
incentivos fiscales para tales productos, o ya ofrecen incentivos fiscales para los
productos nacionales de jubilacion que compiten con el PEPP. Si bien la
desgravacion fiscal no es una condicién previa para los productos de pensiones
privados, a menudo es un factor clave que puede hacer que dichos productos
sean mas atractivos para los clientes.

en segundo lugar, el Reglamento PEPP introdujo un limite anual del 1 % para los
costes y las tasas (tal como proponen el Parlamento y el Consejo) que no existe
para otros productos financieros. Por consiguiente, existen pocos incentivos para
que las entidades financieras ofrezcan productos de este tipo.

Ademas de la falta de incentivos fiscales, los clientes potenciales tienen acceso a
productos alternativos.

La Comision no demostro suficientemente que sus iniciativas legislativas
tuvieran el impacto deseado

En el marco de su programa «mejora de la legislacion», la Comision evalua las
leyes, las politicas y el gasto para determinar su impacto en las personas y las
empresas de la UE. Un organismo independiente de la Comisidn, el Comité de Control
Reglamentario, ofrece garantias de calidad y formula recomendaciones. Nuestro
analisis de las evaluaciones de impacto de la Comisidn en las que se basan la Directiva
FPE Il y el Reglamento PEPP puso de manifiesto que no siempre se cumplian
plenamente los principios de mejora de la legislacion.

En cuanto a la Directiva FPE Il, consideramos que la Comisidn no ha demostrado
la necesidad de revisar los procedimientos para la actividad transfronteriza. Nuestro
analisis revela que la Comisidn no disponia de pruebas de que los procedimientos de
notificacidn del pais de origen y de acogida hubieran obstaculizado la actividad
transfronteriza (véase el apartado 41). Por consiguiente, no demostré que las
modificaciones propuestas contribuyeran a la obtencion de los resultados deseados.
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También constatamos que el propio Comité de evaluacion de impacto (CEl) de la
Comision, el predecesor del Comité de Control Reglamentario, habia rechazado dos
veces la evaluacion de impacto de la Directiva FPE Il por razones similares. El CEl criticd
la falta de pruebas de los problemas declarados y de explicaciones sobre la eficacia de
las medidas previstas.

El CEl también sefald la falta de indicadores de rendimiento o de valores de
referencia para medir los avances en la aplicacién de las politicas de la Comisién, y
nuestra auditoria lo confirmd. Ademas, el plazo para la necesaria evaluacion ex post de
la Directiva FPE Il se incumplié en mds de 2 afios, debido al retraso significativo en su
transposicion (véase el apartado 56). En consecuencia, la Comisién no puede
demostrar el grado de eficacia de la revision ni explicar los fallos.

De forma similar, con respecto al Reglamento PEPP, nuestro analisis de la
evaluacion de impacto de la Comisién?® mostré que no era convincente la explicacién
sobre por qué este Reglamento abordaria los problemas identificados. En particular, la
Comisidn:

no demostraba que la introduccién del producto paneuropeo de pensiones
individuales (PEPP) abordaria los motivos por los que la demanda de productos de
pensiones transfronterizos era muy limitada;

destacaba que no era posible garantizar que un PEPP uniforme fuera a
beneficiarse de ventajas fiscales en toda la UE, con la consiguiente ausencia de
competitividad;

carecia de base empirica para su estimacion de la adopcion de PEPP, que estaba
sobrestimada (véase el apartado 37).

3 Impact assessment, documento de trabajo de los servicios de la Comisién SWD (2017) 243
final de 29 de junio de 2017, en particular las secciones 2.3.2.,2.4.y 4.2.7.


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/528809/EPRS_BRI(2015)528809_ES.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166
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El Comité de Control Reglamentario habia sefialado muchas de estas deficiencias
de la evaluacion de impacto y rechazado un primer proyecto. Aceptd la evaluacién de
impacto revisada Unicamente bajo determinadas condiciones, incluidas explicaciones
mas precisas sobre cdmo lograr que el PEPP fuera mds atractivo que los productos
nacionales?*. Sin embargo, las modificaciones introducidas por la Comisién no
abordaron suficientemente la falta de justificacion.

Dado que la revision del FPE |l esta prevista para un futuro préoximo, y la
evaluacion del Reglamento PEPP para marzo de 2027, la Comisién tendra la
oportunidad de evaluar de nuevo de forma critica los méritos y el posible impacto de
una iniciativa legislativa en este ambito.

Con la Directiva FPE II, la Comision pretendia garantizar, entre otras cosas, una
supervision adecuada, la buena gobernanza y la gestién de riesgos de los FPE (véase el
apartado 17). Evaluamos si la Comision habia creado un marco regulador eficaz para la
supervision de los FPE y si la AESPJ habia apoyado las actividades de supervision de las
ANC, mejorado la convergencia de la supervisidon en todo el mercado interior y
detectado y medido los riesgos sistémicos en el sector de los FPE de manera eficaz.

Las normas de supervision varian en la UE

La Directiva FPE Il especifica dos objetivos principales de la supervision
prudencial: i) proteger los derechos de los participes y ii) garantizar la estabilidad y la
solidez de los FPE?>. Unas normas de supervision eficaces requieren un marco
legislativo sdlido y practicas de aplicacién firmes.

2 Comité de Control Reglamentario, Opinion on Impact Assessment / Pan-European Personal
Pension Product- SEC(2017)316, 22 de mayo de 2017, seccién B.

%5 Articulo 45 de la Directiva FPE II.


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:3bc6f98d-993d-11e7-b92d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:3bc6f98d-993d-11e7-b92d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_1&format=PDF
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Identificamos cuatro ambitos en los que el actual marco de supervisién sigue
siendo débil o en los que no se ha avanzado lo suficiente en su aplicacidn:

— latransicién de una supervision basada en normas a una supervision prospectiva
y basada en el riesgo;

— el cambio en curso de los planes de pensiones de prestacion definida a planes de
pensiones de cotizacidn definida (véase el apartado 12);

— la falta de informacion periddica con fines de supervisién en algunos Estados
miembros;

— el riesgo de arbitraje regulatorio.

La armonizacion minima y la aplicacion divergente de la Directiva FPE Il en la UE
reducen la eficacia y el impacto de la supervisidon basada en el riesgo

La Directiva FPE Il reforzé la supervision prudencial al exigir a las ANC que
adoptaran un enfoque prospectivo y basado en el riesgo. También establecié
requisitos especificos de gobernanza y transparencia para los FPE al hacer hincapié en
unas normas de gestidn eficaces en los planes de pensiones y en la gestion del riesgo
operativo. Ademas, los FPE deben llevar a cabo su propia evaluacion de riesgos y sus
evaluaciones periddicas de riesgos e informar de los resultados a las ANC. Ademas, la
Directiva amplid las competencias de supervision de las ANC para que estos nuevos
requisitos quedaran cubiertos.

Sin embargo, el estado actual del marco de supervisidon en varios Estados
miembros depende del estado de aplicacién de la Directiva FPE I, que fue traspuesta
con retraso por diecisiete Estados miembros. Entre 2021 y 2023, la Comisidn inicio
procedimientos de infraccidon contra estos Estados miembros, y estos se cerraron tras
su evaluacion preliminar de la exhaustividad de sus transposiciones. La Comisién aun
no ha finalizado sus controles para verificar si los Estados miembros han transpuesto
correctamente la Directiva.
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Ademas, segun la AESPJ, al final de 2022, algunas ANC se encontraban en una
fase temprana en la aplicaciéon de la supervision basada en el riesgo o en la transicidn a
un enfoque basado en el riesgo?®. Esta situacion puede atribuirse a varios factores,
como la complejidad del desarrollo y la integracidon de marcos basados en el riesgo, la
necesidad de formacion y recursos especializados y los distintos niveles de preparacién
entre los Estados miembros, asi como las diferencias en cuanto a la cultura de
supervision. En el momento de elaborarse el informe de seguimiento adn no se habian
subsanado varias deficiencias detectadas en la revision inter pares sobre la aplicacidon
del «principio de prudencia»’’ a los fondos de pensiones de empleo??, tales como las
variaciones en las practicas de supervisidon entre Estados miembros, las lagunas en
materia de gobernanza y la necesidad de contar con mejores herramientas de
supervision.

Segun la AESPJ, la mayoria de las ANC consideraron que los diversos requisitos
prudenciales y de gobernanza de la Directiva FPE Il eran adecuados, o adecuados como
requisito minimo de la UE. En nuestra encuesta y entrevistas, varias ANC también
subrayaron que la flexibilidad para ir mas alla de las normas minimas establecidas por
la Directiva es un aspecto clave de su enfoque regulador. Los Estados miembros
complementaron las normas prudenciales y de gobernanza en distintos grados.

El enfoque de «armonizacién minima» de la Directiva FPE Il plantea dificultades
para la eficacia de la intervencién de la UE, ya que las diferencias de aplicacién entre
Estados miembros pueden dar lugar a variaciones de supervisidon y ejecucion. Durante
nuestra auditoria, por ejemplo, observamos que los procedimientos de autorizacion o
las normas que exigian un depositario local variaban significativamente de un Estado
miembro a otro. Aunque esta variacién puede suponer obstaculos para lograr un
marco regulador plenamente uniforme, también pone de manifiesto la capacidad de la
Directiva para adaptarse a los diferentes panoramas nacionales.

%6 Follow-up report on peer review on supervisory practices with respect to the application of

the prudent person rule for IORPs, 8 de diciembre de 2023, p. 14.

27 Articulo 19, apartado 1, de la Directiva FPE Il.

28 Results of the EIOPA peer review on supervisory practices with respect to the application of

the prudent person rule for IORPs, 2019.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/beeb9071-17ed-4ef0-8940-80926c10eec0_en?filename=Follow-up%20report%20on%20peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20IORP%20PPP.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/beeb9071-17ed-4ef0-8940-80926c10eec0_en?filename=Follow-up%20report%20on%20peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20IORP%20PPP.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/e92d39f6-e6f8-41ff-a069-d1e026c59a8c_en?filename=Peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20with%20respect%20to%20the%20application%20of%20the%20prudent%20person%20rule%20for%20IORPs%3A%20Report.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/e92d39f6-e6f8-41ff-a069-d1e026c59a8c_en?filename=Peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20with%20respect%20to%20the%20application%20of%20the%20prudent%20person%20rule%20for%20IORPs%3A%20Report.pdf
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El FPE Il no abordaba adecuadamente aspectos especificos de la supervision, muchos
de ellos relacionados con planes de aportacion definida

Identificamos tres aspectos relacionados con la supervision que la Directiva FPE |l
no aborda adecuadamente, particularmente en relacién con el paso de los planes de
prestacion definida a los de cotizacién definida, que ya estaba en curso en el momento
de la adopcion de la Directiva FPE II:

En primer lugar, los FPE no estan obligados explicitamente a actuar de
conformidad con el principio del deber de diligencia con respecto a sus participes
y beneficiarios. El principio del deber de diligencia implica evaluar periédicamente
los perfiles de riesgo de los participes y ofrecerles opciones de inversion
adecuadas, acordes con sus objetivos, asi como orientaciones cualificadas. Esto es
especialmente importante para los participes de los FPE definidos basados en
contribuciones, ya que tienen mas flexibilidad y opciones de inversion. Desde el
punto de vista de la supervisidn, esto constituye una laguna de proteccién.

En segundo lugar, existe una tendencia creciente entre los FPE a externalizar
determinadas actividades (como la gestion de inversiones y las funciones
administrativas) a proveedores de servicios. Sin embargo, la Directiva FPE Il no
exige a los FPE que revelen posibles conflictos de intereses entre ellos y sus
proveedores de servicios. Esto constituye un problema porque, como se indica en
el andlisis de los datos sobre costes y de la revisién supervisora de la AESPJ??, asi
como en un informe de Better Finance®’, la externalizacidon en los casos en los que
exista conflicto de intereses puede dar lugar a costes y tasas adicionales, en
ultima instancia en detrimento de los participes.

En tercer lugar, la Directiva FPE Il no define ningln marco ni procedimiento para
tramitar las reclamaciones de los participes. El establecimiento de un
procedimiento de reclamacidn en la legislacion ofreceria una proteccion adicional
a los participes de los FPE, especialmente a los pertenecientes a planes de
aportacion definida.

29 Opinion on the supervisory reporting of costs and charges of IORPs, 7 de octubre de 2021.

30 Better Finance, The Real Return of Long-term and Pension Savings report, edicién 2023,
puntos xi, 29, 30, y 186.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/3c6c340b-8d77-456f-9bdb-998a58d7071f_en?filename=Opinion%20on%20the%20supervisory%20reporting%20of%20costs%20and%20charges%20of%20IORPs
https://betterfinance.eu/publication/willyouaffordtoretire2023
https://betterfinance.eu/publication/willyouaffordtoretire2023
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La falta de informacién periddica con fines de supervisidn es una cuestion clave que
afecta a la calidad y a la coherencia de la supervision en la UE

El articulo 2 de la Directiva FPE Il permite excluir determinados planes de
pensiones de los requisitos de la Directiva. Los Estados miembros disponen de
flexibilidad para determinar qué planes de pensiones estan exentos en virtud de sus
disposiciones legales y reglamentarias nacionales, lo que puede dar lugar a posibles
incoherencias en la supervisidon y la gobernanza.

Si bien las exenciones del articulo 2 ofrecen flexibilidad, estas variaciones
requieren una rigurosa informacién con fines de supervisidon para garantizar un
seguimiento eficaz tanto de los sistemas exentos como de los inscritos en el marco de
los FPE. La presentacidn de informacién con fines de supervision es esencial, ya que
garantiza que las ANC reciban suficiente informacion y puedan impulsar medidas de
supervision. La Directiva FPE Il exige a los Estados miembros que garanticen que las
ANC estén facultadas para recopilar los datos necesarios para su supervision.

Sin embargo, la Directiva no menciona explicitamente la presentacion periddica
de informes prudenciales cuantitativos. Como se indica en el reciente asesoramiento
técnico de la AESPJ para la revision de la Directiva FPE I, las ANC de algunos Estados
miembros (Austria, Alemania, Irlanda y Eslovenia) no estan autorizadas a decidir de
forma independiente sobre todos los aspectos de la recopilacion de datos de los FPE,
ya que esta competencia recae a menudo en el Gobierno. Esto repercute en la
eficiencia y la eficacia de su supervision e impide que cumplan sus obligaciones de
informacién a la AESPJ.

Ademas, no existe un marco contable armonizado para los FPE, lo que significa
gue estan sujetos a normas contables nacionales, que varian significativamente en los
distintos paises de la UE. Asi pues, ni siquiera la normalizacién completa de aspectos
como los requisitos prudenciales, la presentacion de informes y la evaluacion de
riesgos garantizaria necesariamente unas condiciones de competencia equitativas.
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La Directiva FPE Il no aborda el riesgo de arbitraje regulatorio

El objetivo de la Comisidn era evitar el arbitraje regulatorio (la préctica de
aprovechar las diferencias en la reglamentacién para obtener una ventaja competitiva)
tanto entre sectores de los servicios financieros como entre Estados miembros. La
evaluacidn de impacto de la Comisidn habia sefialado el riesgo de posible arbitraje si
los proveedores de pensiones de jubilacidn tuvieran que cumplir requisitos
prudenciales diferentes en funcién del tipo de proveedor (por ejemplo, compaiiias de
seguros de vida frente a FPE*') y del Estado miembro de afectado («jurisdiccion mas
favorable»). Esto ultimo puede obstaculizar el funcionamiento del mercado interior y
poner en peligro la proteccién adecuada de los participes y beneficiarios.

El arbitraje también puede producirse como resultado de otros factores, como las
diferencias en las normas para calcular los pasivos por pensiones. Aunque la AESPJ
insistio en®? que la Directiva FPE deberia establecer requisitos especificos para el
calculo de los pasivos por pensiones, esto no se llevd a cabo (véase el recuadro 1).

31 Considerando 24 de la Directiva FPE II.

32 AESPJ, Opinion to EU Institutions on a Common Framework for Risk Assessment and
Transparency for IORPs, 14 de abril de 2016.


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa-bos-16-075-opinion_to_eu_institutions_common_framework_iorps.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa-bos-16-075-opinion_to_eu_institutions_common_framework_iorps.pdf
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Recuadro 1: Aprovechar las oportunidades de arbitraje: por qué son
importantes las diferencias en las normas contables

La eleccidn de la tasa de descuento afecta significativamente a los pasivos por
pensiones. Cuanto mayor sea el tipo de descuento, menor sera el pasivo, y
viceversa. Por ejemplo, una disminucion del 1 % de la tasa de descuento puede
aumentar los pasivos de los grandes fondos de pensiones en miles de millones de
euros.

Siete FPE neerlandeses, asi como los regimenes de pensiones de jubilacion de
grandes empresas estadounidenses, se han trasladado a Bélgica para beneficiarse
de normas contables mas favorables para las pensiones.

Con arreglo a las normas mas estrictas de los Paises Bajos, los FPE deben calcular
sus pasivos utilizando el tipo sin riesgo. Debido a los bajos tipos de interés, los
pasivos por pensiones aumentaron y muchos fondos tenian bajos indices de
cobertura, y se vieron obligados a reducir las prestaciones. En Bélgica, es licito que
los fondos de pensiones utilicen un tipo de descuento mas elevado. Esto significa
gue la reubicacién en Bélgica situa inmediatamente a los FPE en una mejor
situacion financiera al reducir el valor actual neto de los pasivos por pensiones
Unicamente como consecuencia de las diferentes normas contables. Ademas, el
supervisor belga fija requisitos de financiacion mas bajos y cobra menores costes
de supervision.

La Directiva FPE Il hace hincapié explicitamente en la importancia de garantizar
gue la Directiva no dé lugar a distorsiones de la competencia. También explica como
pueden evitarse tales distorsiones: aplicando los requisitos prudenciales de la Directiva
a las actividades de pensiones de empleo de las compafiias de seguros de vida o
ampliando su aplicacion a otras entidades financieras reguladas®:. Sin embargo, no
dispuso que estos requisitos fueran obligatorios, y solo tres de los veintisiete Estados
miembros adoptaron estas medidas antes de que la posibilidad de hacerlo dejara de
existir en 2023.

La Directiva FPE Il tampoco abordd el riesgo de arbitraje regulatorio entre
Estados miembros, aunque la Comision justificara la accion en el ambito de la UE
afirmando que podia aportar valor afiadido europeo significativo en este ambito. La
Comisidén no ha propuesto tales normas.

3 Considerando 24 de la Directiva FPE II.
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El escaso uso de sus herramientas y la adopcion de decisiones impulsada
por las ANC limitan los esfuerzos de la AESPJ por mejorar la convergencia
en materia de supervision en el conjunto de la UE

Una de las prioridades estratégicas clave de la AESPJ en su programa de trabajo
plurianual para 2024-2026°* es lograr la convergencia en materia de supervisién en
toda la UE. La AESPJ ha definido un conjunto de caracteristicas clave de una
supervision eficaz, que se publicaron por primera vez en 2015%°. Estas caracteristicas
se aplican tanto a las empresas de seguros como a los proveedores de pensiones de
empleo con arreglo a la Directiva FPE II.

Sin embargo, nuestro analisis de la estructura organizativa de la AESPJ muestra
gue sus actividades de supervisién siguen centrandose en gran medida en las
empresas de seguros. En 2023 contaba con cuatro expertos que se ocupaban de los
FPE, frente a unos sesenta empleados dedicados a la supervisidon de las empresas de
seguros. El nUmero de miembros del personal asignado refleja el mandato actual de |a
AESPJ y las diferencias entre los respectivos marcos legislativos que rigen los sectores
de los seguros y las pensiones.

Hasta la fecha, la AESPJ solo ha hecho un uso limitado de los instrumentos juridicos a
su disposicidn para garantizar practicas de supervision coherentes

La AESPJ dispone de varios instrumentos juridicos (también denominados
«instrumentos») para promover un marco regulador sélido y précticas de supervision
coherentes, algunas exigibles legalmente, y otras, no (véanse la ilustracion 8 y el
anexo lll). Sin embargo, en el marco de la gobernanza de la AESPJ, son las propias ANC,
en su calidad de autoridades supervisoras directas los FPE, quienes toman todas las
decisiones sobre el instrumento que se ha de utilizar para garantizar la convergencia.

Nuestro analisis muestra que la AESPJ solo ha hecho un uso limitado de estos
instrumentos para los fondos de pensiones de empleo desde 2019.

3 Final Single Programming Document 2024-2026.

35 A Common Supervisory Culture: Booklet.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/73ad1211-1cbd-475f-883b-cbc864afb447_en?filename=EIOPA%20Final%20SPD%202024-2026.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9b2d986a-0093-4a99-8e8b-630a256c7114_en?filename=A%20Common%20Supervisory%20Culture%3A%20Booklet
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9b2d986a-0093-4a99-8e8b-630a256c7114_en?filename=A%20Common%20Supervisory%20Culture%3A%20Booklet

llustracidon 8 — Anadlisis del uso por parte de la AESPJ de sus principales

instrumentos juridicos para FPE

Caracter ejecutorio*

@ Ejecutable
@ No ejecutable

Instrumento juridico/
instrumento

de convergencia en
materia de supervision

Intervencion de
productos, normas
técnicas, mediacion

Infraccion del Derecho de
la Unién

Advertencias, directrices,
recomendaciones,
consultas: dictamenes
dirigidos al Parlamento
Europeo, al Consejoyala
Comision

Dictamenes dirigidos a
las ANC

Declaraciones de
supervision

Evaluaciones inter pares

Numero
Utilizados  de veces
paraFPE  queseha
utilizado

Fecha de
utilizacion

Comentarios del
Tribunal de Cuentas Europeo

La AESPJ no tiene mandatos
relativos a normas técnicas en virtud
de la Directiva FPE II.

Recomendacidon no ejecutable dirigida a la
ANCy ejecutoria para las entidades
financieras si se cumplen las condiciones.

Diciembre
de 2023

Las directrices y recomendaciones son
tipicas del mecanismo de «cumplir o
explicar» de la AESPJ y se espera que
tengan un impacto en la reputacion de la
ANC debido a la publicacion de su
respuesta de «cumplir o explicar».

4 de julio de 2019,
2 de octubre de 2021

Noviembre de 2020

Abril de 2019y
seguimiento en
septiembre de 2023

* Aspecto que garantiza el cumplimiento por medios juridicos de la medida adoptada por la AESPJ.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir del sitio web y el manual juridico de la AESPJ.
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https://www.eiopa.europa.eu/about/legal-framework-and-regulation/overview-eiopas-main-legal-instruments_en

42

Por lo que se refiere a sus instrumentos ejecutivos, el mandato de la AESPJ en
virtud de la Directiva FPE Il ha cambiado, en particular en lo que respecta a las normas
técnicas de ejecucion. Tras la adopcion de la Directiva FPE I, se suprimieron los actos
delegados que habian otorgado anteriormente a la AESPJ los poderes para emitir estas
normas en virtud del FPE I. Por consiguiente, la AESPJ no puede emitir normas
técnicas, que se utilizan ampliamente en el sector de los seguros. Por el contrario, la
AESPJ ha tenido que recurrir a otras herramientas menos potentes. Sin embargo, en
2023 puso en marcha el primer procedimiento de infraccién del Derecho de la Unidn,
uno de sus instrumentos mas intrusivos, y emitié una recomendacion a la ANC
chipriota (véase el recuadro 2).

Recuadro 2: Procedimiento de infraccion del Derecho de la Unidon de
la AESPJ en 2023 con respecto a varios FPE chipriotas

La obligacion de los Estados miembros de registrar todos los FPE es el requisito
fundamental de la Directiva FPE Il. Permitir el funcionamiento de los FPE no
registrados socava el objetivo de la Directiva, ya que las salvaguardias que
establece solo se aplican a los FPE registrados.

En 2020, la AESPJ utilizé un instrumento no ejecutivo (una declaracién de
supervision) para abordar la cuestion de las practicas divergentes entre las ANC
para el registro y la autorizacién de FPE. A falta de normas armonizadas, la
declaracion de supervision recomendaba que las ANC llevaran a cabo una
evaluacion prudencial al registrar o autorizar los FPE, y evaluaran su viabilidad
operativa y sostenibilidad en el marco del proceso de revisidn supervisora.

A pesar de los esfuerzos de la AESPJ, la ANC chipriota incumplié esta obligacion, ya
gue varios FPE operaban en el pais sin un registro adecuado. Por consiguiente, la
AESPJ inicié un procedimiento de infraccion del Derecho de la Unidny, en
diciembre de 2023, emitié una recomendacidn a la ANC chipriota en la que
exponia las medidas necesarias para restablecer el cumplimiento de la Directiva. A
tal fin, la AESPJ también utilizé la informacion pertinente recogida durante una
visita sobre el terreno en abril de 2023, porque no se le habia notificado
informacion.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/0e891de1-8191-40c0-a145-fa3a7e1169c9_en?filename=EIOPA%20Supervisory%20statement%20on%20the%20sound%20practices%20within%20the%20registration%20or%20authorisation%20process%20of%20IORPs.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/0e891de1-8191-40c0-a145-fa3a7e1169c9_en?filename=EIOPA%20Supervisory%20statement%20on%20the%20sound%20practices%20within%20the%20registration%20or%20authorisation%20process%20of%20IORPs.pdf
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Por lo que se refiere a los instrumentos no ejecutables, constatamos que la AESP)J
nunca habia utilizado directrices y recomendaciones, entre los que figura un
mecanismo de «cumplir o explicar» en el ambito de las pensiones, a pesar de que
ofrecen mas posibilidades que otros instrumentos no ejecutables de conducir al
cumplimiento por parte de las ANC. También observamos que los resultados de
supervision de la AESPJ son menos ambiciosos con respecto a los FPE que respecto de
los seguros. Esto es aplicable tanto al contenido de sus resultados como a los
instrumentos utilizados (por ejemplo, elige dictdmenes para los FPE, pero directrices
para ambitos de trabajo similares, como el riesgo de liquidez).

La AESPJ también utiliza otras herramientas, como redes de ANC o talleres de
supervision. También esta elaborando un manual de supervision para los FPE en el que
se establecen buenas practicas, Esto incluye trabajar estrechamente con las ANC en un
capitulo especifico para facilitar la transicidén a una supervision basada en el riesgo
(véanse los apartados 55 y 56).

Las ANC solo aplican de forma limitada los resultados del trabajo de supervision de la
AESPJ

Las ANC solo aplican de forma limitada los resultados del trabajo de supervisidn
de la AESPJ con respecto a los FPE (véanse la ilustracion 8 y el anexo Ill). Segun los
datos de seguimiento de la AESPJ, solo un tercio de las ANC aplicaron plenamente los
cuatro dictdmenes de 2019. El seguimiento fue similar en el caso de la Unica revisién
inter pares llevada a cabo hasta la fecha para los FPE. La AESPJ aun no ha llevado a
cabo una revision inter pares de las pensiones de jubilacién desde la entrada en vigor
de la Directiva FPE Il, y no estaba previsto realizar ninguna de los fondos de pensiones
de empleo para el periodo 2023-2024°°.

La AESPJ solo ha analizado parcialmente la aplicacion de los instrumentos de
supervisién que ha aplicado desde 2019 y, lo que es mas importante, no ha evaluado
su eficacia para garantizar la convergencia de las practicas de supervision. En general,
las ANC de algunos Estados miembros con mercados de fondos de pensiones de
empleo mas desarrollados disponian de practicas de supervisidn bien establecidas
incluso antes de que la AESPJ introdujera estos instrumentos. Por lo tanto, los
instrumentos han tenido poco impacto en el trabajo de supervision de tales ANC en la
practica.

36 peer Review Work Plan 2023-2024.


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-07/eiopa-bos-22-345_peer_review_work_plan_2023-2024.pdf
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Las ANC que respondieron a nuestra encuesta también aludieron con frecuencia
a las dificultades que plantean para las actividades de supervision el caracter de
«armonizacién minima» del marco regulador de la UE y la heterogeneidad de los
mercados nacionales de pensiones (véase el anexo IV). Por ultimo, menos de una
guinta parte de las ANC de paises con FPE consideraban que la AESPJ necesita tareas y
competencias adicionales para garantizar la convergencia de las practicas de
supervision en el ambito de las pensiones de jubilacion.

La AESPJ ha mejorado su evaluacion de los riesgos sistémicos para los
FPE, pero persisten las lagunas

En el marco del Sistema Europeo de Supervision Financiera, la AESPJ se encarga
de evaluar la estabilidad financiera del sector de los FEP. Para ello, realiza, entre otras
cosas, el seguimiento del sector y la publicacion de informes periddicos, asi como
pruebas de solvencia a escala de la Union3’. Examinamos en qué medida la AESPJ
habia llevado a cabo estas dos tareas y si lo habia hecho de manera eficaz.

El marco de recopilacion de datos de la AESPJ se ha ido desarrollando y
perfeccionando progresivamente desde 2004

La capacidad de la AESPJ para analizar exhaustivamente los riesgos sistémicos
para los FPE depende en gran medida de la calidad y exhaustividad de los datos que
recibe de la informacidén reglamentaria y de fuentes externas. La AESPJ lleva varios
afos recopilando datos sobre los fondos de pensiones de empleo y ha publicado las
estadisticas correspondientes desde 2004, mientras que el marco de recopilacién de
datos se ha ido desarrollando y perfeccionando progresivamente. Este marco se basa
principalmente en el Reglamento AESPJ y en una decision de la Junta de Supervisores
de la AESPJ?2. La aplicacion de un nuevo «modelo de puntos de datos» en junio de
2023, ademas de la presentacién normalizada y automatizada de datos.

Una decision reciente de la Junta de Supervisores tiene por objeto seguir
mejorando la capacidad de la AESPJ para evaluar riesgos y vulnerabilidades y colmar
las lagunas existentes en materia de datos. Sin embargo, incluso después de la entrada
en vigor de la Decisidon en 2025, persistiran algunas lagunas en los datos y seguiran
afectando a la profundidad y exhaustividad de las evaluaciones de riesgos de la AESPJ.

37 Articulo 32 del Reglamento AESPJ.

3 AESPJ, Decision of the Board of Supervisors on EIOPA’s regular information requests
regarding provision of occupational pensions information, 10 de febrero de 2023.


https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.en.html
https://committee.iso.org/sites/tc68/home/articles/content-left-area/articles/what-is-dpm.html
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/EIOPA-BoS-23%20-%20Decision%20on%20IORPs%20reporting.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/EIOPA-BoS-23%20-%20Decision%20on%20IORPs%20reporting.pdf.pdf
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Los informes de la AESPJ no se centran en la capacidad de los sistemas de pensiones
para generar rendimientos suficientes a largo plazo

Desde 2011, la AESPJ ha publicado un informe sobre la estabilidad financiera dos
veces al afio. Estos informes supervisan y evaluan los riesgos en los sectores de los
seguros y en los FPE. Desde febrero de 2024, la AESPJ también ha publicado un cuadro
de riesgos trimestral para los FPE. El objetivo de este cuadro es ayudar a los lectores a
comprender el panorama actual de riesgos y a tomar decisiones con conocimiento de
causa.

Constatamos que las publicaciones de la AESPJ se centraban en los riesgos y
vulnerabilidades del sistema financiero inmediatos y a medio plazo. Pero no ofrecen al
mismo tiempo informacidn suficiente sobre cdmo afectan estos riesgos a la capacidad
de los sistemas de pensiones de generar suficientes rendimientos a largo plazo.
Tampoco cubren los horizontes a largo plazo pertinentes para los FPE, normalmente
entre 30 y 40 afios de ahorro, seguidos de 20 a 25 afios de jubilacién. Por consiguiente,
no permiten comprender las posibles implicaciones a largo plazo de los riesgos
sistémicos detectados.

La prueba de solvencia a escala de la Unidn de 2022 no fue del todo eficaz para
identificar los riesgos sistémicos a los que estan expuestos los FPE

Las pruebas de solvencia desempefian un papel crucial en la evaluacion de los
riesgos sistémicos dentro de los sistemas financieros, también en el caso de las
pensiones de jubilacién. El escenario adverso debe ser grave y verosimil. Es esencial
contar con datos solidos e hipotesis realistas para desarrollar los escenarios.

El Reglamento AESPJ exige a la Agencia lleve a cabo pruebas de solvencia
periddicas y evalue la resiliencia de los sectores de los seguros y las pensiones de
jubilacion en diversos escenarios adversos. Desde 2015, la AESPJ ha iniciado y
coordinado las pruebas de solvencia para las pensiones de jubilacién, en cooperacion
con la Junta Europea de Riesgo Sistémico. El anexo V ofrece una visidon general de los
escenarios y los resultados de las pruebas de solvencia de 2015 a 2022.

Sobre la base de nuestra revision de las pruebas de solvencia de 2022 y de las
entrevistas con las partes interesadas, constatamos que los procedimientos de la
AESPJ para llevar a cabo estas pruebas estan, en general, bien desarrollados y
funcionan eficazmente. Sin embargo, observamos varias deficiencias en el disefio de la
prueba de resistencia mas reciente (la prueba de resistencia frente al cambio climatico
de 2022) y en las hipétesis utilizadas, teniendo en cuenta que fue la primera de este
tipo (véase el recuadro 3).


https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2024_en

46

Recuadro 3: Prueba de resistencia frente al cambio climatico de
2022: la primera de este tipo, pero con deficiencias

Para nuestro andlisis de la prueba de resistencia frente al cambio climatico de
2022, utilizamos el marco de la AESPJ para las pruebas de solvencia de los FPE y la
metodologia y los escenarios desarrollados por el organismo de normalizacion
pertinente, la Red de Bancos Centrales y Supervisores para la Transformacion
Ecoldgica del Sistema Financiero, como criterios de auditoria.

Identificamos las siguientes deficiencias:

— El ejercicio se centrd en las repercusiones en la evolucidn a corto plazo del
balance, mientras que la AESPJ excluyé de su alcance la liquidez y la
capacidad de generar rendimientos a largo plazo, aspectos que nosotros
consideramos esenciales para garantizar unos ingresos de jubilacion
adecuados.

— La concentracién de la prueba de resistencia en los riesgos de transicion pasa
por alto los riesgos fisicos inmediatos, como inundaciones o fendmenos
meteoroldgicos extremos. En nuestra opinidn, esto reduce la pertinencia de
la evaluacion del riesgo climatico.

— Las pérdidas sufridas por los FPE en la prueba de resistencia fueron
significativamente inferiores a las pérdidas reales en 2022, debido a un
escenario similar: una perturbacion de los precios de la energia.

— Algunas hipotesis clave no estaban respaldadas por datos histdricos ni eran
coherentes con la descripcion del escenario. Tal era el caso, en particular, del
supuesto de que la inflacion solo aumentaria de forma moderada y que se
revertiria rapidamente al objetivo de inflacidn del BCE. Ademas, el escenario
no tenia en cuenta las presiones inflacionistas derivadas de las
perturbaciones de los precios de la energia y de la transicidn ecoldgica.

Estas deficiencias afectaron a la evaluacion de la seguridad de los ingresos de
jubilacion derivados de los riesgos sistémicos, asi como a su capacidad para
revelar posibles pérdidas derivadas del cambio climatico.

A pesar de nuestra preocupacion por el disefio y las hipotesis especificos de la
prueba de resistencia de 2022, que fue un ejercicio piloto para las pruebas climaticas,
consideramos que ha promovido el desarrollo de una taxonomia unificada, lo que
podria facilitar la adopcion de escenarios mas detallados en futuros analisis. También
observamos que, en general, las pruebas de solvencia de la AESPJ desde 2015 han
cubierto los riesgos pertinentes para los FPE.


https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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Tanto la Comisidon como la AESPJ han adoptado medidas para informar a los
ciudadanos sobre la importancia de los planes de pensiones y sobre los diferentes
tipos de regimenes de pensiones, asi como para aumentar la transparencia con
respecto a los planes de pensiones individuales y a las pensiones agregadas.
Examinamos el estado de ejecucidn de estas iniciativas y su eficacia, en particular:

la informacion facilitada a los participes y beneficiarios del FPE a través de la
declaracion de las prestaciones de pension y las herramientas de informacion de
la AESPJ para mejorar la informacién sobre los FPE;

el sistema de seguimiento de las pensiones y el panel de datos de pensiones, que
tienen por objeto ofrecer una visidn global y una comparacidn de las pensiones en
la UE. Estas dos acciones que se inscriben en el marco del Plan de Accidn para la
Union de los Mercados de Capitales (UMC) de 2020 se consideraron
fundamentales para sensibilizar a los ciudadanos de la UE sobre sus futuros
ingresos de jubilacidn, pero también para mejorar la elaboracién de politicas;

otras iniciativas de la UE para mejorar el conocimiento de los sistemas de
pensiones y aumentar los planes de pensiones y la sostenibilidad en general.

No se ha aprovechado plenamente la declaracion de prestaciones de
pension para mejorar el acceso a la informacion

La Directiva FPE Il introdujo nuevos requisitos de informacién para los FPE,
incluida la publicacion de una declaracién de las prestaciones de pensién anual®°. El
objetivo del documento es ayudar a los participes y beneficiarios del FPE a comprender
su situacidn en materia de pensiones, sus contribuciones y sus posibles prestaciones.
También tiene por objeto proporcionarles detalles sobre los costes y el rendimiento
relativos a sus planes de ahorro para la jubilacién.

39 Articulo 38 de la Directiva FPE II.
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La introduccidn de la declaracidon de las prestaciones de pension en el marco de la
Directiva FPE Il mejord la transparencia de la informacion, como también confirmaron
las partes interesadas que entrevistamos y el 70 % de las ANC que respondieron a
nuestra encuesta. Sin embargo, constatamos que en las disposiciones de la Directiva
faltan detalles importantes, y, en consecuencia, los participes y beneficiarios tienen
dificultades para comprender el rendimiento pasado y futuro de su plan de pensiones.
En particular, la Directiva FPE Il no especifica suficientemente qué detalles e hipdtesis
deben revelar los FPE con respecto a sus proyecciones de beneficios. La Directiva
tampoco exige un desglose completo de los costes (véase el anexo V).

En 2018, la AESPJ publicé un informe exhaustivo sobre la declaracién de las
prestaciones de pensidn en el que ofrecia principios y orientaciones detallados sobre el
disefio y el contenido de la declaracién. Sin embargo, dado que la AESPJ no ha
recopilado datos ni realizado evaluaciones sobre el contenido de la informacion
facilitada a los participes y beneficiarios a través de los formularios para la declaracién
de las prestaciones de pensidn nacionales, se desconoce en qué medida las ANC han
seguido estas directrices.

Ademas, en 2020, la AESPJ elabord dos plantillas-modelo de declaracién de las
prestaciones de pension“’ tras consultar a una serie de partes interesadas, incluidas las
ANC, las organizaciones de consumidores y los representantes del sector, y tras haber
realizado un proceso de ensayo. Las plantillas abarcaban elementos importantes no
especificados en la Directiva. Eslovaquia es el Unico pais que utiliza una de las plantillas
de la AESPJ, segun esta agencia. Existen varias razones que explican la limitada
utilizacion de las plantillas, como su caracter no vinculante, pero también los retrasos
significativos en su puesta en marcha y el hecho de que ya existian modelos
nacionales. Por consiguiente, los esfuerzos de la AESPJ en este ambito no
contribuyeron en Ultima instancia a mejorar la transparencia y la comparabilidad de la
informacién en el ambito de la UE.

40 EIOPA’s Pension Benefit statement packaged files, 25 de marzo de 2020.


https://www.eiopa.europa.eu/publications/pension-benefit-statement-packaged-files_en
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Las herramientas de la AESPJ no proporcionaron transparencia con
respecto a los costes y rendimientos para los participes y beneficiarios
del FPE

93 La AESPJ ha creado un conjunto de herramientas para supervisar los mercados de
seguros y de pensiones, identificar las tendencias de los productos y detectar
problemas de conducta empresarial que puedan plantear un riesgo para los
consumidores y los mercados financieros. Sin embargo, debido principalmente a la
falta de datos, estas herramientas solo cubrian los FPE de forma muy limitada (véase la
ilustracion 9).

llustracién 9 — Principales herramientas de informacién de la AESPJ para
los consumidores
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Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.
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Ademas, en el informe de la AESPJ sobre los costes y los rendimientos histdricos,
uno de los dos informes mas pertinentes para los FPE, detectamos una serie de
deficiencias especificas:

el informe solo incluye un Unico indicador de costes, la ratio de gastos (comision
anual expresada en porcentaje de la inversion), que no tiene en cuenta todos los
tipos de costes y gastos asociados a los FPE, y no detalla los componentes
especificos;

la ratio de gastos no es comparable entre Estados miembros debido a las
diferentes metodologias de calculo;

el informe carece de datos exhaustivos sobre el rendimiento de los FPE, ya que la
ratio de gastos que utiliza no ofrece una vision completa del rendimiento global
de los FPE;

el informe no incluye ninguna informacion de las ANC sobre los riesgos de
rentabilidad para los FPE (es decir, una evaluacién de si los productos se ajustan a
las necesidades del mercado destinatario, y el andlisis de los riesgos de mercado y
de rentabilidad de los activos; riesgos operativos, de liquidez y de transparencia),
como en el caso de los productos de seguro, aunque la comprensiéon de estos
riesgos sea esencial para la proteccion eficaz de los participes y beneficiarios.

La propia AESPJ no publica datos sobre los rendimientos histéricos de los FPE. Sin
embargo, segln Better Finance®, tnica fuente disponible, los rendimientos a medio y
largo plazo de las pensiones de jubilacion en la UE son relativamente modestos.
Durante los periodos de tenencia de 3, 5y 7 aiios, la mediana de los rendimientos
anualizados, una vez deducidas las cargas vy la inflacidn, es negativa. Solo en periodos
superiores a 10 afios empiezan a oscilar en torno al 1 % (véase la ilustracion 10).

41 Better Finance, The Real Return of Long-term and Pension Savings, edicion de 2024, cuadro

GR.3, p. 27.


https://betterfinance.eu/publication/will-you-afford-to-retire-2024/
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llustracién 10 — Rendimiento anualizado de las pensiones de jubilacion
en términos reales durante diversos periodos de tenencia (2000-2023)
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2021 -2023 2017 - 2023 2000 - 2023

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de Better Finance.

A modo de comparacidn, segln Better Finance, una cartera tedrica compuesta a
partes iguales por acciones y bonos de la UE habria generado un rendimiento medio
anual de alrededor del 1,9 % una vez deducidas las cargas y la inflacion durante el
mismo periodo. Esto significa que, en periodos mas largos (siete aflos 0 mas), en torno
al 75 % de las pensiones de jubilacion de la muestra analizada por Better Finance no
superaria el rendimiento del umbral teérico del mercado de capitales (es decir, la
cartera equilibrada compuesta por acciones y bonos de la UE). Esto suscita
preocupacion sobre la capacidad de los FPE para proporcionar unos ingresos de
jubilacion suficientes.


https://betterfinance.eu/publication/will-you-afford-to-retire-2024/
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Las acciones de la Comisidn encaminadas a facilitar una situacion general
de las pensiones no se materializaron

En el plan de accion de la Comisidn para la UMC figuraban acciones para
identificar los datos y la metodologia pertinentes para crear paneles de datos de las
pensiones, y desarrollar mejores practicas para el establecimiento de sistemas de
seguimiento de las pensiones. Estas herramientas adicionales tenian por objeto
aumentar la transparencia respecto de las brechas en las pensiones individuales y
nacionales:

Los sistemas de seguimiento de las pensiones ofrecen a las personas una visién
global de sus derechos de pension a partir de diversas fuentes, como las
pensiones estatales, profesionales e individuales. Esto ayuda a las personas a
conocer sus ingresos futuros totales de jubilacidn, a detectar posibles lagunas y a
tomar decisiones con conocimiento de causa sobre ahorros o inversiones
adicionales.

Los paneles de datos de pensiones proporcionan a los Estados miembros una
vision mas completa de la adecuacidn de sus regimenes de pensiones. Ofrecen
una vision agregada macroecondmica, lo que ayuda a los responsables politicos y
a las partes interesadas a supervisar la evolucion de las pensiones en los distintos
paises y la demografia en el ambito de la UE. La finalidad es apoyar una toma de
decisiones mas informada y mejorar la gestion de los sistemas de pensiones.

Aunque muchos Estados miembros cuentan con un sistema de seguimiento de las
pensiones, este abarca principalmente las pensiones estatales (primer pilar). Varios
Estados miembros (Alemania, Bélgica, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Estonia,
Francia, Letonia, Paises Bajos y Suecia) cuentan con un sistema de seguimiento de las
pensiones que abarca al menos dos pilares. En la actualidad, los demas Estados
miembros no ofrecen a sus ciudadanos una vision global de sus derechos de pension
en un solo lugar ni disponen de ningun sistema de seguimiento. Esta falta de
informacién exhaustiva puede mermar la capacidad de los ciudadanos para planificar
eficazmente su jubilacién. Ademas, aunque estan publicamente disponibles algunas
estadisticas sobre pensiones, ningin Estado miembro ha creado todavia un panel
nacional de datos de pensiones que ofrezca ventajas similares a las que proporciona el
propuesto por la AESPJ, tales como la facilidad de comunicacion, la exhaustividad y la
integridad (al mostrar una serie de indicadores que arrojan luz sobre diferentes
aspectos relacionados con la adecuacidn y la sostenibilidad de las pensiones).
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En el dmbito de la UE, entre los esfuerzos por mejorar la informacién sobre los
derechos por pensiones de las personas fisicas, y especialmente de los trabajadores
moviles, también se cuenta el despliegue del sistema europeo de seguimiento de las
pensiones. El servicio se ha puesto a prueba desde 2018, y la Comisiéon adopt6 otras
medidas para su despliegue al final de 2024, como la conexidon de mas sistemas de
seguimiento nacionales y la facilitacidn de un intercambio de buenas practicas en
sistemas de seguimiento de pensiones.

También se ha considerado la posibilidad de crear un panel europeo de datos
de pensiones que proporcionara una vision general a escala de la UE de la situaciéon de
los sistemas de pensiones y de las brechas que persisten en materia de pensiones en
los Estados miembros. Hasta la fecha no se ha adoptado ninguna otra medida con
respecto al panel europeo de datos por falta de informacion.

A peticién de la Comisidn, en 2021, la AESPJ presentd asesoramiento técnico*’
sobre ambas acciones que proporcionaba un analisis exhaustivo y sugeria posibles
buenas practicas. Las consultas publicas de la AESPJ sobre el panel de datos de
pensiones arrojaron solo un apoyo parcial a esta iniciativa de las partes interesadas
nacionales. Aunque las propuestas se debatieron con los Estados miembros, no se
alcanzé ningun consenso, y la Comisidn no ha tomado ninguna medida politica de
seguimiento desde entonces.

La AESPJ estudio la continuacién del trabajo sobre los paneles de datos de
pensiones mediante el lanzamiento de un proyecto piloto de panel de datos de
pensiones europeo basado en la cooperacion voluntaria de los Estados miembros, cuya
contribucién es clave para colmar lagunas de datos cruciales. Sin embargo, la Junta de
Supervisores de la AESPJ decidid no llevar adelante esta iniciativa en febrero de 2024
debido a que la Comision no lo habia pedido especificamente y a que se contaba con
recursos de personal limitados. La Comision también decidid no liderar esta iniciativa y
no tomod ninguna otra medida (por ejemplo, crear su propio panel de datos o formular
recomendaciones). Observamos, no obstante, que las recientes declaraciones y
conclusiones del Eurogrupo y del Consejo** indican un compromiso renovado con esta
iniciativa.

42 AESPJ: Technical advice on the development of Pension Dashboards and the collection of

pensions data, y Technical advice on the development of Pension Tracking Systems,
1 de diciembre de 2021.

43 Special meeting of the European Council — Conclusions, April 2024 y Conclusiones del

Consejo sobre la adecuacién de las pensiones, junio de 2024


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/398a04ca-4f92-4656-877f-d12020e57846_en?filename=Technical%20Advice%20on%20Pensions%20Dashboard
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/398a04ca-4f92-4656-877f-d12020e57846_en?filename=Technical%20Advice%20on%20Pensions%20Dashboard
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/8d3ed6f9-4bdf-44f4-a56c-fda2094a23b0_en?filename=Technical%20advice%20on%20the%20development%20of%20Pension%20Tracking%20Systems
https://www.consilium.europa.eu/media/m5jlwe0p/euco-conclusions-20240417-18-en.pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11398-2024-INIT/es/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11398-2024-INIT/es/pdf
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Antes del panel de datos y de las iniciativas de seguimiento, la Comisidn ya
habia ido publicando, cada tres afios, dos informes relacionados con las pensiones: uno
sobre la adecuacion de las pensiones (desde 2012) y otro sobre el envejecimiento en la
UE (desde 2006)**. Ambos contienen informacidn pertinente sobre la arquitectura de
los sistemas de pensiones de los Estados miembros. Sin embargo, constatamos que
estos informes no ofrecian una visién completa de los sistemas, ni informacién clave
sobre los fondos de pensiones de empleo.

Teniendo en cuenta las tendencias demograficas actuales y previstas y su
influencia en el mercado laboral, es esencial que los ciudadanos tengan pleno acceso a
la informacidn sobre pensiones a medida que se acerquen a la jubilacion. Esta
transparencia es igualmente importante para los Gobiernos, ya que les permite
abordar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones y garantizar la estabilidad
presupuestaria. Los sistemas de seguimiento y los paneles de datos de las pensiones
proporcionan informacion valiosa sobre la adecuacion y la sostenibilidad de las
pensiones, lo que permite a las autoridades publicas detectar y abordar las brechas
emergentes en una fase temprana.

Otras iniciativas de la UE para promover la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones y los planes de pensiones individuales tuvieron un alcance
modesto

En su informe anual publicado en 2024, el Consejo Fiscal Europeo destacd una
vez mas las implicaciones de la evolucion demografica para la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones, asi como sus implicaciones presupuestarias*>. Como puede
deducirse, entre otras cosas, del presente informe, la adecuacion de las pensiones
también plantea una grave preocupacion social que podria socavar el modelo de
economia social de mercado de la UE.

4 Comisién Europea, 2024 pension adequacy report, y 2024 ageing report. Economic and
budgetary projections for the EU Member States (2022-2070).

% Annual Report 2024, European Fiscal Council, recuadro 5.1.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/c854e35f-2eb1-11ef-a61b-01aa75ed71a1/language-en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://commission.europa.eu/document/download/bd052cb4-9595-4738-8042-2f87060d6fa4_en?filename=EFB%202024%20Annual%20Report.pdf
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Desde 2011, la Comisién ha emitido casi 450 recomendaciones especificas por
pais relacionadas con las pensiones en el contexto del Semestre Europeo“®. Durante el
periodo abarcado por la presente auditoria, se formularon 29 recomendaciones de ese
tipo (véase el anexo VII). Estas recomendaciones se centraban en la sostenibilidad
financiera de los sistemas de pensiones mas que en la adecuacién de estas. En
particular, desde 2019, solo dos recomendaciones relacionadas con las pensiones han
hecho referencia a las pensiones de jubilacion. Estas recomendaciones se formularon
Unicamente a un Estado miembro: los Paises Bajos. Al final de 2024, la Comision
considerd que habian logrado avances sustanciales.

En el marco del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), los Estados
miembros reciben financiacién vinculada a medidas que abordan la totalidad o una
parte significativa de sus recomendaciones especificas por pais de 2019/2020. Aunque
ningun dmbito de actuacion del MRR afecta directamente a las pensiones, los Estados
miembros han introducido veintiséis medidas del MRR relacionadas con sus sistemas
de pensiones. Cinco de estas medidas, que varian en alcance y profundidad, se refieren
a las pensiones de jubilacién (dos en Chipre y una en cada uno de los siguientes paises:
Alemania, Espafia y los Paises Bajos); véanse los ejemplos del recuadro 4). El impacto
presupuestario real de estas reformas solo serd patente a largo plazo.

Recuadro 4 - Ejemplos de medidas del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia (MRR) relacionadas con las pensiones de jubilacién

Alemania: Desarrollo de un portal digital de pensiones que permita a los
ciudadanos obtener informacion sobre su prestacion individual de pensiones de
los tres pilares y averiguar qué medidas deben adoptar.

Paises Bajos: Aplicacion de reformas de las pensiones para mejorar la equidad,
incluida la entrada en vigor de la Ley de reforma del segundo pilar del sistema, que
eliminara la redistribucién sistémica entre los diferentes grupos de edad (pension
adecuada para todas las generaciones).

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

% Journal of Common Market Studies: Financial Sustainability Above All Else? Drivers and
Types of Pension Reform Recommendations in EU Socio-economic Governance, 2024,
paginas 1 a 23.


https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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La Comision y la AESPJ han adoptado otras medidas para mejorar la cultura
financiera (véase el anexo VIII). Su alcance era modesto, debido a la limitada
competencia de la UE en los dmbitos de las pensiones y la educacién, y no se centraba
especificamente en los FPE. La Comisidn, en el marco de su plan de acciéon para la UMC
de 2020, también ha explorado y promovido la inscripcién automatica en los
regimenes de pensiones.
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Conclusiones y recomendaciones

Llegamos a la conclusién de que, dado el nivel de responsabilidad que se les ha
atribuido, las medidas adoptadas por la Comision y la AESPJ no han sido eficaces hasta
la fecha para lograr la profundizacion del mercado interior de las pensiones de
jubilacidn, reforzar el papel de los fondos de pensiones de empleo (FPE)
transfronterizos o desarrollar un producto paneuropeo de pensiones individuales.

En particular, constatamos que:

La actividad transfronteriza de los FPE sigue siendo minima y se concentra en los
pocos Estados miembros en los que las pensiones de jubilacién ya estaban
arraigadas tradicionalmente. Esto obedece principalmente a factores que escapan
al ambito de competencias de la UE (y a las leyes nacionales en materia social,
laboral y fiscal) y a lo que pueden lograr actualmente las iniciativas legislativas de
la UE.

El producto paneuropeo de pensiones individuales (PEPP), propuesto por la
Comisidn, no ha demostrado ser una opcién alternativa de ahorro de jubilacion
para los ciudadanos de la UE ni ha suscitado el interés de los proveedores,
principalmente por falta de incentivos fiscales, por la limitacion de los costes del
1 %y por la existencia de alternativas.

Los esfuerzos de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(AESPJ) para fomentar la convergencia en materia de supervision y la proteccién
de los participes no han sido plenamente eficaces. Esto se debe al marco de
«armonizacion minima» en el que opera la AESPJ y a la falta de adopcidn de las
iniciativas de la AESPJ entre las autoridades nacionales competentes (ANC).

La evaluacidn por parte de la AESPJ de los riesgos especificos y sistémicos de los
FPE ha mejorado, aunque sigue estando incompleta.

Las iniciativas de la Comision y la AESPJ para aumentar la transparencia y la
sensibilizacién publica sobre los productos de pensiones y aumentar la cultura
financiera de los ciudadanos en relacién con las pensiones de jubilacion han sido
limitadas en cuanto a su alcance y escala.
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La Comision continud elaborando sus propuestas legislativas para la revision de
la Directiva FPE y para el Reglamento PEPP sin pruebas suficientes, como también
senalé el Comité de Control Reglamentario. Ademas, siguen existiendo problemas de
disefio en ambos actos legislativos. En particular, la Directiva FPE Il ha dado lugar a
requisitos reglamentarios mas estrictos para los FPE transfronterizos que a los planes
de pensiones de empleo nacionales. Teniendo en cuenta nuestras constataciones de
auditoria, consideramos que no es posible realizar avances significativos en el
desarrollo de un mercado interior de las pensiones de jubilacién basandose en
cambios graduales en el marco de armonizacién minima vigente.

Por ultimo, la Comisién no ha establecido un marco adecuado de seguimiento
del rendimiento con indicadores que le permitan evaluar la eficacia de la Directiva FPE
II. La Comisién también incumplio el plazo de evaluacién ex post de la Directiva, debido
a que su transposicidn se retraso considerablemente, y, en consecuencia, no tiene una
vision general de los motivos por los que no se alcanzaron sus objetivos. No estd
prevista una evaluacién del Reglamento PEPP hasta marzo de 2027 (véanse los
apartados 31 a 51).

La Comision debe adelantar la fecha de finalizacion de su evaluacién para determinar
los motivos de la falta de aceptacidén del PEPP, y decidir si el proyecto de PEPP debe
llevarse a cabo en el ambito de la UE, modificarse o derogarse.

Fecha de aplicacidn prevista: Diciembre de 2025.
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Si bien la Directiva FPE Il ha mejorado las normas de gobernanza y ha reforzado
determinadas competencias de supervision de las ANC, llegamos a la conclusion de
gue su aplicacion y cumplimiento varian considerablemente de un Estado miembro a
otro. La mayoria de las ANC valoran la flexibilidad para superar las normas minimas
establecidas en la Directiva FPE Il y, a menudo, complementan estos requisitos en su
legislacidn nacional. Algunas ANC se encuentran todavia en las primeras fases de la
adopcion de un enfoque basado en el riesgo, lo que contribuye ain mas a la
divergencia en el marco de supervision. Esta divergencia se debe a la eleccidon del
instrumento juridico: una Directiva, que los Estados miembros deben transponer al
Derecho nacional, en lugar de un Reglamento, que es directamente aplicable, asi como
el enfoque de «armonizacién minima». Ademas, la falta de un requisito de deber de
diligencia vy la insuficiencia de medidas para abordar los conflictos de intereses y el
procedimiento de reclamacion de los participes suponen importantes lagunas en el
marco de supervision. Ademas, otras cuestiones, como la falta de informacién
periddica a efectos de supervision, afectan a la calidad y la coherencia de la
supervision en toda la UE (véanse los apartados 52 a 64).

Por ultimo, la revision de la Directiva FPE no introdujo, segun lo previsto,
garantias suficientemente sélidas contra el arbitraje regulatorio (véanse los
apartados 65 a 68).

Al revisar la Directiva FPE Il, la Comision deberia abordar la necesidad de reforzar el
marco de supervision mediante:

a) la modificacién de los requisitos prudenciales existentes para reflejar plenamente
los riesgos especificos relacionados con los planes de aportacion definida; para
ello, deberia introducirse un principio explicito del deber de diligencia (que
incluyera el objetivo de proporcionar ingresos adecuados) y salvaguardias
adicionales contra los conflictos de intereses, y se establecerd, asimismo, un
marco claro para la tramitacién de reclamaciones;

b) elincremento de las normas minimas y de la calidad de la supervisién, y la
introduccidn de salvaguardias explicitas frente al riesgo de arbitraje regulatorio.

Fecha de aplicacidn prevista: al revisar la Directiva FPE II.



60

Los esfuerzos de la AESPJ por mejorar la convergencia en materia de
supervision en toda la UE quedan frenados porque no puede proponer normas
técnicas y realiza un uso limitado de otras herramientas a su disposicion. Las
herramientas que la AESPJ utilizaba tenian escasa aceptacion entre las ANC. Los retos
planteados por el marco regulador de la «armonizacion minima» de la UE y los
diversos sistemas nacionales de pensiones han limitado aun mas el impacto de los
esfuerzos de la AESPJ. La AESPJ, pese a haber definido principios de supervisidon
eficaces, centra su atencidn y sus recursos principalmente al sector de los seguros, lo
cual es fiel reflejo de su mandato actual. Tampoco ha evaluado plenamente la eficacia
de sus iniciativas para fomentar la convergencia en materia de supervision (véanse los
apartados 69 a 78).

La AESPJ debe basarse en las evaluaciones iniciales del FPE Il y revisar la eficacia de los
instrumentos que utiliza a fin de detectar lagunas y dar prioridad a los instrumentos de
mayor impacto (tales como las directrices las recomendaciones y el Procedimiento de
infraccion del Derecho de la Unidn) en su trabajo futuro.

Fecha de aplicacion prevista: 2027.

Las publicaciones de la AESPJ proporcionan una base sdlida para comprender
los riesgos sistémicos a los que estan expuestos los FPE, pero no ofrecen un analisis
especifico del modo en que estos riesgos afectan a los rendimientos netos reales a
largo plazo. Ademas, no evaluan si los FPE pueden generar rendimientos superiores a
la inflacién para satisfacer las necesidades de los jubilados, ni cubren periodos
suficientemente prolongados teniendo en cuenta los horizontes a largo plazo
pertinentes para los FPE (véanse los apartados 79 a 83).

Se han llevado a cabo periddicamente pruebas de solvencia, y los
procedimientos de la AESPJ para llevarlas a cabo estan bien desarrollados y funcionan
eficazmente. Sin embargo, observamos deficiencias en su prueba de resistencia frente
al cambio climatico de 2022, que fue la primera de este tipo. Por lo tanto,
consideramos que esta prueba de resistencia no fue totalmente eficaz para revelar las
vulnerabilidades de las carteras de los FPE derivadas de los riesgos relacionados con el
cambio climatico (véanse los apartados 84 a 87).
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Para mejorar su evaluacién de los riesgos sistémicos para los FPE, la AESPJ deberia:

a) cuando proceda, informar sobre las repercusiones que los riesgos sistémicos y las
tendencias del mercado detectados tienen en los niveles de financiacién y en la
capacidad de los FPE para generar rendimientos superiores a la inflacién,
considerando horizontes a largo plazo;

b) garantizar que las futuras pruebas de resistencia frente al cambio climatico
incluyan otros parametros e hipdtesis clave para el sector (por ejemplo, riesgos
fisicos e impacto inflacionista mas grave) que sean lo suficientemente verosimiles
y graves como para evaluar el impacto de los riesgos sistémicos pertinentes en los
FPE.

Fecha de aplicacidn prevista: a) 2026 y b) para la préxima prueba de resistencia
frente al cambio climatico.

Las acciones de la Comision y de la AESPJ para mejorar la comprension de las
pensiones por los ciudadanos han tenido un alcance modesto, debido en parte a la
limitada competencia de la UE en este ambito. Individualmente, las ANC no han
incorporado los modelos de la declaraciéon de las prestaciones de pension de la AESPJ
para ayudar a los participes y beneficiarios del FPE a comprender su situacion en
materia de pensiones. Existen asimismo limitaciones en cuanto a la disponibilidad de
los datos: Por tanto, las herramientas de informacién de la AESPJ, principalmente
adaptadas al mercado de seguros, no ofrecen suficiente transparencia en relacién con
los costes y los rendimientos de los participes y beneficiarios de fondos de pensiones
de empleo (véanse los apartados 88 a 96). Otras iniciativas de la UE para aumentar la
cultura financiera no se dirigian especificamente a las pensiones de jubilacién o
tuvieron un efecto limitado (véase el apartado 108).

La AESPJ debe recopilar, analizar y publicar sistematicamente datos comparables sobre
los costes y los gastos, los rendimientos histéricos y los riesgos de rentabilidad de los
FPE en todos los Estados miembros.

Fecha de aplicacidn prevista: 2026.
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Del mismo modo, las iniciativas politicas de la Comision para ofrecer una visién
global y comparable de las pensiones en la UE han tenido un éxito limitado hasta la
fecha. Falta informacion y transparencia con respecto a las pensiones, tanto para las
personas como en el dmbito nacional. En octubre de 2024, la Comisidn solo habia
iniciado la fase de despliegue del sistema europeo de seguimiento de las pensiones,
pero desde entonces no ha tomado ninguna medida de seguimiento en relacién con
ninguna medida de despliegue del panel de datos de pensiones europeo. Estas
herramientas proporcionan una vision global de los sistemas de pensiones a escala de
la UE y destacan las brechas existentes en materia de pensiones entre los Estados
miembros. Se necesitan datos precisos y transparentes para la elaboracion de politicas
realizadas con conocimiento de causa, tanto a nivel nacional como de la UE. La
cobertura de las pensiones de jubilacion en las recomendaciones especificas por pais
formuladas en el marco del Semestre Europeo y en las medidas de los planes
nacionales de recuperacidn y resiliencia tiene un alcance modesto (véanse los
apartados 97 a 107).

La Comision debe mejorar la transparencia de los datos sobre las brechas en materia
de pensiones, tanto para las personas como en el ambito nacional, mediante el
seguimiento de su accidn politica sobre los sistema de seguimiento y los paneles de
datos relativos a las pensiones.

Fecha de aplicacidn prevista: Diciembre de 2025

El presente informe ha sido aprobado por la Sala IV, presidida por Mihails Kozlovs,
Miembro del Tribunal de Cuentas, en Luxemburgo, en su reunién de 8 de abril
de 2025.

Por el Tribunal de Cuentas Europeo

Tony Murphy
Presidente



63

Anexos

Anexo | — Vision general de los pilares | y Il de los sistemas de pensiones en seis Estados miembros de la
muestra (2023)

PRIMER PILAR Bélgica Alemania Italia Paises Bajos Rumania Eslovaquia®
Tipo Sistema de reparto Sistema de reparto Sistema de reparto Sistema de reparto Sistema de reparto Sistema de reparto
Obligatorio o @ e e e o
Namero de L2 '.'.'.'.,'.'::::.' sadesddoaan” L3 0L aaaEs /@

ensionistas (mill. 1,1 (pilar 1a)
- Gtk 2,6 21,2 11,4 3,6 4,6 N
Pension media en
euros

1933 1550 1198 1458 404 649%*

Nota: Sistema de reparto

* En Eslovaquia: el primer pilar (1a) de la pension estatal y el segundo pilar (1b, obligatoria con participacion automadtica pero posibilidad de dejarla en el plazo de 2 afhos) de la pensién
privada se agregan aqui en el primer pilar a efectos de la presentacion.

** En Eslovaquia: la cifra solo incluye la pension media de las pensiones estatales del primer pilar (no tiene en cuenta el importe de las prestaciones pagadas en concepto de las pensiones
privadas del segundo pilar).



SEGUNDO PILAR Bélgica Alemania Italia Paises Bajos qui

Obligatoria ﬁ a a u u a

Caracteristicas Compromisos de Pensionskassen (FPE), Fondos de pensiones Fondos de Sociedades gestoras Sociedades
pensiones (colectivas  Pensionsfonds (FPE),  contractuales, fondos pensiones, de pensiones gestoras de
o individuales) regimenes de seguros de pensiones premium pension pensiones
gestionados por FPE directos abiertos, fondos de institutions complementarias
y empresas de pensiones (FPE)
seguros preexistentes

Activos gestionados
(miles de mill. de

euros)
109 25,5 3,5
' Activos gestionados, ; - 35
solo FPE (miles de mill. ,ﬁ, -~
de euros) [ If T N [ TS RETTITRE T (TTT 1R R EEEEEEEREEE (A RLTTHN] L]
SEEET
1 Nimero de personas 4,5 16,6 6,7 11,0 8,2 0,9

cubiertas (mill.)

Cobertura por FPE . . . . .

42 % ~27 % ~26% - 0 35,8%
Régimen aplicable * Directiva FPEII * Directiva FPEII * Directiva FPEII * Directiva FPEIl * Legislacion « Directiva FPE Il
* Legislacion * Legislacion * Legislacion * Solvencia ll nacional
nacional nacional nacional
* Solvencia ll * Solvencia ll
Tipo de imposicion*** EEG EEG EGG EEG EEG GGE

* En Eslovaquia: Los FPE se inscriben en el tercer pilar (presentado aqui bajo el segundo pilar) y son obligatorios para algunas categorias de empleo

**En los Paises Bajos: las aseguradoras también proporcionan pensiones del seqgundo pilar en el mercado de los Paises Bajos, pero no existen datos sobre su cuota de mercado. El volumen
global del mercado de las pensiones de jubilacién excede por tanto el importe de los activos gestionados declarados con respecto a los FPE.

***Tipo de imposicion:

EEG («exento, exento, gravado») - las aportaciones estdn exentas, las inversiones y ganancias de capital del fondo de pensiones estdn exentas, y las prestaciones estdn gravadas, sujetas al
impuesto sobre la renta de las personas fisicas.

EEG («exento, exento, gravado») — las aportaciones de los empleados estdn exentas, mientras que el rendimiento de las inversiones y las prestaciones estdn gravadas.

GGE («gravado, gravado, exento») — las aportaciones e intereses estdn gravados, mientras que las prestaciones estdn exentas, y se aplican incentivos financieros con respecto a la
imposicion sobre las aportaciones.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de la AESPJ y de la informacidn recibida de las autoridades nacionales.
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Anexo Il — Tasa de personas en riesgo de pobreza por edad
(2023)

18-64 i W +65

Union Europea
Estonia
Letonia
Lituania

Croacia

Malta

Chipre
Bulgaria
Eslovenia
Alemania
Paises Bajos
Portugal
Austria
Irlanda
Polonia
Bélgica
Hungria
Porcentaje de pobreza en la vejez

Chequia superior al de las personas
en edad de trabajar
Finlandia
Espafia Porcentaje de pobreza en la vejez
inferior al de las personas

Grecia en edad de trabajar

Italia
Rumania
Suecia
Francia
Dinamarca
Luxemburgo

Eslovaquia

50% 40% 30% 20% 10% 0% 0% 20% 30% 40% 50%

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de Eurostat.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ilc_li02__custom_12832968/default/table?lang=en

Anexo llIl — Instrumentos de convergencia de la supervision utilizados por la AESPJ para los FPE

Herramienta

Dictamenes dirigidos a las ANC

Declaraciones de

supervision

Evaluaciones
inter pares

66

Infraccion del
procedimiento del
Derecho de la Unién

Finalidad

Abordar la falta de convergencia en las practicas de supervision debido a diferentes
interpretaciones del marco regulador

Abordar las
practicas
divergentes en
ambitos en los que
las normas estan
definidas de manera
concreta, y las
divergencias se
deben
principalmente a
practicas de
supervision
diferentes.

Realizar una
evaluacion
objetivay una
comparacién de
algunas o todas
las actividades de
las ANC

se utiliza cuando se
produce una infraccion
sistémica o reiterada del
Derechodela UEy la
infraccion tiene un
impacto directo
significativo en los
objetivos de la AESPJ.

Titulo (mes y afio)

1)

2)

3)

4)

5)
6)

Opinion on the use of governance and risk assessment documents in the supervision of
IORPs (julio de 2019)

Opinion on the practical implementation of the common framework for risk
assessment and transparency of IORPs (julio de 2019)

Opinion on the supervision of the management of operational risks faced by IORPs
(julio de 2019)

Opinion on the supervision of the management of environmental, social and
governance risks faced by IORPs (julio de 2019)

Opinion on the supervisory reporting of costs and charges of IORPs (octubre de 2021)

Opinion on the supervision of long-term risk assessment by IORPs providing defined
contribution schemes (octubre de 2021)

Supervisory
statement on sound
practices within the
registration or
authorisation
process of IORPs,
including as regards
suitability for cross-
border activity
(noviembre de
2020)

Peer review on
supervisory
practices with
respect to the
application of the
«prudent person
rule» for IORPs
(revision

inter pares inicial
de abril de 2019y
seguimiento de
septiembre de
2023)

Recommendation to the
Registrar of IORPs on
actions necessary to
comply with Directive
(EU) 2016/2341
(diciembre de 2023)

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.




Anexo IV — Ejemplos de observaciones de los Estados miembros sobre los retos a los que se enfrenta el

trabajo de convergencia en materia de supervision de la AESPJ

Los instrumentos de la AESPJ han sido utiles
para fomentar la convergencia en materia de
supervision en todos los Estados miembros

dela UE

e
Hay que tener presente que la
Directiva FPE Il es de armonizacion
minima que abarca la supervision
prudencial y los requisitos de
divulgaciony que, en el caso de los

productos de pensiones de empleo,

la legislacion social y laboral es la
mas importante.

Nota: Traduccion de las respuestas ilustrativas de las observaciones formuladas en algunas de las 27 ANC que respondieron a nuestra encuesta.

i Estoy de acuerdo
" Ni de acuerdo ni en desacuerdo

i En desacuerdo/Totalmente en desacuerdo.

Seria muy dificil alcanzar la
convergencia en materia de
supervision, ya que el mercado
europeo de pensiones de jubilacion es
heterogéneoy el FPE Il es una directiva
de armonizacién minima.

Fuente: Encuesta del Tribunal de Cuentas Europeo.

La AESPJ necesita tareas y competencias

adicionales para garantizar la convergencia de las
practicas de supervision en el ambito de las
pensiones de jubilacion

La supervision de las pensiones de
jubilacién no solo se refiere al
marco prudencial (FPEII), sino
también a las disposiciones
(nacionales) de Derecho laboral y
social aplicables a los planes de
pensiones y que son diferentes en
todos los paises.

|

La AESPJ debe utilizar su conjunto
de herramientas (que
posiblemente pueda ampliarse de
manera razonable) para procurary
garantizar que las practicas de
supervision se apliquen de manera
que obtengan resultados de
supervision comparables, teniendo
en cuenta el tamano, la
complejidady el perfil de riesgo
del mercado de FPE aplicable.

i

— 3

En nuestra opinién, una
convergencia de gran alcance en la
supervision de las pensiones no es
necesaria ni deseable. Para proteger
los intereses de todos los ciudadanos
de la UE que ahorran para sus
pensiones necesitamos un acuerdo a
escala de la UE sobre las normas
minimas de calidad y los principios
comunes y, seguidamente, dejar a
los Estados miembros la tarea de
continuar elaborando los detalles
que mejor reflejen las
especificidades nacionales.

La convergencia de la supervision de
las pensiones de jubilacién no puede
perseguirse en la misma medida que
en otros sectores financieros, debido
a las especificidades del marco
nacional y al caracter de
armonizacion minima de la Directiva
FPEII.




2015

2017

2019

2022

Entorno con
bajos tipos de
interésy
aumento de la
esperanza de
vida

Resiliencia
frente a
condiciones de
mercado
adversas

Resiliencia
frente a
escenarios
adversos del
mercado y
transferencia
de
perturbaciones

Escenario de
cambio
climatico

Tipos de interés bajos
prolongados y aumento de
la esperanza de vida

Perturbacioén en los
mercados de renta
variable de la UE y caida
de los tipos de interés sin
riesgo

Reevaluacion repentina de
las primas de riesgo y
perturbaciones en los
tipos de interés a corto
plazo, lo que se traduce en
un aumento de los
rendimientos y en la
ampliacién de los
diferenciales de crédito

Transicion repentinay
desordenada hacia la
neutralidad climatica con
un fuerte aumento de los
precios del carbono y de la
energia

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.
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Destacaron las
vulnerabilidades de los planes
de prestacion definida y los
planes de aportacion definida,
lo que demuestra que muchos
FPE tendrian dificultades para
hacer frente a los pasivos con
tipos de interés bajos
prolongados.

Revelaron carencias de
financiacién para muchos FPE
e hicieron hincapié en el
posible impacto en la
economia real y los mercados
financieros. Los ajustes para
restablecer la sostenibilidad de
los fondos de pensiones de
empleo recaerian de manera
desproporcionada en las
generaciones mas jovenes.

La situacion financiera de los
FPE se ha visto gravemente
afectada a corto plazo, y
precisa del apoyo financiero de
las empresas patrocinadoras o
de otros mecanismos de
seguridad. Si estos efectos a
corto plazo pasaran a ser
permanentes, se producirian
efectos a largo plazo en los
futuros ingresos de jubilacién
de los afiliados.

La considerable caida general,
en un 12,9 %, de los activos, se
compenso principalmente con
la caida de los pasivos debida
al aumento de los tipos de
interés sin riesgo.



Falta de normalizacion: No se especifica ninguna
norma o plantilla comun para el sistema de
declaracion de las prestaciones de pension (por
ejemplo, teniendo en cuenta el cambio de planes de
pensiones de prestacion definida a planes de
pensiones de cotizacion definida).

Informacién incompleta sobre costes y tasas: falta
de requisitos reglamentarios para la notificacién de
costes y tasas.

Informacion insuficiente sobre el riesgo: |a
informacién incompleta sobre costes y comisiones
se traduce en falta de orientaciones sobre la
presentacion de informes sobre los riesgos
relacionados con la relacion calidad-precio

Ausencia de datos sobre el rendimiento: no se
exige que el sistema de declaracion de las
prestaciones de pensién muestre el rendimiento de
la inversidn ni contenga una breve indicacién de las
opciones de inversion actuales.

Falta de proyecciones: ausencia de orientaciones
detalladas sobre las hipétesis que deben utilizarse o
la informacidn especifica que debe incluirse en el
sistema de declaracion de las prestaciones de
pension.

Falta de documento electrénico: solo deberd
facilitarse una copia en papel previa solicitud.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.
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En 2018, la AESPJ publicé un informe sobre el
sistema de declaracidn de las prestaciones de
pensidn, en el que se establecian principios y
orientaciones sobre su disefio y contenido. En
2020, desarroll6 dos modelos voluntarios de
declaracion de las prestaciones de pension
adaptados especificamente a los planes de
aportacién definida.

En 2023, la AESPJ publicé un dictamen (solo siete
afios después de la entrada en vigor de los
requisitos pertinentes) en el que se analizaban las
cuestiones relacionadas con la divulgacién de los
costes de los FPE a los participantes.

Los modelos de declaracion de las prestaciones de
pension incluyen riesgos de rentabilidad que
permiten a los miembros comprender mejor los
riesgos potenciales asociados a sus productos de
pensiones.

Los modelos de declaracion de las prestaciones de
pensidn incluyen informacion sobre cémo ha
cambiado el fondo de pensiones a lo largo de los
afios y sobre el rendimiento de la inversion.

Los modelos de declaracién de las prestaciones de
pension incluyen proyecciones basadas en tres
escenarios diferentes (estimacion del ahorro para
la jubilacion en diversas condiciones), lo que ayuda
a los participes a comprender cuanto dinero
podrian recibir en el momento de la jubilacidn.

La AESPJ ha destacado la importancia crucial de
digitalizar el formato de declaracion de las
prestaciones de pensién (también facilitando
informacién electrénica).
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Anexo VIl — Recomendaciones especificas por pais 2019-2024 y

medidas del MRR relacionadas con las pensiones

Recomendaciones especificas por pais relativas a los regimenes de pensiones

Sostenibilidad, adecuacién,
y edad de jubilacién

27

Alemania, Austria, Bélgica,
Chequia, Eslovaquia, Eslovenia,
Espana, Francia, Hungria, Irlanda,
Italia, Letonia, Luxemburgo,
Malta, Polonia y Rumania

Pensiones de
jubilacion - formas relacionadas

2

Paises Bajos

Medidas del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia relativas a los regimenes de pension
A

Pensiones de
jubilacion - formas relacionadas

5

Alemania, Chipre, Espaia
Paises Bajos

Sostenibilidad, adecuacién,
y edad de jubilacién

21

Austria, Bélgica, Croacia, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafna, Hungria, Irlanda,
Malta, Polonia y Rumania

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.
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Anexo VIl — Acciones de la UE relacionadas con las pensiones
en materia de cultura financiera y automatriculacion

Accidn y aio

éRelacionados

Ambos documentos
abarcan la

con los FPE?

en los planes
de pensiones
(2021)

plan de pensiones,
al tiempo que les
permiten optar por
la exclusion.

Dos marcos e g
de planificacion de la
. jubilacion y las
competencias .
. . pensiones, pero no
financieras: .
. las pensiones de
Cultura uno para Comision No
. . empleo .
financiera adultos Europea . . explicitamente
explicitamente ni
(2022), y otro .
Ara nifos las soluciones
,p, y adicionales o
jévenes .
alternativas a las
(2023) :
pensiones del
primer pilar.
Mapa Un mapa gracias al
interactivo de cual los
los sitios web consumidores
Cultura nacionales de AESP) pueden aprender No
financiera educacion sobre los productos | explicitamente
financiera de de seguros y
los paises del pensiones en
EEE (2021) general
Estos regimenes
Mejores inscriben
practicas en automaticamente a
materia de los trabajadores
Inscripcion inscripcidn Comision ue cumplen los .
p’ . p’ . . . P Directamente
automatica | automatica Europea requisitos en un

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.



https://www.eiopa.europa.eu/financial-education-map_en
https://www.eiopa.europa.eu/financial-education-map_en
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Siglas y acronimos

AESPJ: Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
ANC: Autoridad nacional competente

CEl: Comité de evaluacion de impacto

EEE: Espacio Econdmico Europeo

FPE: Fondo de pensiones de empleo

PEPP: Producto paneuropeo de pensiones individuales

UMC: Unidn de los mercados de capitales
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Glosario

Adecuacion de las pensiones: El concepto, descrito en el informe de la Comisidn sobre
la adecuacion de las pensiones, publicado cada tres anos, distingue tres dimensiones
principales de la adecuacidn: i) proteccidn contra la pobreza, ii) mantenimiento de los
ingresos, y iii) duracién de la pensién/jubilacion.

Arbitraje regulador: Practica de utilizar las lagunas de los sistemas reglamentarios para
eludir las normativas desfavorables.

Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon (AESPJ): Agencia de la UE
responsable de supervisar y regular las actividades de seguros y pensiones de
jubilacion en todos los Estados miembros de la UE.

Autoridad nacional competente (ANC): Organismo nacional responsable de Ia
supervisién de un sector financiero, como la banca, los seguros o las pensiones.

Autoridades nacionales competentes de origen y de acogida: Como principio general,
las ANC de origen son responsables de la supervisién prudencial y las ANC de acogida
tienen algunas responsabilidades diferentes para supervisar el cumplimiento de las
normas de conducta, incluidas las relacionadas con la informacion que debe facilitarse
a los consumidores y la transparencia de las condiciones.

Control de conformidad: Verificacién de que las disposiciones pertinentes de una
Directiva de la UE se han reflejado con exactitud en las medidas de aplicacién
nacionales.

Convergencia en materia de supervision: Proceso de fomento de la ejecuciony la
aplicacién coherentes y eficaces de normas armonizadas, aunque no uniformes, por
parte de las autoridades nacionales competentes en toda la UE.

Eficacia: Medida en que se alcanzan los objetivos perseguidos mediante las actividades
acometidas.

Eficiencia: Mejor relacién entre los recursos empleados, las actividades que se
emprenden y la consecucion de los objetivos.

Evaluacion de impacto: Andlisis de los efectos probables (ex ante) o reales (ex post) de
una iniciativa politica u otra linea de intervencion.

Fondo de pensiones de empleo (FPE): Institucion financiera que gestiona un plan de
pensiones de empleo en nombre de uno o varios empleadores.



74

Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS): Organismo responsable de supervisar el
sistema financiero de la UE en su conjunto desde una perspectiva de riesgo.

Legislar mejor: Concepto que guia la elaboracion de politicas y leyes de la UE, basado
en los principios de que la reglamentacidn debe alcanzar sus objetivos a un coste
minimo y debe disefiarse de manera transparente y basada en pruebas, con la
participacidon de los ciudadanos y las partes interesadas.

Pensiones de financiacion obligatoria: Régimen de pensiones sujeto a legislacién en el
gue una parte de las cotizaciones sociales de los participantes se convierte en activos
financiados que suelen ser administrados por gestores privados autorizados.

Principio de prudencia: Principio juridico que exige que alguien que gestione bienes de
valor para otra persona o personas invierta con prudencia y en su interés superior.

Principio del deber de diligencia: Principio en virtud del cual se espera que los FPE
actien de manera justa y conforme al interés superior de los participes y beneficiarios,
y ayudar a los participes potenciales y a los beneficiarios a evaluar adecuadamente las
opciones u opciones ofrecidas por estos.

Procedimiento de infraccion: Procedimiento por el que la Comisidon actua, en diversas
fases, contra un Estado miembro de la UE que no cumple las obligaciones que le
incumben en virtud del Derecho de la UE.

Producto paneuropeo de pensiones individuales: Régimen voluntario de pensiones
individuales que permite a los ciudadanos de la UE seguir ahorrando aunque
establezcan su residencia en otro Estado miembro.

Prueba de resistencia: Simulacion para evaluar la capacidad de una entidad financiera
para resistir diferentes escenarios de crisis.

Requisitos prudenciales: Normas y directrices reguladoras destinadas a garantizar la
estabilidad y la solidez de las entidades financieras.

Riesgo sistémico: Riesgo que afecta a todo un mercado o sistema financiero, y no solo
a participantes especificos.

Riesgos de rentabilidad: En el contexto de los planes de pensiones, existe el riesgo de
que los productos de pensiones ofrecidos en el mercado no ofrezcan prestaciones de
jubilacion razonables.

Semestre Europeo: Ciclo anual que sirve de marco para la coordinacion de las politicas
econdmicas de los Estados miembros de la UE y para el seguimiento de los avances.
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Sistema de aportacion definida: Tipo de pensidn que proporciona ingresos de
jubilacion que dependen de las cotizaciones predefinidas realizadas y del rendimiento
de los fondos en los que se invierten.

Sistema de prestacion definida: Tipo de pensidn que proporciona una renta de
jubilacion predefinida basada en el salario y el nimero de afios trabajados para el
empleador.

Sistema de reparto: Método de financiacion de las pensiones en el que los ingresos
procedentes de las cotizaciones corrientes se utilizan para pagar las pensiones
corrientes y no existe financiacion anticipada de los pasivos por pensiones.

Tipo de descuento: Tipo de interés utilizado para valorar los derechos por pensiones
de las personas fisicas y los pasivos por pensiones de los proveedores de pensiones, en
el dinero actual.

Tipo sin riesgo: Tasa de rentabilidad que un inversor esperaria obtener de una
inversién con un riesgo cero.



Respuestas de la Comision

https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14

Respuestas de la AESPJ

https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14

Cronologia

https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14
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https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14
https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14
https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2025-14
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Equipo auditor

En los informes especiales del Tribunal de Cuentas Europeo se exponen los resultados
de las auditorias de las politicas y programas de la UE o de cuestiones de gestién a
partir de ambitos presupuestarios especificos. El Tribunal selecciona y concibe estas
tareas de auditoria con el fin de que tengan la maxima repercusion teniendo en cuenta
los riesgos relativos al rendimiento o al cumplimiento, el nivel de ingresos y de gastos
correspondiente, las futuras modificaciones y el interés politico y publico.

Esta auditoria de gestién fue llevada a cabo por la Sala IV (Regulacién de mercados y
economia competitiva) presidida por Mihails Kozlovs, Miembro del Tribunal de
Cuentas Europeo. La auditoria fue dirigida por Mihails Kozlovs, Miembro del Tribunal
de Cuentas Europeo, asistido por Edite Dzalbe, jefa de Gabinete, y Laura Graudina,
agregada de Gabinete; Kamila Lepkowska, gerente principal; Anna Ludwikowska, jefa
de tarea, y las auditoras y auditores Anca Staicu, Georgia Bichta, Jérg Genner and
Marc Hertgen. Michael Pyper presto asistencia linglistica. Dunja Weibel presté apoyo
grafico.

\ B A 4

Mihails Kozlovs Edite Dzalbe Kamila Lepkowska

Anna Ludwikowska Anca Staicu Georgia Bichta Jorg Genner

Marc Hertgen Michael Pyper Dunja Weibel
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En razén de los desafios demograficos y fiscales, las pensiones
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juridico especifico para un producto paneuropeo de pensiones
individuales. Constatamos que ninguno de los tipos de pensiones
desempeia un papel significativo en el mercado de las pensiones
complementarias. Recomendamos a la Comision y a la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ) adoptar
medidas adicionales para reforzar estos segmentos del mercado.
Ademas, les recomendamos mejorar la supervision de los FPE y
mejorar la transparencia en relacion con los costes y los
rendimientos de los participes de fondos de pensiones de empleo
y las brechas existentes en materia de pensiones.
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