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INFORME DE LA COMISION

sobr e ciertos aspectos esenciales de la Directiva 2003/41/CE relativa a las actividades y la
supervision de fondos de pensiones de empleo (Directiva FPE)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

1. INTRODUCCION

La Directiva FPE (Directiva 2003/41/CE, relativa a las actividades y la supervision
de fondos de pensiones de empleo) se publicd en e Diario Oficid e 23 de
septiembre de 2003 y debia ser incorporada por los Estados miembros antes del 23
de septiembre de 2005. En 2007, todos los Estados miembros habian notificado ya
sus medidas de incorporacion, si bien hay alin abiertos dos procedimientos de
infraccion por unaincorrecta incorporacion.

La Directiva FPE impone explicitamente a la Comision ciertas obligaciones de
informacion en relacion con cuatro aspectos esenciales. El articulo 15, apartado 6,
establece que habra de publicarse un informe, como minimo cada dos afos, sobre las
normas relativas al célculo de las provisiones técnicas. El articulo 21, apartado 4,
dispone que, cuatro afios después de la entrada en vigor de la Directiva FPE, se
presentara un informe nico sobre la aplicacion de las normas de inversion (letra a)),
los progresos realizados en |la adaptacion de los sistemas nacionales de supervision
(letraa)) y lacustodia transfronteriza (letra b)).

Aungue la Directiva FPE imponia a la Comision la obligacion de presentar € primer
informe periddico sobre las provisiones técnicas y el informe Gnico sobre los tres
otros aspectos en septiembre de 2007, muchos Estados miembros la incorporaron
tarde, por lo que resultaba dificil para la Comisién informar sobre la experiencia
préctica en la aplicacion de esas cuatro disposiciones dentro del plazo previsto. Por
esta razon, en la reunion celebrada por el Comité Europeo de Segurosy Pensiones de
Jubilacion e 5 de abril de 2006, se acordé con los Estados miembros que los
informes preceptivos se presentarian en 2008, una vez que e Comité Europeo de
Supervisores de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon (CESSPJ) hubiera examinado los
elementos esenciales de laincorporacion de la Directiva,

Por otra parte, aunque los planes de pensiones transfronterizos han aumentado
considerablemente en los Ultimos afios, su nUmero sigue siendo relativamente
pequefio. De una encuesta ef ectuada recientemente por el CESSPJ se desprende que,
a finales de junio de 2008, existian 70 casos de actividad transfronteriza en el
Espacio Econémico Europeo (EEE), con un total de 21 Estados de acogida’.

! «2008 Report on Market Developments» (informe del CESSPJ sobre la evolucion del mercado), de 11
de noviembre de 2008, que puede consultarse en la siguiente  direccion:
http://www.ceiops.eu/media/docman/public _files/publications/reports OPC-Report-M arket-

Devel opments2008. pdf
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A instancia de la Comisién, e Comité de Pensiones de Empleo (CPE) del CESSPJ
emprendié un extenso examen de la incorporacion efectiva de la Directiva FPE en
los Estados miembros. Es preciso sefidar que la Directiva FPE prevé una
armonizacién minima, por lo que, a la hora de incorporarla, los Estados miembros
disponen de cierta libertad en algunos aspectos. El resultado del trabajo realizado por
el CPE seresume en €l informe «Initial Review of Key Aspects of the Implementation
of the IORP Directive» (Andisis inicial de ciertos aspectos esenciales de la
incorg)oraci On de la Directiva FPE, en lo sucesivo, informe CPE), de 31 de marzo de
2008

El informe CPE aborda los aspectos esenciales sobre los cuales la Comisiéon debe
informar, pero no se limita a ellos. En él se indica que, pese a que esos aspectos
esenciales de la Directiva FPE han sido interpretados e incorporados de muy diversas
maneras por |os Estados miembros, no existen apenas indicios de que ello haya dado
lugar a problemas significativos. Por lo cual, y ante la escasa experiencia en la
aplicacion de la Directiva FPE, € informe llega a la conclusion de que no existen
motivos en este momento para introducir modificaciones en la Directiva.

El 2 de abril de 2008, el CESSPJ presenté a la Comisiéon € informe CPE, que fue
debatido posteriormente por e Comité Europeo de Seguros y Pensiones de
Jubilacion, en sus reuniones de 27 de junio y 26 de noviembre de 2008. En ese
debate se constatd que los Estados miembros coinciden en general con las
conclusiones del informe CPE, y los servicios de la Comision tomaron nota de que la
gran mayoria de los Estados miembros estaba de acuerdo con la recomendacion del
CESSPJ de no contemplar una revision de la Directiva FPE por e momento®.

Partiendo del trabajo realizado hasta ahora, y a efectos de cumplir con las
obligaciones de informacion que la Directiva FPE impone ala Comision, € resto del
presente informe recoge la postura de ésta sobre los siguientes aspectos esenciales:
las provisiones técnicas, las normas de inversion, la adaptacion de los sistemas
nacionales de supervision y la custodia. El informe se limita, pues, a cumplir la
obligacion de la Comision de informar sobre los cuatro aspectos que fija la propia
Directiva FPE. La posible necesidad de introducir cambios legislativos en relacion
con otros aspectos importantes que afectan a los fondos de pensiones de empleo, en
particular las normas de solvencia’, estd siendo examinada por la Comisién por
separado del presente informe.

El informe completo puede consultarse en e sitio web del CESSPJ:
http://www.cei ops.eu/media/docman/public_files/publications/reports/ OPC-Report-M arket-

Devel opments2008.pdf

Los documentos del Comité Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilacion pueden consultarse en el
sitio web de la Comisién: http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/committee en.htm

Puede consultarse mas informacion a este respecto en:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2008/occupational_retirement_provision_en.htm
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PROVISIONES TECNICAS

El articulo 15, apartado 6, de la Directiva establece que la Comision debera presentar
un informe sobre el cdlculo de las provisiones técnicas de los fondos de pensiones de
empleo en el contexto de |as actividades transfronterizas’.

Del examen del céculo de las provisiones técnicas de los fondos de pensiones de
empleo se encargd e CPE, primeramente, y a continuacion el Subcomité de
Solvencia del CESSPJ, que realizd un estudio méas detallado. El trabajo del
Subcomité de Solvencia qued6 resumido en & «Survey on fully funded, technical
provisions and security mechanisms in the European occupational pension sector»
(Estudio sobre la capitalizacion, las provisiones técnicas y los mecanismos de
seguridad en el sector europeo de fondos de pensiones de empleo), en lo sucesivo,
«el estudio del Subcomité de Solvencia»®. Este informe ofrece un andlisis
pormenorizado y completo de las hipdtesis de valoracion y los mecanismos de
seguridad que en relacion con los fondos de pensiones de empleo se aplican en los
Estados miembros. En o tocante a las provisiones técnicas, subraya que los fondos
de pensiones de empleo utilizan en los diferentes Estados miembros distintos
métodos e hipbtesis de céculo. Ello redunda en variaciones significativas del
volumen de las provisiones técnicas en los distintos paises frente a compromisos de
prestaciones definidas comparables. Entre los factores importantes que inciden en €
nivel de las provisiones técnicas en los diferentes Estados miembros cabe citar las
hipétesis de valoracion subyacentes, en especial |as referidas a los tipos de interés y
la mortalidad, asi como €l tipo de indexacion de las prestaciones de jubilacion a la
inflacion 'y alos salarios.

El CESSPJ present6 el estudio del Subcomité de Solvencia a la Comision € 7 de
abril de 2008. La Comision se congratula de las conclusiones de ese informe, que ha
constituido una buena base para la consulta publica abierta por la Comision, a
principios de septiembre de 2008, sobre la armonizacién de las normas de solvencia
aplicables a los fondos de pensiones de empleo sujetos a articulo 17 de la Directiva
FPE y los fondos de pensiones de empleo que desarrollan actividad transfronteriza.
La posibilidad de ampliar la armonizacion de las normas sobre €l célculo de las
provisiones técnicas desde una éptica transfronteriza es uno de los temas que dicha
consulta aborda explicitamente. El periodo de consulta finalizd a finales de
noviembre de 2008. Con vistas a extraer las primeras conclusiones de esta consulta
publica, la Comision ha previsto una audiencia publica en Bruselas €l 27 de mayo de
20009.

Los resultados de la consulta y de la audiencia publica ayudaran a la Comision a
decidir si presenta 0 no una propuesta dirigida a introducir una mayor armonizacion

El articulo 15, apartado 6, establece que «Con vistas a nuevas armonizaciones que pudieran justificarse
respecto de las normas relativas a célculo de las provisiones técnicas -en particular, 1os tipos de interés
y otras hip6tesis que afectan a nivel de las provisiones técnicas-, la Comision publicard un informe,
cada dos afios 0 a peticion de un Estado miembro, sobre la situacion por 1o que respecta a la evolucion
de las actividades transfronterizas.» Afade, ademas, que «La Comisién propondra las medidas que
resulten necesarias para evitar posibles distorsiones provocadas por distintos niveles de tipos de interés,
asi como para proteger €l interés de los beneficiarios y participes de cualquier plan.

http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportonFu
ndSecM ech.pdf
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de las normas sobre e célculo de las provisiones técnicas en e contexto de las
actividades transfronterizas. Como es habitual, toda posible propuesta de la
Comision se someteria a una rigurosa evaluacion de impacto, conforme a
planteamiento de mejorade lalegisacion.

NORMASDE INVERSION

El articulo 21, apartado 4, letra a), de la Directiva FPE establece que la Comision
«presentard un informe en e que examine la aplicacion del articulo 18 (...)», que
contiene las normas cualitativas y cuantitativas de inversion de los fondos de
pensiones de empleo. En el examen realizado se llega a una serie de conclusiones.

En primer lugar, el informe CPE indica que laintroduccién de la «regla de la persona
prudente» a que se refiere e articulo 18, apartado 1, ha incidido en € marco
regulador de muchos Estados miembros, de tal manera que, actualmente, aun cuando
los limites cuantitativos de inversion aln desempefian una importante funcion, se
presta méas atencion alos aspectos cualitativos de las normas de inversion.

En segundo lugar, el mencionado informe sefidla que no existe una interpretacion
unica del alcance de la norma del emisor Unico, que pretende evitar la dependencia
excesiva de un Unico activo, emisor 0 grupo de empresas (articulo 18, apartado 1,
letra €))’. Impulsar la convergencia de las normas sobre e emisor Unico es
especiamente importante en un contexto transfronterizo, puesto que esta
explicitamente previsto que los Estados de acogida puedan imponer a los fondos de
pensiones de empleo de otros Estados la inaplicacion de las normas de inversion del
Estado de origen, dentro de ciertos limites cuantitativos y cualitativos (articulo 18,
apartado 7, letrab), de la Directiva FPE). En lo que atafie a los limites cuantitativos,
se confirmé que el Estado de acogida solo puede aplicarlos a los fondos de pensiones
de empleo de otros Estados si las normas de inversion aplicadas a los fondos de
pensiones de empleo establecidos en su propio territorio son igual 0 més estrictas.
Por tanto, no se pueden aplicar en este contexto limites més elevados que los fijados
explicitamente por la Directiva FPE. En relacion con los limites cualitativos, esto es,
las categorias de activos a que se refiere el articulo 18, apartado 7, letra b), de la
Directiva FPE, podria ser Util remitirse a otros actos legidativos de la UE, como la
Directiva MiFID®, que define los conceptos de «instrumento financiero», «valores
negociables» e «instrumentos del mercado monetario»”.

En tercer lugar, se aprecian también divergencias en la interpretacion del término
«mercados de capital riesgo» a que hace referencia el articulo 18, apartado 5, letra c),
gue prohibe a los Estados miembros impedir que los fondos de pensiones de empleo
establecidos en su territorio inviertan en tales mercados. Con arreglo a las
recomendaciones del informe CFE, y ainformacion aportada por la Comisién, se han

El articulo 18.1.€) especifica que «los activos estardn suficientemente diversificados, de forma que se
evite la dependencia excesiva de un activo, de un emisor determinado o de un grupo de empresasy las
acumulaciones de riesgo en € conjunto de la cartera. Las inversiones en activos emitidos por € mismo
emisor 0 por emisores que pertenezcan a mismo grupo no expondran a la institucién a un riesgo de
concentracion excesivo.»

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, DO L 145 de 30.4.2004.

Véase e articulo 4.1.17 a 19 delaDirectivaMiFID .
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hecho nuevos intentos de clarificacion, con miras a posibles «orientaciones de nivel
3» del CESSPJ sobre este tema. Estos otros trabajos han demostrado que las
diferentes definiciones existentes en el ambito europeo responden a propésito y al
contexto en el gue se aplica €l concepto de capital riesgo (normas de competencia o
de mercado interior, definiciones cerradas o abiertas, inclusion o exclusion de
instrumentos de cuasicapital) y que, en la préactica, este aspecto no se ha planteado
todavia en € contexto transfronterizo. Antes que emitir orientaciones en abstracto, es
preferible sequir el tema de cerca.

En cuarto lugar, se ha constatado que seis Estados miembros utilizan la posibilidad
gue prevé e articulo 18, apartado 7, de la Directiva FPE de que €l pais de acogida
imponga limites de inversion adicionales™.

Segun las conclusiones del CPE, aunque existen algunas diferencias en la aplicacion
de las normas de inversion, tales diferencias no parecen obstaculizar €l proceso de
convergencia hacia un mercado interior de fondos de pensiones de empleo, y €
desarrollo de actividades transfronterizas por parte de éstos. La Comision apoya esta
conclusiéon y aienta a CESSPJ a proseguir su andlisis de los mercados de capital
riesgo y la norma de un emisor Unico. Como caso especial de esta Ultima norma,
podria ser necesario también examinar las normas de autoinversion, que limitan la
inversion en la empresa promotora (articulo 18, apartado 1, letraf))™.

El actual proceso de convergencia en la aplicacion de las normas de inversion se
espera que genere mayor seguridad, calidad, liquidez y rentabilidad de las carteras de
los fondos de pensiones de empleo en su conjunto, lo que redundaria en una mejora
de los sistemas de pensiones de empleo en toda la UE, en términos cualitativos y
cuantitativos.

El CESSPJ y la Comision seguiran vigilando la aplicacion de las normas de
inversion, alaluz también de las posibles conclusiones que quepa extraer de la crisis
financiera.

ADAPTACION DE LOS SISTEMASNACIONALES DE SUPERVISION

El articulo 21, apartado 4, letra a), de la Directiva FPE establece que la Comision
«presentard un informe en el que examine (...) los progresos redizados en la
adaptacion de los sistemas nacionales de supervision». A este respecto, resultan
también pertinentes las disposiciones del articulo 21, apartados 1 a 3, de la Directiva
FPE, pues prevén una estrecha cooperacion entre las autoridades nacionaes de
supervision y la Comision Europea a fin de garantizar que aquélla se aplique de
forma homogénea, y facilitar la supervision de las actividades de los fondos de
pensiones de empleo.
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11

El articulo 18.7 autoriza a los Estados miembros aimponer limites de inversion adicionales a los fondos
de pensiones de empleo de otro Estado que operen en su territorio. Con arreglo a la Directiva, tales
limites sdlo son aceptables s a los fondos de pensiones de empleo establecidos en su propio pais se les
imponen normas iguales 0 mas estrictas.

Esta norma es de obligado cumplimiento para los Estados miembros, salvo cuando se haya hecho uso
delaopcién que prevé € articulo 22, apartado 4, de la Directiva.
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Al objeto de facilitar la cooperacion, el CESSPJ cred el CPE en febrero de 2004. Los
trabagjos de este Comité, en e que la Comisién participa como observadora,
desembocaron en e acuerdo del «Protocolo de Budapest» en febrero de 2006™. Este
protocolo rige en los acuerdos de supervision y en e intercambio de informacién
entre los supervisores del Estado de origen y del Estado de acogida en relacién con
los fondos de pensiones de empleo de dmbito transfronterizo. En e Protocolo de
Budapest participan también autoridades de supervision de toda la UE que no son
oficialmente miembros del CESSPJ, |o que proporciona una base amplia a partir de
la cual desarrollar la supervision transfronteriza de los fondos de pensiones de
empleo.

La Comisién apreciay apoya el trabajo que realizan actualmente |0s supervisores, no
yaa amparo del Protocolo de Budapest, sino también en relacion con € mismo, que
esta siendo reexaminado por el CPE con vistas a que el CESSPJ someta a consulta
publica unaversion revisada en el primer semestre de 2009.

CusTODIA

El articulo 21, apartado 4, letra b), de la Directiva FPE establece que la Comisién
presentara un informe en € que examine «la aplicacion del parrafo segundo del
apartado 2 del articulo 19». Esta disposicion autoriza a los Estados miembros a
establecer la obligacion de que los fondos de pensiones de empleo designen un
custodio o depositario. Sin embargo, s asi 10 hacen, no deben restringir e derecho de
los fondos a designar a un custodio o0 depositario que esté establecido en otro Estado
miembro, segun se especificaen el articulo 19, apartado 2, parrafo primero.

El Informe CPE indica gque existen planteamientos divergentes por o que atafie a la
designacion de un custodio y al tipo de organismo que se designa con este fin, asi
como a las funciones que desempefia. También se observan diferencias en la funcion
de las autoridades competentes, algunas de las cuales intervienen en e proceso de
designacion del custodio. No obstante, e CPE no considera que esta divergencia en
las précticas represente un problema. Aungue es demasiado pronto para determinar s
las disposiciones sobre custodia de |a Directiva FPE pueden originar problemas en
relacion con la supervision, el CPJ, de cara a futuro, sefiala una serie de elementos a
los que puede ser necesario prestar més atencion™.

El CPE considera, en particular, que s un custodio o depositario no esta establecido
en e mismo Estado miembro que el fondo de pensiones de empleo, es conveniente
aumentar la cooperacion entre las autoridades de supervision del fondo y las
autoridades de supervision del custodio o depositario extranjero (especiamente si la
autoridad de supervision no es miembro del CESSPJ), afin, sobre todo, de garantizar

12
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El «Protocoal relating to the Collaboration of the Relevant Competent Authorities of the Member States
of the European Union in Particular in the Application of the Directive 2003/41/EC of the European
Parliament and of the Council of 3 June 2003 on the Activities and Supervision of Institutions for
Occupational Retirement Provision (IORPs) Operating Cross-Border» puede consultarse en la
siguiente pagina web: http://www.ceiops.eu/content/view/19/23/

Por otra parte, la Comision analiza actualmente la forma en que los Estados miembros han incorporado
los principios contenidos en la Directiva 85/611/CEE (Directiva OICVM) en relacion con la
responsabilidad del depositario, como consecuenciadel caso Madoff. En funcién de las conclusiones de
ese andlisis, podria ser también necesario revisar |as pertinentes disposiciones de la Directiva FPE.
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una adecuada aplicacién del articulo 19, apartado 3, de la Directiva FPE en caso de
bloqueo de los activos'®. Si el actual marco legislativo no permite una mayor
cooperacion, podria ser necesario modificar la normativa.

La Comision coincide con este andlisis y alienta a una mayor cooperacion entre las
autoridades de supervision. Esta dispuesta a plantear €l tema al CESSPJ, s fuera
necesario. La necesidad o no de introducir cambios en el futuro dependera también
del resultado de los trabgjos, de orden mas general, que se redizan en torno a las
normas europeas de supervision™.

CONCLUSION

En relacion con los cuatro aspectos esenciales sobre los cuaes la Directiva FPE
estipula que la Comision debe informar, ésta considera que no se precisan cambios
legislativos de inmediato. No obstante, es preciso sefialar que e presente informe se
limita a cumplir con las obligaciones de informacién que la Directiva FPE impone a
la Comision. La posible necesidad de introducir cambios legislativos en relacion con
otros aspectos importantes que afectan a los fondos de pensiones de empleo, en
particular las normas de solvencia, esta siendo examinada por la Comisién por
separado del presente informe.

La Comision considera que la Directiva FPE ya ha dado sus primeros frutos de cara a
la creacion de un mercado interior de sistemas de pensiones de empleo de escala
europea. Se necesita aun tiempo para que la Directiva se desarrolle en todo su
potencial.

Al mismo tiempo, €l examen realizado por el CESSPJ indica que es preciso
continuar el seguimiento de diversos aspectos de la Directiva FPE. La posibilidad de
ampliar la armonizacion de las normas sobre e calculo de las provisiones técnicas
puede estudiarse en e contexto de los actuales trabagjos de la Comisién sobre las
normas de solvencia aplicables alos fondos de pensiones de empleo. En lo que atafie
a las normas de inversion, es necesario clarificar mas la definicion de mercados de
capital riesgo y el alcance de la norma del emisor Unico. La Comisiéon y el CESSPJ
seguiran vigilando la aplicacion de las normas de inversion, a la luz, entre otras
cosas, de lacrisis financiera. La Comision respalda laidea de una mayor cooperacion
entre los supervisores y aprueba la consulta publica que e CESSPJ prevé redlizar
sobre el Protocolo de Budapest. En cuanto a la custodia, la Comision alienta a una
mayor cooperacion entre las autoridades de supervision de los fondos de pensiones
de empleo y las autoridades de supervison de los custodios o depositarios
extranjeros, y esta dispuesta a presentar propuestas legidativas si fuera necesario. La
necesidad o no deintroducir cambios en el futuro dependera también del resultado de
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El articulo 19, apartado 3, establece que «Cada Estado miembro adoptara las medidas necesarias para
poder, de conformidad con su legislacién nacional, prohibir, a tenor de lo establecido en €l articulo 14,
lalibre disposicion de los activos mantenidos por un depositario domiciliado en su territorio a peticion
del Estado miembro de lainstitucion.»

Para mayor informacion puede consultarse €l informe del Grupo de Alto Nivel presidido por Jacques de
Larosiere, de 25 de febrero de 2009, asi como la Comunicacién de la Comision «Gestionar la
recuperacion europea», de 4 de marzo de 2009 (COM (2009) 114 final).
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los trabagj os, de orden més general, que se realizan en torno alas normas europeas de
supervision.

La Comision sigue comprometida en verificar permanentemente que los Estados
miembros apliguen correctamente la Directiva FPE, y continla trabajando en este
sentido. La Comisién alientatambién al CESSPJ a proseguir su labor sobre |os temas
mas generales que plantea el informe CPE, y seguira vigilando y promoviendo la
mejora de la cooperacion entre |os supervisores en aras de una aplicacion homogénea
de laDirectiva FPE.
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