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Planes de pensiones privados
«por delecto»

La Comision Europea, en su empefio por potenciar

el ahorro privado para la jubilacion, pretende modificar,
entre ofros, los planes paneuropeos de pensiones

y los planes de pensiones de empleo, obligando

a las empresas a inscribir a sus frabajadores

en planes privados (autoenrolment).
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La Comision Europea ha adoptado recien-
temente medidas relacionadas con los
planes de pensiones privados tendentes a
garantizar ingresos adecuados durante la
jubilacion. Segun la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacién, solo
el 20 % de los europeos participa en
planes de pensiones de empleo, y sélo
el 18 % tiene un plan de pensiones indivi-
dual. Y eso, entiende la Comision, «pone
a muchas personas en riesgo de una cai-
da significativa en los ingresos cuando se
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jubilan, lo que podria afectar negativamen-
te su calidad de vida». De ahi que se pro-
ponga una serie de medidas, entre otras:
a) un sistema de seguimiento de pensiones
gue ofrezca a las personas una mejor vi-
sion general de sus derechos de pension y
prestaciones previstas a fin de planificar su
jubilacion; b) unos cuadros indicadores de
pensiones que permitan a los responsables
politicos una vision mas detallada sobre la
sostenibilidad y adecuacion de los siste-
mas de pensiones, incluidas las pensiones
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publicas y las complementarias, y c) la ins-
cripcion automatica (autoenrolment) en pla-
nes de pensiones complementarios, obli-
gando a las empresas a inscribir a los fra-
bajadores en planes privados, a menos
que los trabajadores opten por no partici-
par. La prevision incluye asimismo tanto la
modificacion de la Directiva relativa a las
actividades y la supervision de los fondos
de pensiones de empleo, para que funcio-
nen de forma mas eficiente y a mayor es-
cala eliminando restricciones indebidas en
las inversiones, como la modificacion del
Reglamento relativo a un producto paneu-
ropeo de pensiones individuales (RPEPP),
para hacer este producto mas atractivo.

Un sector de pensiones complementarias
mas dinamico puede servir como proveedor
de capital a largo plazo para las empresas,

incluidas las innovadoras

Entiende la Comision que un sistema com-
plementario mas solido potencia la mo-
vilizacién de ahorros a largo plazo con in-
versiones mas productivas, impulsando
la competitividad en la Union Europea, lo
que conftribuird a incrementar el empleo 'y
potenciar el crecimiento econémico. «Un
sector de pensiones complementarias mas
dinamico puede servir como proveedor
de capital a largo plazo para las empresas,
incluidas las innovadoras, y ayudar a des-
bloquear la financiacion para las priori-
dades estratégicas de la Uniéon Europea,
como la transicion ecoldgica, la innovacion,
asi como la seguridad y la defensay», amén
de que un sistema complementario mas sol-
vente alivia la presion sobre la sosteni-
bilidad de los sistemas publicos, diversi-

ficando los ingresos en el periodo de ju-
bilacion.

La Comision ha aprobado, a estos efec-
tos, la Recomendacion 2025/2384, de 20
de noviembre del 2025 (DOUE de 27 de
noviembre), sobre los sistemas de rastreo
de las pensiones, los cuadros de indicado-
res de las pensiones y la afiliacion automa-
fica. Los sistemas de seguimiento o rastreo
de pensiones son plataformas en linea que
pueden ofrecer a las personas una vision
general de sus derechos de pensién y
prestacion prevista, «idealmente en todos
los diferentes regimenes y proveedores de
pensiones». Mejorando la transparencia y
el conocimiento de las
pensiones, los ciuda-
danos podran adoptar
decisiones informadas
sobre su carrera de ju-
bilacion. Asimismo, la
Comisién recomienda
que los Estados desa-
rrollen cuadros de in-
dicadores nacionales para que se intfegren
en un cuadro de indicadores de pensiones
a escala de la Union Europea, lo que faci-
litara la comparacion entre paises.

De todo lo anterior, este anélisis se cen-
trard en la recomendacion de la Comi-
sion a los Estados miembros para que
todos los trabajadores accedan a un plan
de pensiones privado en el seno de las
empresas por defecto. El objetivo parece
claro y se traduce en el intento de afian-
zar un pilar de los sistemas de pensiones
europeos que, salvo en algunos paises,
no acaba de funcionar. Por eso los Esta-
dos deberan propiciar «de acuerdo con
las circunstancias nacionales y respetan-
do plenamente el papel y la autonomia
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de los interlocutores sociales y las pre-
rrogativas de negociacion colectiva, la ins-
cripcion automatica, es decir, la inclusion
automatica de los trabajadores en pla-
nes de pensiones con plena libertad para
que las personas puedan optar por no par-
ticipar».

Esto significa que, cuando una empresa
contrate a un trabajador, automaticamente
debera quedar incluido en un plan de pen-
siones de empleo (autoenrolment o ins-
cripcion automatica), salvo que el trabaja-
dor manifieste expresamente su deseo de
no adherirse a dicho plan. Bien es cier-
to que en la Unién Europea no existe un mo-
delo unificado de autoenrolment, aunque
puede servir la experiencia de algunos pai-
ses, por ejemplo, la de Italia, que, desde
el 2007, destina de manera automatica
una parte de las indemnizaciones por fi-
nal de contrato a un fondo de pensiones
siempre que el trabajador esté de acuer-
do, o la de Alemania, donde existe cierto
grado de automatismo en los planes de
pensiones sectoriales, sobre todo en la
industria, aunque el sistema mas exten-
dido y conocido en Europa es el del Rei-
no Unido y Nueva Zelanda, paises en los
que se demuestra que las personas, una
vez inscritas, tienden a permanecer en los
sistemas. Irlanda prevé implantar este sis-
tema en un breve espacio de tiempo.

Este tipo de medidas —insiste la Comi-
sion— no pretenden sustituir las pensiones
publicas, sino completarlas, toda vez que
«tanto los planes de pensiones de empleo
como los planes de pensiones personales
pueden ayudar a los ciudadanos a diversi-
ficar mas sus ingresos durante la jubilacion,
mejorando su seguridad y la estabilidad
financiera al jubilarse». Para lograr dicho
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objetivo se aconseja que los ciudada-
nos tengan «una vision general de sus
derechos de pension y de las prestacio-
nes previstas, ayudandoles a planificar su
jubilaciony», debiendo existir mecanismos
de control que ayuden a los responsables
politicos a evaluar la «sostenibilidad y la
adecuacion de los sistemas de pensiones,
tanto publicos como complementarios.
Y se subraya que, a través de estos instru-
mentos, se garantizarian pensiones a los
colectivos mas vulnerables y a las mujeres,
con una brecha de género en materia de
pensiones cifrada en un 24,5% que los
planes de pensiones colectivos empresa-
riales podrian paliar. Es mas, la Comision
plantea que esta inscripciéon automatica
puede proporcionar cobertura a aquellos
colectivos de trabajadores que no estan
cubiertos por el sistema de pensiones
publico, bien porque trabajan por cuenta
propia, bien porque tienen contratos atipi-
cos o en sectores que no prevén la inclu-
sion de planes de pensiones de empleo.

Pero esta recomendacion de la Comision,
al menos en los términos descritos, pue-
de tener dificil encaje en el ordenamiento
espanol. Porque, como es sabido, la deci-
sion de constituir el plan de pensiones de
empleo debe ser voluntaria, aunque con
una impronta colectiva muy importante en
los planes de pensiones de empleo, si se
atiende a lo prescrito tanto en el ultimo
inciso del articulo 41 de la Constitucion
espafiola como en el articulo 1.2 de la Ley
de Planes y Fondos de Pensiones («cons-
tituidos voluntariamente...»).

Como es sabido, el articulo 41de la Cons-
titucion establece que «la asistencia y pres-
taciones complementarias seran libresy. Si
bien el adjetivo libre ha sido interpretado
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como sindnimo de privado o de volunta-
rio, prevalece esta ultima acepcion por
entender que cabe un sistema de protec-
cion complementario publico. El adjetivo
alude a la voluntariedad en la implanta-
ciéon por cuanto «el origen de este tipo
de instituciones tanto como la extension

voluntad de poner en marcha un plan de
pensiones pueda deducirse de una instan-
cia superior a la empresarial. No en vano,
la promocién conjunta que prevé el ar-
ticulo 4.1a de la Ley de Planes y Fondos de
Pensiones confirma esta linea de implanta-
cion del plan de pensiones («varias empre-

sas o entidades podran pro-

mover conjunfamente un plan

de pensiones de empleo en el

In Espana, cuando en el acuerdo

o convenio colectivo se hayva establecido
la incorporacion de los trabajadores
directamente al plan de pensiones,

se entenderan adheridos a él

que podran instrumentar los
compromisos susceptibles de
ser cubiertos por el mismo).
Por lo demas, el espacio de
libertad empresarial es limi-
tado y se extiende unica-

de la accion tutelar que dispensan des-
cansan en la autonomia de la voluntad»
(STC 206/1997, FJ 5). De ahi que admitir
que la voluntariedad del ultimo inciso se
deriva de la consideracion privada de la
accion complementaria supondria simpli-
ficar en exceso los términos de la Consti-
tucion. Libre no se contrapone a publico,
sino a obligatorio. Este sistema se somete
a un régimen privado, lo que no significa
que tan sélo puedan participar en su ad-
ministracion sujetos privados. De hecho, la
reciente aprobacion de un fondo publico
de planes de pensiones avala esta afirma-
cion. Por lo tanto, la expresion libre supone
la aceptacion voluntaria en la creacion del
plan, salvo que se trate de una exigencia
derivada del convenio colectivo.

Cuando la obligacion deriva de la nego-
ciacion colectiva supraempresarial, los
empresarios incluidos en el ambito de apli-
cacion deberan cumplirla, debiendo con-
siderarse perfectamente admisible que la

mente a la creacion del plan,

pues, una vez creado, el em-

pleador promotor no podra
modificar unilateralmente las condicio-
nes de contratacion ni establecer su di-
solucion.

Mayor debate puede generarse en torno
a la adhesion del trabajador. No se justi-
fica su adscripcion obligatoria; al menos,
no cuando se prevean aportaciones por
parte del trabajador. A priori, su adhesion
debera ser individual, aunque no parece
que exista objecion alguna a que aquélla
pueda tener caracter colectivo si la nego-
ciacion colectiva asi lo impone. No pare-
ce que un plan libremente pactado entre
los representantes de los trabajadores y el
empleador en estos términos resulte ob-
jetable desde la perspectiva del derecho
aplicable. Es una incognita aclarada por
la reforma del 2022, al disponer en el ar-
ticulo 4.1a de la Ley de Planes y Fondos
de Pensiones que, «cuando en el acuer-
do o convenio colectivo se haya estable-
cido la incorporacion de los trabajado-
res directamente al plan de pensiones, se
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entenderan adheridos al mismo; salvo que
el acuerdo o convenio colectivo prevea
que, en el plazo acordado a tal efecto, los
trabajadores puedan declarar expresa-
mente por escrito a la comisidon promotora
o de control del plan que desean no ser
incorporados al mismo. Las empresas de-
beran negociar y, en su caso, acordar con
los representantes legales de las personas
trabajadoras sistemas de prevision social
de empleo en la forma que se determine
en la legislacion laboral»: obligatoriedad
inicial por defecto, salvo que el propio
convenio permita la declaraciéon expresa
individual de no inclusion.

Existe una realidad, no obstante, y es que
en Espaia solo aproximadamente un 10 %
de los trabajadores cuenta con pensio-
nes complementarias, frente al 20 % de
la media comunitaria. No ha funcionado,
por el momento, el impulso que el Gobier-
no pretendio aportar a estas pensiones
privadas empresariales con la aproba-
cién del Fondo de Pensiones de Empleo
de Promocion Publica (FPEPP), destinado
a incentivar los planes de pensiones de
empleo simplificados entre pymes, auto-
nomos, Administraciones Publicas, etc.
Creado en el 2022, no ha conseguido
aun ningun depdsito econdémico, atribu-
yendo las empresas el fracaso al hecho de
que no exista precisamente un sistema
de autoenrolment como el descrito. Por el
momento, solo el sector de la construc-
ciéon ha implantado en Espafia la incor-
poracion de todos los trabajadores de las
empresas del sector a un plan de pen-
siones de empleo del convenio colectivo
sectorial; el sector del metal lo intento y
desistio y recientemente los trabajadores
auténomos han creado uno a través de su
asociacion (ATA). Ante estas dificultades,
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la Comision aclara la posibilidad de que
los empleadores contribuyan voluntaria-
mente al PEPP (sigla en inglés de «pro-
ducto paneuropeo de pensiones indivi-
duales») y de que los Estados miembros
permitan utilizar el PEPP como plan admi-
sible para la inscripcién automatica cuan-
do ello esté en consonancia con la le-
gislacion social y laboral nacional y no in-
terfiera con los regimenes de pensiones
de empleo existentes.

También recuerda la Comision que sigue
pendiente la implementacion de un siste-
ma paneuropeo de pensiones, si bien ya
en el ambito individual y no en el plano
colectivo o empresarial. Se trata de un
producto paneuropeo de pension indivi-
dual (PEPP) regulado por lo dispuesto en
el Reglamento 2019/1238, de 20 de junio
(DOEU de 25 de julio), que ha persegui-
do desde su implantacion liberar un poten-
cial de ahorro a largo plazo importante y
estimular asi la inversion en la economia
europea. Es ésta una norma que establece
el derecho de los ahorradores en produc-
tos paneuropeos de pensiones individua-
les a utilizar un servicio de portabilidad
que les dé derecho a seguir contribuyen-
do en su cuenta de PEPP existente cuando
cambien de residencia al trasladarse a
otro Estado miembro. Al utilizar el servicio
de portabilidad, los ahorradores en este
tipo de productos podran conservar todas
las ventajas e incentivos otorgados por
el promotor y relacionados con la inver-
sion permanente en su PEPP, ex articu-
lo 17 del referido reglamento. A tal fin, y en-
tre ofras disposiciones, antes de celebrar-
se un contrato de un producto paneuro-
peo de pension individual, el promotor o el
distribuidor de dicho producto especifica-
ra, en funcion de la informacion solicitada
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y recibida del futuro ahorrador que invier-
ta en él, las exigencias relativas a la jubi-
lacion y las necesidades de dicho futu-
ro ahorrador, incluida la posible necesidad
de adquirir un producto que ofrezca una
renta, y le facilitara informacion objeti-
va sobre el producto de forma compren-
sible para que pueda tomar una decision
informada. Todo contrato de un produc-
to paneuropeo de pension individual que
se proponga respetard las exigencias y
necesidades en materia de jubilacién del
ahorrador en ese producto, teniendo en
cuenta los derechos de pension que di-
cho ahorrador haya devengado, de acuer-
do con lo dispuesto en el articulo 34 del
citado reglamento.

Las inversiones quedan protegidas, entre
otras normas, al exigir el articulo 41 del
reglamento a los promotores de produc-
tos paneuropeos de pensiones indivi-
duales que inviertan los activos corres-
pondientes a tales productos de acuerdo
con la «regla de la persona prudente» v,
en particular, con arreglo a los siguientes
criterios:

a) los activos se invertiran defendiendo
al méximo los intereses a largo pla-
zo de los ahorradores en productos
paneuropeos de pensiones indivi-
duales en su conjunto;

b) en virtud del principio de prudencia,
los promotores de dichos productos
tendrén en cuenta los posibles efec-
tos a largo plazo de las decisiones de
inversion y los riesgos relacionados
con ellas;

c) los activos se invertiran de manera
que se vele por la seguridad, calidad,

liquidez y rentabilidad de la totalidad
de la cartera;

d) los activos se invertiran mayoritaria-
mente en mercados regulados;

e) lainversion en instrumentos deriva-
dos sera posible en la medida en que
dichos instrumentos contribuyan a
la reduccion del riesgo de inver-
sion o faciliten la gestion eficaz de la
cartera;

f)  los activos estaran suficientemente di-
versificados, de forma que se evite
la dependencia excesiva respecto de
un determinado activo, emisor o grupo
de empresas y las acumulaciones de
riesgo en el conjunto de la cartera;

g) los activos no se invertiran en paises
ni territorios no cooperadores a efec-
tos fiscales;

h) el promotor de un producto paneu-
ropeo de pension individual no se
expondra a si mismo ni expondra los
activos correspondientes a dicho pro-
ducto a riesgos provocados por una
transformacion de vencimientos y por
un apalancamiento excesivos.

En cuanto al riesgo, el reglamento des-
taca la regulaciéon de un producto pan-
europeo de pension individual «basico»
(art. 45 RPEPP) como un producto segu-
ro que representa la opcién de inversion
por defecto. Sera disefiado por sus pro-
motores basandose en una garantia sobre
el capital que debera abonarse al inicio
de la fase de disposicion y, durante dicha
fase, cuando proceda o en una técnica
de reduccion del riesgo compatible con
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el objetivo de permitir que el ahorrador
en dicho producto recupere el capital. La
otra categoria, denominada «a la carta» o
productos paneuropeos de pensiones in-
dividuales «a la mediday», «adaptados» o
«personalizadosy, recoge aquellos que no
tienen el caracter basico, incluyendo ga-
rantias y estrategias de asignacion de ac-
fivos mas complejas, lo que requiere ase-
soramiento para garantizar la comprension
de los ahorradores. Se debera permitir una
inversion en activos de mayor riesgo y, con
ello, mayores perspectivas de rentabilidad
si el inversor asi lo desea.

En principio, se propone que en los pro-
ductos paneuropeos de pensiones indi-
viduales basicos se pueda invertir en ac-
tivos con algo mas de riesgo que anterior-
mente, incluyendo la renta variable, pero
siempre respetando la curva vital de la in-
version. Se trata del principio por el cual
se recomienda asignar un mayor peso a
activos conservadores conforme se acer-
ca el horizonte de rescate del fondo por
la jubilacion. Para proteger la inversion,
se incluird un enfoque de inversién del
ciclo de vida, de tal forma que el riesgo
se reduzca gradualmente a medida que
el ahorrador se acerque a la jubilacion.
La reforma propone exigir que al menos
el 95% de los activos del producto ba-
sico se invierta en activos no complejos.
Y, asi, teniendo en cuenta la naturaleza a
largo plazo del producto y la necesidad de
mejorar la diversificacion, permitira a los
promotores del producto paneuropeo de
pension individual asignar el 5% restante
a otros activos, impulsando el rendimien-
to a largo plazo.

Por lo demas, y para otorgar mayor fle-
xibilidad a los promotores, se eliminara
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la actual obligacion de que los produc-
tos basicos y los adaptados sean ofreci-
dos por el mismo promotor, suprimiendo
el requisito de ofrecer subcuentas nacio-
nales para al menos dos Estados miem-
bros y derogando los estrictos requisitos
cuantitativos aplicables a las técnicas de
reduccion del riesgo. Para facilitar la ren-
tabilidad de ambos, se reforzaran las nor-
mas de gobernanza de los productos y la
supervision. El dinero invertido en el pro-
ducto paneuropeo de pension individual
estara disponible en el momento de la
jubilacion y seran posibles diferentes for-
mas de estructuras de pago. Para equipa-
rar las condiciones de estos productos con
las de los planes individuales nacionales,
se incluye la recomendacion de que re-
ciban un trato fiscal comparable y estén
sujetos a los mismos incentivos que los
concedidos a los planes de pensiones na-
cionales. Con caracter general, la revision
que se plantea pasa por facilitar el acce-
so de forma asequible a un sistema euro-
peo de pensiones en el que los partici-
pes o beneficiarios puedan configurar
un producto a medida, incluyendo garan-
tias y activos complejos.

Segun la Comision, existe una cierta reti-
cencia en los comercializadores de estos
planes de pensiones (es decir, en los ban-
cos, aseguradoras y gestoras de fondos de
pensiones) por el escaso margen de comi-
siones permitido por este tipo de produc-
tos, amén de su complejidad normativa
ante el exceso de proteccion de los poten-
ciales inversores europeos. Por ejemplo, el
limite maximo de la tasa del 1% destinado
a restringir los costes en combinacién con
los requisitos de asesoramiento obligatorio
y de ofrecer subcuentas nacionales al me-
nos en dos Estados miembros ha resultado
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ser un handicap para el desarrollo de estos
planes. Del mismo modo, el requisito de
garantizar un riesgo limitado de pérdida
de capital para los ahorradores resulta
excesivamente oneroso para los promo-
tores. Tales razones han derivado en que
proveedores y distribuidores ofrezcan
otros productos distintos del producto
paneuropeo de pension individual. De ahi
que se pretenda rebajar parte de estas
exigencias, entre otras, destopando las
comisiones maximas establecidas y permi-
tiendo que los productos nacionales que
cumplan las condiciones impuestas a los
planes paneuropeos, ya sean basicos o a

la carta, puedan solicitar que se los reco-
nozca como planes paneuropeos para be-
neficiarse de sus ventajas. En consecuen-
cia, el producto paneuropeo de pension
individual debera convertirse en un «pro-
ducto de ahorro a largo plazo verdadera-
mente europeo, rentable y flexiblex.

Este engranaje nada facil de gestionar de-
bera combinar los limites legales naciona-
les con las pretensiones economicas euro-
peas en unas coordenadas que garanticen
la sostenibilidad de los sistemas publicos
de pensiones con la rentabilidad de los
sistemas privados complementarios.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ninguin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.

Para mas informacion, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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