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CARTA DEL PRESIDENTE

Gregorio Gil de Rozas  
Balmaseda

Presidente del Instituto  
de Actuarios Españoles

Estimados lectores,

Sin duda estamos ante uno de los números más es-
perados de nuestra revista Actuarios. El debate sobre 
las pensiones y la sostenibilidad del sistema público de 
pensiones está ahí, muy presente en la calle y en los des-
pachos de poder. También en el trabajo diario de muchos 
de nosotros.

El sistema público de pensiones ha experimentado di-
versas reformas a lo largo de los años. El Pacto de Toledo, 
en 1995, supuso un hito por cuanto significaba la aplica-
ción del consenso al análisis de los problemas estructu-
rales de la seguridad social y las reformas que debieran 
acometerse. 

Como profesión, valoramos que las decisiones y las 
medidas que se acuerden en el Pacto de Toledo se tomen 
con criterios técnicos, manteniendo fuera del debate 
político las pensiones, renovando el pacto intergenera-
cional. 

En España tenemos un sistema de reparto, una de las 
mayores longevidades del mundo, bajas tasas de natali-
dad, y un problema de desempleo que hace que la tasa 
de actividad sea baja. No en vano, por cada jubilado, en 
este momento hay 2,2 cotizantes en España, y si nada 
cambia, en 2050 la proporción bajará a 1,3 cotizantes 
por jubilado.

Ante este diagnóstico, ¿hay una única solución? ¿deben 
articularse medidas que tengan en cuenta longevidad, 
tasa de actividad, pilares complementarios o edad de ju-
bilación? ¿debe enviarse a los cotizantes actuales, como 
estaba previsto, una carta de la Seguridad Social donde 
se les indicase una proyección de cuál sería su jubilación 
basada en sus circunstancias históricas de cotización?

Nosotros, los actuarios, ofrecemos nuestra colabora-
ción y aportaciones para la búsqueda y evaluación de 
las distintas alternativas que se puedan plantear. Y lo 
hacemos en cumplimiento de nuestra Misión, Visión y 
Valores.

Y quiero destacar especialmente los valores, por cuan-
to son aquellos que más se requieren cumplir en este 
asunto tan delicado y complejo: Independencia, Integri-
dad, Transparencia y Excelencia.

Para este recorrido, que siempre podremos realizar 
conjuntamente, el Instituto de Actuarios Españoles tie-
ne los mejores expertos.

Muchos de ellos han acudido a nuestra llamada, y 
publican un artículo sobre distintas áreas de las pensio-
nes y la previsión social, que no son más que magníficos 
ejemplos de todo el trabajo que se realiza en torno a un 
asunto tan actual, sobre el que siempre ha habido serios 
y rigurosos estudios.
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CARTA DEL PRESIDENTE

Este número es la constatación de que si hay una pro-
fesión que puede aportar luz, desde la independencia y 
el rigor, esa es la de actuario.

Eficiencia y equidad en un sistema de pensiones, pla-
nificación, longevidad, demografía, mercado de trabajo, 
rentas vitalicias, pilares de previsión social complemen-
taria, contributividad del sistema, cuentas nocionales… 
son diversos factores sobre los que podemos encontrar 
artículos de extraordinaria calidad en este número, que 
ayudan a responder a muchas de las cuestiones que nos 
podemos plantear.

Dejando atrás el tema de portada, quiero informaros 
que el pasado 21 de mayo celebramos nuestra Asamblea 
General 2018 en el auditorio de Abante Asesores, en la 
plaza de la Independencia. 

El año pasado instauramos que a las Asambleas Ge-
nerales se invitase a dar una ponencia a profesionales 
relevantes. El año pasado contamos con Raul Casado, 
Subdirector General de la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones, y este año invitamos a José Luis 
Portela, profesor de IE Business School y Socio de Servi-
talent. José Luis hizo una magnífica disertación sobre los 
cambios que habían operado en el mundo, e introdujo 
el concepto del interim management, o alquiler de di-
rectivos, como nuevo modelo de competitividad de las 
empresas. 

Tenéis la memoria de actividades disponible en la web 
del Instituto, en cumplimiento del principio de transpa-
rencia, si bien creo conveniente dedicar unas líneas a 
resumir el balance por el que rendimos cuentas en la 
Asamblea General: 

n	� Aprobamos el primer estándar actuarial de la pro-
fesión en España, con la Guía de Autorregulación 
de la Función Actuarial bajo Solvencia II, cuya tras-
cendencia por su rigurosidad y profundidad ha 
traspasado nuestras fronteras, ante lo que hemos 
compartido con nuestros colegas europeos una 
edición traducida al inglés;

n	� Estamos teniendo participación activa en Comi-
tés y Grupos de Trabajo de la Administración Ge-
neral del Estado como la Comisión de Seguimien-
to del Baremo de Autos, la Comisión de Estudio 
del Baremo Sanitario, los Grupos de Trabajo de 
Mutualidades y de Digitalización, y hemos cola-
borado en el equipo de trabajo para la redacción 
de la Circular del Informe especial de revisión del 
Informe de situación financiera y de solvencia 
ISFS (SFCR).

n	� Hemos dado un paso importante por la mejora 
de la formación continua, con la estrategia de for-
mación continua y la ampliación de la oferta de la 
Escuela de Práctica Actuarial y Financiera. 

En la actualidad, y enlazado con el tema de portada, el 
Instituto de Actuarios Españoles está colaborando en dos 
importantes cuestiones, como son la Comisión de Trabajo 
de Mutualidades de Previsión Social en el seno de la Jun-
ta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, y con la 
transposición de la Directiva de los fondos de pensiones 
de empleo, más conocida como IORP II, junto con la Direc-
ción General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Confío en que la lectura sosegada y analítica de esta 
publicación sirva para que podamos contribuir a un fu-
turo mejor para los trabajadores y pensionistas, y a que 
ese pacto intergeneracional tan necesario para nuestra 
sociedad se siga renovando.

Un cordial saludo,

MISIÓN: Proporcionar a la sociedad española 

los estándares profesionales necesarios para 

la mejor valoración financiera y actuarial de 

los riesgos y su gestión.

VISIÓN: Facilitar el proceso de decisiones 

financieras y aseguradoras, la protección y 

previsión social, y la gestión de riesgos, con-

tribuyendo al bienestar de la sociedad.

VALORES: Independencia, Integridad, Trans-

parencia, Excelencia.

El IAE está colaborando en dos 
importantes cuestiones, como 
son la Comisión de Trabajo de 
Mutualidades de Previsión Social  
en el seno de la Junta Consultiva  
de Seguros y Fondos de Pensiones,  
y con la transposición de la  
Directiva de los fondos de pensiones 
de empleo, más conocida como IORP 
II, junto con la Dirección General  
de Seguros y Fondos de Pensiones 
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ENTREVISTA 

GUILLERMO DE LA DEHESA
“Es necesario explicar a los ciudadanos de forma 

sencilla las últimas reformas de las pensiones para que 
puedan comprender cómo les van a afectar”

El problema de la sostenibilidad de las pensiones ha sido 
durante las últimas décadas uno de los principales asun-
tos de la agenda político-económica. Las técnicas actua-
riales han señalado la alta tasa de retorno y problemas 
de financiación del sistema. ¿Por qué no se ha soluciona-
do? ¿Durante cuánto tiempo seguirá siendo un asunto 
pendiente? ¿Es resoluble?

No se puede solucionar porque hoy la gran mayoría de 
los trabajadores se quiere jubilar, en promedio, mucho 
antes de lo que le correspondería de acuerdo con su es-
peranza de vida. La esperanza de vida al nacer es hoy 
muy superior a la que había cuando se decidió estable-
cerla a los 65 años, que fue, en 1919, cuando era sólo de 
33 años y sólo un 33% de la población europea lograba 
alcanzar los 65 años de vida. 

Hoy se sigue jubilando a los 65 años cuando la esperanza 
de vida al nacer, en España, es de 80,6 años, 2,4 veces más 
elevada que en 1919.Naturalmente, 65 años es un prome-
dio, pero hay algunas tareas, como son las de las minas, de 
la pesca de altura, del campo y de la construcción, que son 
mucho más duras que trabajar en una tienda o en una ofi-
cina y que tienden a reducir la esperanza de vida. 

Pero lo más importante es que las tendencias demo-
gráficas, en España y en Europa, están contribuyendo a 
que haya, cada vez más, poblaciones cada vez más en-
vejecidas, ya que la esperanza de vida sigue creciendo y 
la tasa de natalidad sigue cayendo, lo que hace que la 
única solución para poder hacer frente a esa situación y 
evitar que quiebren los sistemas de Pensiones y de Segu-
ridad Social es fomentar la natalidad y además, admitir 
a más inmigrantes jóvenes de países en desarrollo, para 
poder aumentar el número de trabajadores en España 
y en Europa y aumentar la tasa de natalidad, ya que es 
mucho más elevada en los inmigrantes jóvenes. 

El Pacto de Toledo tiene entre sus objetivos permitir 
abordar el problema de la sostenibilidad de las pensio-
nes desde un ámbito técnico abstrayendo el asunto del 
debate político. ¿Está cumpliendo esta función?

nº 42  n PRIMAVERA 2018
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El Pacto de Toledo es una Comisión Parlamentaria que 
fue creada, en 1995, con el apoyo de todos los partidos 
políticos para asegurar la sostenibilidad del sistema de 
pensiones y para sacar su discusión de la confrontación 
política. Dicho Pacto ha sido un paso muy importante 
para intentar hacer frente al problema de las pensiones. 

El Pacto, estableció 15 recomendaciones que fueron la 
base de un acuerdo entre el Gobierno y los principales Sin-
dicatos que dio lugar a la Ley de 1997, de Consolidación y 
Racionalización del Sistema de Seguridad Social, aumen-
tando de 8 años a 15 el número de años aplicado a la base 
reguladora de la pensión, revalorizando las pensiones 
con el IPC y creando el Fondo de Reserva de la Seguridad 
Social, en 2000, al que se ha dado en llamar la Hucha de 
las Pensiones. También se adoptaron otras medidas tales 
como: mantener la edad de Jubilación a los 65 años, con la 
recomendación de facilitar la prolongación voluntaria de 
la vida laboral y también mantener el poder adquisitivo 
de las pensiones mediante su revalorización automática 
con el índice de precios al consumo IPC, a través de fór-
mulas de contenido similar. Finalmente, se propuso desa-
rrollar sistemas complementarios de ahorro y protección 
social, tanto individuales, como colectivos.

En abril de 2001, el Gobierno, la Patronal y los Sindica-
tos llegaron a un nuevo acuerdo en materia de pensio-
nes que se plasmó en una nueva ley que incentivaba la 
jubilación más allá de los 65 años y permitía la jubilación 
anticipada a partir de los 61 años.

En 2003, la Comisión Parlamentaria publicó un nuevo 
informe con 22 recomendaciones que sirvieron de base 
para el nuevo acuerdo del Gobierno y los Agentes Socia-
les y la nueva Ley de 2007, que modificaba el cómputo 
de los días efectivos de cotización para el cálculo de la 
pensión, el aumento de la edad de jubilación parcial has-
ta los 61 años y la racionalización de los criterios para 
acceder a las pensiones de incapacidad. 

En 2011, se aprobó un retraso progresivo de la edad 
de jubilación, que pasaba de ser a los 65 años a los 67 
años, con carácter general, aumentando progresivamen-
te de los 35 a los 37 años el período de cotización del 
trabajador, para poder acceder a una pensión del 100% 
y, además, la pensión pasa de estar calculada sobre los 
últimos 15 años de salario a estar calculada sobre un pe-
ríodo de 25 años, en un proceso transitorio de que va de 
2013 a 2022.

En la Ley 27/2011 se tomó la decisión de aumentar 
la edad de jubilación de los 65 años a los 67 años, pero 
a partir del año 2027. Es decir, en 2027, para cobrar el 
100% de la Jubilación se exigirá tener 65 años y 10 me-
ses, si no se tienen 38 años cotizados y seis meses y se 
computan sólo los últimos 25 años. 

En 2013, se introduce el índice de Revalorización de las 
Pensiones (IRP) con el que, por primera vez, se desvincu-
la el crecimiento de las pensiones del índice de precios al 
consumo. Además, se introduce el Factor de Sostenibili-
dad de las Pensiones que añade dos nuevas variables al 
cálculo de la pensión: el Factor de Equidad Intergenera-
cional (FEI) y el Factor de Revalorización anual (FRA), pero 
que sólo empezarán a aplicarse a partir de enero de 2019. 

El FEI se revisará cada 5 años en función de la espe-
ranza de vida en dicho momento. El objetivo del FEI es 
que, dado que la esperanza de vida aumenta considera-
blemente, y se estima que lo siga haciendo, los jubilados 
perciban a igual contribución durante su etapa como co-
tizantes, el mismo importe a través de su pensión públi-
ca como jubilados. Esto significa que se cobrará menos 
al mes, pero durante más años.

El objetivo del FRA supone que los jubilados futuros 
cobren una pensión media más baja que la que quienes 
se retiraron antes que ellos, pero no verían recortada su 
pensión durante los años que la perciban. Esta fórmula 
se está aplicando ya en otros países de nuestro entorno, 
como Portugal, Grecia, Alemania y Austria.

¿En qué medida las reformas llevadas a cabo para pa-
liar el problema están dando los resultados esperados? 
¿Cuáles han sido las más relevantes?

Estas decisiones no han entrado en vigor todavía, pero 
sólo su conocimiento, está tranquilizando a los futu-
ros jubilados que son los que más preocupados están. 
Además, hay que dedicar mucho tiempo a explicar a los 
ciudadanos estos términos de forma sencilla para que 
puedan comprender cómo les van a afectar, algo a lo que 
nos dedicamos a hacer con las publicaciones del Foro de 
Expertos del Instituto Santa Lucía de Vida y Pensiones 
que me honro en presidir (https://institutosantalucia.es)

¿Qué actuaciones adicionales son necesarias para ga-
rantizar una renta mínima a las personas jubiladas? ¿Al-
guna experiencia internacional de utilidad?

En el Instituto Santa Lucía hemos explicado cómo se 
puede implantar un Sistema de Cuentas Nocionales que 
ya han utilizado otros Estados Miembros de la UE, tales 
como Suecia, Italia, Polonia y Letonia. 

La gran mayoría de los Estados Miembros de la UE han 
hecho reformas de los sistemas de pensiones, como es el 
caso de España y de la mayoría de los Estados Miembros 
de la UE, que son, de dos tipos: 

En primer lugar, las reformas Paramétricas, que no im-
plican un cambio radical en sus sistemas de Seguridad 
Social ya que se limitan a modificar o a ajustar los pará-
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por lo que sería necesario aplicar el factor de sostenibilidad 
que está previsto en que entre en vigor en 2019.

Este sistema de cuentas nocionales sigue siendo un 
sistema de cuentas individuales público de reparto, es 
decir, las pensiones continuarían financiándose median-
te un reparto convencional basado en la solidaridad in-
tergeneracional. Las contribuciones de los trabajadores 
actuales, por consiguiente, están destinadas al pago de 
las pensiones del mismo período.

El modelo conlleva, por lo tanto, varios aspectos posi-
tivos, entre ellos:

n �Primero: es más justo desde el punto de vista con-
tributivo, ya que existe una equidad actuarial entre 
lo que aportas al sistema y lo que recibes de él, en el 
momento de la jubilación, por lo que se incrementa su 
contributividad.

n �Segundo: es más transparente y sencillo, ya que el 
trabajador puede saber en cada momento la cuan-
tía teórica acumulada y conoce el método para 
transformar sus aportaciones a la pensión inicial.

En un sistema de cuentas individuales la información es 
clave, por lo que el trabajador mismo es el que tiene que 
tomar las decisiones que crea convenientes en base a ella. 
Por ejemplo, sobre la edad a la que quiere jubilarse o sobre 
si complementar o no la prestación pública que recibirá.

– �Licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid 
(1959-1962). 

– �Estudios de Economía en la Universidad Complutense de Madrid 
(1963-1967). 

– �Técnico Comercial y Economista del Estado (1968). 
– �Jefe de Oficina del Banco de España (1980). 

Sector público 
Asesor del Segundo Plan de Desarrollo (1968), Vicepresidente del 
FORPPA (1969), Consejero Económico y Comercial en Sudáfrica, Ango-
la, Mozambique, Madagascar y Zimbabwe (1971-75). Director del Cen-
tro de Información del Comercio Exterior (1975-76). Director General 
del Ministerio de Comercio (1977-78). Secretario General Técnico del 
Ministerio de Industria y Energía (1979-80). Jefe de Departamento del 
Banco de España (1980-1982). Secretario General de Comercio (1983-
86) y Secretario de Estado de Economía (1986-88) y Secretario de la 
Comisión Delegada de Asuntos Económicos. 
Miembro del Comité 113 para el Comercio Internacional de la Comu-
nidad Económica Europea (1983¬86), Miembro del ECOFIN (1986-88), 
del Consejo de la OCDE (1986-88), Sub-gobernador del FMI y del Banco 
Mundial, Gobernador del BID, del BAD y del BASD (1986-88). Consejero 
de Iberia, Renfe, ICO, INI, INH y Banco Exterior de España. 

Sector privado 
International Advisor de Goldman Sachs desde 1988, Consejero y Miem-
bro de la Comisión Ejecutiva del Banco Santander desde 2002, Presiden-
te de Aviva Grupo Corporativo desde 1998, Consejero de Campofrío 
Food Group desde 1997 y Vicepresidente de Amadeus desde 2010. 
Anteriormente, ha sido Consejero Delegado de Banco Pastor, Presiden-

te de Gas Madrid, Vicepresidente de Hullas del Coto Cortés, Consejero 
de Unión Fenosa, Presidente del Plus Ultra y Consejero de Ibersuizas. 

Actividades sin ánimo de lucro 
Presidente del Patronato del Museo Reina Sofía, Patrono del Museo del 
Prado, Miembro de la Junta Directiva del Círculo de Bellas Artes, Con-
sejero de la Cámara de Comercio Internacional ICC en París, Presidente 
Honorario del Consejo Superior de Cámaras de Comercio, Presidente 
de Financieros Sin Fronteras FSF, Patrono de la Fundación Germán Sán-
chez Ruipérez, de la Fundación Lilly, de la Fundación Alcohol y Sociedad 
y miembro del Consejo Social de Farmaindustria. 

Actividades académicas 
Presidente del Centre for Economic Policy Research en Londres CEPR, 
Presidente de NEREC, Presidente del Observatorio del Banco Central 
Europeo OBCE, Presidente del Consejo del IE Business School, Miembro 
del Group of Thirty (G30) en Washington, Miembro del Euro 50 Group 
en Bruselas, Miembro del Bretton Woods Committee en Washington, 
Miembro del Comité Científico del Instituto Elcano, Miembro del Insti-
tuto de Estudios Europeos, Miembro del CREI de la Univesidad Pompeu 
Fabra y Miembro del Consejo Asesor de FRIDE. 

Publicaciones 
Ha publicado nueve libros de economía en español, cuatro en inglés 
y uno en chino y es coautor de veinte libros de economía en español 
y 14 en inglés. Tiene publicados más de 100 artículos de economía en 
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periódicos nacionales y extranjeros. 
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metros básicos del sistema que intervienen en la defini-
ción del cálculo de la pensión inicial o de sus posterior 
revalorización, como son el aumento de la edad legal de 
jubilación, el endurecimiento en el acceso a la jubilación 
anticipada, el aumento de número de años que se tienen 
en cuenta para el cálculo de la pensión inicial o la modi-
ficación de las reglas de revalorización de las pensiones.  

En segundo lugar, las reformas Paradigmáticas o Es-
tructurales, que actúan, predominantemente sobre el 
sistema de financiación. Por ejemplo, algunos Estados 
Miembros han sustituido parcialmente el Sistema de Re-
parto, por el Sistema de Capitalización, pero ninguno de 
ellos ha optado por un sistema de Capitalización puro. La 
razón es el alto valor que adjudican los ciudadanos euro-
peos al sistema público de Pensiones, que les ha asegu-
rado, durante décadas los ingresos suficientes a muchas 
generaciones de jubilados y que está muy enraizado en 
el sistema del Estado de Bienestar. 

Ahora bien, la introducción de un sistema de Cuentas No-
cionales, o Cuentas Individuales, hace que cuando un traba-
jador se incorpora al mercado laboral, se crea un fondo virtual 
donde se van sumando, a lo largo de su carrera laboral, todas 
sus cotizaciones a la Seguridad Social que se van capitalizan-
do con una rentabilidad teórica. Este fondo teórico acumula-
do se transformará en una prestación vitalicia en el momento 
de su jubilación, mediante un factor de conversión. Este fac-
tor, tendrá en cuenta la esperanza de vida de los pensionistas, 
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Hacia un sistema de pensiones 
más eficiente y equitativo   
Rafael Doménech  

BBVA Research y Universidad de Valencia

La negociación de los Presupuestos Generales del 
Estado ha vuelto a restituir la actualización de las 
pensiones con la inflación para 2018 y 2019, y ha re-

trasado la entrada en vigor del Factor de Sostenibilidad 
hasta 2023. A la espera de conocer las recomendaciones 
del Pacto de Toledo, algunos medios y expertos hablan 
de una derogación en la práctica de la reforma de 2013. 
De acuerdo con el Índice de Revalorización de las Pensio-
nes (IRP), estas sólo podrían aumentar como máximo un 
0,25% en 2018 sin la aportación permanente de ingre-
sos adicionales que cerrasen el déficit existente, que en 
2017 supuso casi 19 mil millones de euros. Una cifra que 
equivale a unos 150 euros de la pensión mensual media. 

¿Cómo se ha llegado a este déficit? Básicamente por-
que las pensiones iniciales de las nuevas altas del siste-
ma son muy superiores a lo realmente cotizado, de ma-
nera que entran con un importante déficit al no tener en 
cuenta la capacidad del sistema de generar ingresos con 
los que sostenerlas. Durante años fue posible financiar 
este desequilibrio en una condiciones demográficas y 
económicas muy favorables, que difícilmente se repeti-
rán en el futuro. Por un lado, se jubilaban trabajadores 
pertenecientes a generaciones poco numerosas mien-
tras se incorporaba al mercado de trabajo la generación 
del baby boom. Por otro lado, la expansión económica 
entre 1994 y 2007 supuso la incorporación al mercado 
de trabajo de millones de inmigrantes, lo que permitió 
alcanzar en 2008 un máximo histórico de recaudación 
en cotizaciones sociales. Como resultado de estas dos 
fuerzas el número de pensiones por cotizante (tasa de 
dependencia) cayó un 22%, de 0,56 en 1995 a 0,43 en 
2007. 

La crisis económica, sin embargo, cambió completa-
mente este panorama con una reducción del 17% en el 
número de afiliados, de manera que el número de pen-
siones por cotizante aumentó de nuevo a 0,56. La econo-
mía española ha tardado casi 10 años en recuperar en 
2017 el máximo de ingresos alcanzados en 2008, aun-
que todavía con un 5,2% menos de afiliados. 

Sin embargo, mientras los ingresos hacían este viaje 
de ida y vuelta, el gasto en pensiones siguió aumentan-
do a un ritmo del 3,9 % anual desde el inicio de la cri-

sis. Como resultado de esta divergencia entre ingresos y 
gastos, se ha abierto una brecha difícil de cerrar a medio 
plazo, incluso con el fuerte aumento de los ingresos pre-
vistos hasta 2023, tal y como muestra el Gráfico 1. 

En estas circunstancias, la reforma de 2013 introdujo 
cierta disciplina para asegurar la sostenibilidad del siste-
ma de pensiones a medio y largo plazo, que debería ha-
berse completado con nuevas medidas. Por una lado, esta 
reforma contemplaba la introducción del Factor de Soste-
nibilidad, que evitaba el aumento del déficit a largo plazo 
debido al incremento de la esperanza de vida, corrigiendo 
a la baja la pensión inicial exactamente en la misma pro-
porción a ese aumento. El Factor de Sostenibilidad ase-
gura la equidad intergeneracional al garantizar que dos 
personas que hayan cotizado lo mismo reciban la misma 
cuantía total de pensiones durante la jubilación aunque 
pertenezcan a generaciones diferentes y tuvieran, por 
lo tanto, distintas esperanzas de vida en el momento de 
jubilarse. El retraso del Factor de Sostenibilidad de 2019 
a 2023 genera dos problemas. Primero, mientras deje de 
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GRÁFICO 1.  Ingresos y gastos del sistema de pensiones, 2008-2023,  
consistentes con el IRP

Fuente: Devesa, Doménech y Meneu (2018) en base a MINECO, MEYSS y AIReF.
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aplicarse no impide el aumento del gasto como conse-
cuencia del incremento de la esperanza de vida. Cada año 
de retraso supone aproximadamente medio punto más 
de gasto a largo plazo. Segundo, una vez que se retrasa 
su puesta en funcionamiento nada garantiza en 2023 que 
no vuelva a ocurrir lo mismo, lo que cuestiona la credibili-
dad en la implementación de las reformas aprobadas y en 
la gestión de las cuentas públicas.

Por otro lado, la reforma de 2013 introdujo el Índice 
de Revaloración (IRP) de las pensiones. Frente a la inter-
pretación errónea de que el IRP desliga por completo la 
revaloración de las pensiones del crecimiento de los pre-
cios, lo que en realidad hace es corregir dicho aumento 
en función de otros factores. De hecho, en una situación 
en la que el sistema de pensiones no tuviera déficit y los 
ingresos reales crecieran a la misma tasa que el gasto an-
tes de la revalorización (por el crecimiento del número de 
pensiones y del efecto sustitución, debido a que las nue-
vas pensiones que entran el sistema son superiores a las 
que causan baja por fallecimiento), la revalorización me-
diante el IRP sería exactamente igual que el crecimiento 
de los precios. Por lo tanto, el IRP no impide que las pen-
siones aumenten igual que la inflación si la sociedad así 
lo desea. Sólo basta con eliminar por completo el déficit 
del sistema existente y asegurar permanentemente con 
impuestos adicionales que los ingresos crecerán igual que 
el gasto antes de la revalorización. En otras palabras, su 
objetivo no es otro que evitar revalorizaciones de las pen-
siones manteniendo un déficit estructural en el sistema. 

La decisión de volver a subir las pensiones en función de 
la inflación sin ningún ajuste adicional genera dos proble-
mas adicionales a los comentados por el retraso del Factor 
de Sostenibilidad. Primero, trastoca la línea medular de la 
reforma y puede suponer una amenaza para la sostenibi-
lidad futura, al consolidar un aumento de gasto superior 
a dos puntos porcentuales en dos años sin cerrar el dé-
ficit del sistema. Segundo, una vez desactivado el IRP de 
manera discrecional durante dos años parece difícil que 
en el futuro se vuelva a activar. De nuevo se cuestiona la 
credibilidad en la implementación de la reforma de 2013.    

En resumen, sin nuevas medidas compensatorias las 
decisiones recientemente adoptadas implican un au-

mento del déficit estructural del sistema de pensiones 
y un incremento de la redistribución intergeneracional, 
que ya es de las más altas de Europa. De hecho, la ge-
nerosidad relativa del sistema de pensiones español es 
superior a la de la mayoría de los países de la UE. Por 
ejemplo, de acuerdo con la OCDE la pensión inicial me-
dia representa en España el 72,3 % del último salario 
frente al 45,9 % de la UE. La Comisión Europea muestra 
que la pensión de jubilación media sobre el salario me-
dio de España (65,4 %) era en 2013 la segunda más alta 
de la UE, después de Chipre y por encima de la media 
europea (45,5 %).

El aumento del desequilibrio entre ingresos y gastos es 
más grave aún si se tiene en cuenta que las previsiones a 
largo plazo no son favorables, puesto que a mediados de 
la próxima década se empezará a retirar la generación 
del baby boom, aumentando previsiblemente el número 
de jubilados respecto al de afiliados. El número de pen-
siones aumentará gradualmente desde los 9,6 millones 
actuales hasta unos 15 millones a mediados de siglo. Sin 
cambios en el sistema, este incremento sólo podría ser 
compensado con un aumento de los afiliados desde los 
18,4 millones actuales a algo más de 27 millones.

En estas circunstancias, ¿qué alternativas existen para 
hacer frente a ese aumento del número de pensionistas 
por cotizante con unas pensiones iniciales que además 
van entrando en el sistema con un déficit actuarial? Bá-
sicamente hay tres alternativas, tal y como se represen-
ta en el Gráfico 2. La primera consiste en mantener una 
tasa de reemplazo muy elevada (y deficitaria) a cambio 
de aplicar el IRP sin aportar ingresos adicionales (salvo 
para blindar el poder adquisitivo de las pensiones mí-
nimas) y casi congelar la pensión inicial el tiempo que 
sea necesario mientras las condiciones lo requieran. Con 
esta solución se pasa todo el riesgo demográfico y eco-
nómico a los pensionistas a cambio de blindar el esfuer-
zo fiscal de los contribuyentes. Esta opción parece total-
mente descartada tras la decisión de volver a revalorizar 
las pensiones con la inflación y con las propuestas que 
actualmente se están discutiendo en el Pacto de Toledo. 

La segunda opción consiste en la solución opuesta: 
mantener elevada la tasa de sustitución y blindar el poder 
adquisitivo de la pensión inicial, traspasando todos los 
riesgos demográficos y económicos a los contribuyentes 
presentes y futuros, muchos de los cuales ni siquiera pue-
den votar todavía. En este caso el IRP se aplicaría para cal-
cular el aumento de recursos adicionales necesarios para 
garantizar una subida de las pensiones igual a la inflación. 
Por ejemplo, con las (prudentes) previsiones de la Comi-
sión Europea (2015), si las cotizaciones soportasen el au-
mento previsto en la tasa de dependencia (equivalente a 
4,4 puntos porcentuales del PIB en 2050), las cotizaciones 
sociales tendrían que pasar del 28,3% actual a un 40,8%. 

Sin nuevas medidas compensatorias 
las decisiones recientemente 

adoptadas implican un aumento 
del déficit estructural del sistema 

de pensiones y un incremento de la 
redistribución intergeneracional
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El problema de esta solución es que aumenta todavía más 
la redistribución intergeneracional, supone a largo plazo 
un importante aumento de impuestos con efectos ne-
gativos sobre el empleo, la inversión y la productividad, y 
puede poner en riesgo la sostenibilidad del sistema cuan-
do la sociedad no soporte mayores aumentos de presión 
fiscal. Grecia, con una tasa de reemplazo tan alta como 
la española antes de la crisis, trató de aplicar esta opción 
hasta que la sociedad no toleró más subidas de impues-
tos, teniendo que recortar drásticamente las pensiones, 
en algunos casos en más de un 40%. 

Frente a estas dos soluciones extremas, la tercera 
opción es la más eficiente y equitativa. Consiste en in-
troducir cuentas individuales o nocionales de reparto, 
como en Suecia y otros países europeos. El sistema sigue 
siendo público, progresivo y de reparto. Al contrario que 
los sistemas de capitalización, las cotizaciones sociales 
de los afiliados se utilizan para pagar las pensiones de 
los jubilados. Pero esas cotizaciones se apuntan en una 
cuenta individual o virtual en la que se van generando 
derechos para la pensión futura. Este sistema mejora su 
contributividad y transparencia (siendo más sencillo y 
fácil de comprender la relación entre todo lo que se ha 
cotizado y la pensión), elimina incertidumbres y ayuda a 
entender las cotizaciones como un ahorro y no como un 
impuesto, incentivando el crecimiento del empleo y de 
la productividad, lo que a su vez redunda en pensiones 
mayores. 

Frente a las dos alternativas anteriores, las cuentas 
nocionales permiten transformar los derechos acumula-
dos en pensiones iniciales teniendo en cuenta la espe-
ranza de vida (como debería haber empezado a hacer el 
Factor de Sostenibilidad en 2019) y la evolución prevista 
de los recursos y gastos del sistema, de manera que la 
aplicación del IRP pueda mantener su poder adquisitivo. 
Una de las ventajas de este sistema es que anualmente 
la Seguridad Social iría informando a los trabajadores de 
su pensión prevista y, algo muy importante, en cuánto 
aumentaría si decide retrasar su jubilación uno o más 
años, permitiendo que la edad de jubilación sea flexible. 

Al seguir siendo un sistema público de reparto, la 
transición a este sistema es perfectamente posible, pero 
como afecta al cálculo de la pensión inicial conviene 
que se haga de manera gradual. Por ejemplo, con una 
transición en 10 años, en el primer año el 90% de la pen-
sión inicial se calcularía con el sistema actual y el 10% 
restante con el resultado de aplicar el sistema nocional. 
Los porcentajes irían cambiando progresivamente hasta 
que el último año de la transición el 100% de la pensión 
se calculase con el nuevo sistema. Junto a ello, también 
sería necesario mejorar y blindar la pensión mínima a la 
inflación, con transparencia de los complementos efec-
tuados, que deben ir con cargo a impuestos generales.

La primera de las conclusiones de las alternativas an-
teriores es que en ningún caso sería necesario derogar 
el IRP, salvo que se quiera dejar el gasto en pensiones al 
margen de la restricción de sostenibilidad de las cuentas 
públicas y ocultar a la opinión pública sus implicaciones. 
El IRP es lo suficiente flexible y neutral como para gestio-
nar las tres opciones planteadas con información, trans-
parencia y previsiones que permiten anticipar cambios 
demográficos y económicos. 

La segunda conclusión es que no hay razones para 
generar alarma social. En cualquiera de las alternativas 
descritas el sistema público de pensiones de reparto 
continuaría siendo un pilar fundamental del Estado de 
bienestar, aunque no todas ellas serían iguales en térmi-
nos de redistribución intergeneracional, equidad, solida-
ridad e incentivos para generar más empleo productivo. 
No debemos olvidar que no hay atajos ni soluciones gra-
tis. Cuanto mayores sean las tasas de empleo, la produc-
tividad y los salarios mayor será la capacidad de la eco-
nomía para asegurar la sostenibilidad y suficiencia del 
sistema con pensiones crecientes, sin que ello suponga 
una carga adicional para las generaciones futuras.
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GRÁFICO 2.  Soluciones al aumento del número de la tasa de dependencia

Fuente: Elaboración propia.

Cuanto mayores sean las tasas 
de empleo, la productividad y los 
salarios mayor será la capacidad 
de la economía para asegurar la 
sostenibilidad y suficiencia del 
sistema con pensiones crecientes, sin 
que ello suponga una carga adicional 
para las generaciones futuras 
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¿Cómo planificamos nuestra jubilación  
en la era de la longevidad?

Belén Alarcón  

Socia y directora de Planificación patrimonial de Abante  

Las pensiones, cómo viviremos cuando nos jubilemos, 
es un tema que nos interesa a todos, dado que todos 
aspiramos a disfrutar de esa etapa vital que puede 

prolongarse hasta tres décadas, dado el incremento de la 
esperanza de vida. Es una realidad que los españoles esta-
mos cada vez más preocupados por cómo financiaremos 
nuestra jubilación si las pensiones se reducen. Sin embar-
go, nos ocupamos poco de planificar esta etapa.

¿Por qué nos preocupamos, pero no nos ocupamos? 
Y, una vez que tenemos claro que debemos ocuparnos, 
¿cómo lo hacemos? ¿Basta con ahorrar y con elegir un 
plan de pensiones o una renta vitalicia? ¿Cómo de im-
portante es la esperanza de vida para planificar este ob-
jetivo de ahorro? Es fundamental, para que consigamos 
nuestros objetivos que tomemos las riendas y tracemos 
un plan que abarque todas las esferas. Planificar la jubila-
ción no es una cuestión exclusivamente financiera, tiene 
mucho que ver con cómo nos planteamos nuestra carrera 
profesional y, también, con nuestros objetivos vitales. 

Sesgos en el ahorro y la planificación:  
somos humanos

Respecto a la primera pregunta, ¿por qué no nos ocu-
pamos, pese a preocuparnos?, es lógico. Tenemos 

estructuras cerebrales de millones de años preparadas 
para pensar en el corto plazo en primera persona y ver el 
futuro en tercera. Por eso, en muchas ocasiones, pospo-
nemos determinadas decisiones o acciones, nos cuesta 
visualizar a nuestro yo futuro y cómo le afectarán las de-
cisiones que tome nuestro yo presente y pensamos que 
no pasa nada por retrasar el ahorro para la jubilación 
para el próximo año, que este tenemos muchos gastos 
y todavía nos queda mucho tiempo. 

Este comportamiento, es lo que estudian las finanzas 
conductuales, el behavioral finance. Lo explica la teoría 
del descuento hiperbólico: la recompensa futura tiene 
menor valor para la persona que la actual. Por eso nos 
cuesta ahorrar. En nuestra experiencia con clientes a lo 
largo de los años, nos hemos dado cuenta de que uno 
de los principales problemas en el ahorro es la falta de 
objetivos claros. Pararnos a pensar qué queremos es un 

buen ejercicio y el primer paso para conseguir apartar 
una cantidad de dinero hoy para disfrutarla en el futuro. 

Las personas tendemos a pensar, erróneamente, que 
hay que ahorrar el dinero que sobra, lo que dificulta 
este propósito, ya que cuanto más dinero tenemos en 
la cuenta, más fácil es gastar (expandimos el nivel de 
gasto). Es más probable que logremos nuestra meta si 
apartamos el dinero antes de empezar a cubrir gastos. 

Por otra parte, en general, nos cuesta calcular el dine-
ro que vamos a necesitar cuando nos jubilemos, porque 
tendemos a infraestimar cuánto gastaremos, como po-
nía de manifiesto un estudio de Dan Ariely, economista 
de la Universidad de Duke y experto en behavioral finan-
ce. Los resultados de su estudio revelaban que la mayoría 
de las personas creían que cuando se jubilasen gastarían 
un 75% de los ingresos actuales. 

Sin embargo, el estudio concluye que, en realidad, la 
mayoría va a necesitar un 135% de su renta actual para 
vivir con el nivel que desean. A esta conclusión llegó tras 
investigar cómo quería la gente vivir en el futuro, dónde, 
qué actividades querían llevar a cabo, etc.

Vidas más largas y un nuevo contexto:  
no sirven las recetas del pasado

A la hora de planificar con éxito nuestra jubilación, 
topamos con un obstáculo importante: no podemos 

aprender a jubilarnos de nuestra experiencia, porque 
solo nos jubilamos una vez. Tampoco podemos apren-
derlo (o no deberíamos) de lo que nos han enseñado 
nuestros padres, porque han vivido una realidad muy 
diferente a la nuestra. La longevidad, el envejecimiento 
poblacional, la globalización, la disrupción tecnológica… 
afectan a las sociedades, al mercado laboral y al plantea-
miento de la jubilación, entre otros. 

La generación anterior se ha jubilado a los 65 años y 
no ha necesitado un ejercicio de planificación financiera 
específico, porque han accedido a un sistema muy gene-
roso que les da, en forma de pensión, el doble de lo que 
han cotizado. Las cotizaciones que han hecho los jubila-
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dos actuales no cubren las pensiones que van a recibir. Y 
la diferencia no es pequeña, supera en muchos casos los 
100.000 o 200.000 euros por cada uno. ¿Habríamos po-
dido generar esa cantidad con nuestras inversiones? Y, 
además, siendo conservadores con sus inversiones han 
tenido rentabilidades anuales medias del 8%, es decir, en 
veinte años han multiplicado por cinco su ahorro. 

Nuestro proyecto personal y económico para la jubila-
ción será muy diferente al de nuestros padres y no debe 
ser improvisado, fundamentalmente, por tres motivos: 

1.	� Necesitaremos más dinero: viviremos más y me-
jor y, si no retrasamos la jubilación, deberemos 
financiar un periodo más largo.

	� En los últimos 100 años, la esperanza de vida en Es-
paña se ha duplicado y, según los expertos, cada día 
se incrementa en cinco horas. Además, viviremos 
mejor en la mayoría de los casos. Entonces, ¿por 
qué mantenemos la jubilación en los 65 años? Esta 
edad se estableció en 1919, cuando solo el 25% de 
las personas la alcanzaba, mientras que hoy llegan 
el 90% de los españoles. Entonces, quienes llega-
ban a los 65 solo vivían, de media, 8 años (hoy se 
vive tres veces más). Necesitamos desvincular la 
jubilación de la edad y vincularla al estado de salud. 

2.	� Dispondremos de menos recursos para esta etapa 
vital: las pensiones públicas serán menos generosas. 

	� Las dos últimas reformas de la Seguridad Social 
podrían disminuir el poder adquisitivo de los pen-
sionistas entre un 30% y un 50%. Y solo el 0,4% de 
las empresas tiene un plan de pensiones para sus 
empleados. 

3.	� Tendremos que asumir más riesgo con nuestras 
inversiones: como consecuencia del nuevo entor-
no de inflación y tipos de interés. 

	� Actualmente, siendo conservadores, en el mejor 
de los casos, obtenemos rendimientos cercanos 
al 2%, lo que significa que, donde nuestros padres 
necesitaban 20 años para multiplicar por cinco su 
capital, nosotros necesitaremos 80. 

Planificar, la clave para el éxito en la era de la 
longevidad

Para empezar, debemos tener en cuenta que la inver-
sión para la jubilación se puede canalizar a través de 

diferentes vehículos, en función de nuestras necesida-
des, desde los planes de pensiones a los seguros de ren-
tas vitalicias, entre otros, pero también podríamos elegir 
fondos de inversión. 

Conviene analizar cada caso para determinar cuál es 
la opción más adecuada. Por ejemplo, en el caso de que 
nos preocupe el riesgo de longevidad, el hecho de que va-

yamos a vivir más años de los que habíamos previsto y 
que nos quedemos cortos en el dinero acumulado para 
financiar esta etapa, quizá podamos recurrir a un seguro 
de rentas vitalicias. Aunque la rentabilidad que suelen dar 
estos productos es baja -con lo cual nos exige un esfuer-
zo de ahorro mayor o comenzar a hacerlo temprano-, la 
renta que nos proporcione durará toda la vida. Pero si pre-
ferimos reducir nuestro esfuerzo de ahorro deberíamos 
buscar productos que nos den mayor rentabilidad.  

Conviene hacer unos números. En una vida de 100 
años, jubilarse a los 65 años y ser conservadores signifi-
ca que nuestro esfuerzo de ahorro debería incrementar-
se entre 20 y 30 veces. Planificar con tiempo esta etapa 
puede ayudarnos mucho.  

Veamos un ejemplo: imaginemos una persona de 45 
años con una esperanza de vida de 80 años que quiera 
una renta complementaria de 500 euros desde que se 
jubile a los 67 años hasta los 80, ¿cuánto debería aho-
rrar? Si ese ahorro lo invierte en un producto que le dé 
un 2% medio anual, tendrá que ahorrar 3.818 euros cada 
año. Si la esperanza de vida se alarga hasta los 100, para 
el mismo escenario, el esfuerzo de ahorro se incrementa 
hasta los 7.000 euros. 

¿Qué ocurre si, además, esta persona retrasa su de-
cisión de ahorro e inversión para la jubilación hasta los 
55 años? En el caso de la esperanza de vida hasta los 
80 años, tiene que ahorrar más de 9.200 euros anuales 
(invertidos al 2%). Si viviera hasta los 100 años, debería 
ahorrar casi 17.000 euros anuales. Como vemos, vivir 20 
años más incrementa el esfuerzo de ahorro para el mis-
mo nivel de rentabilidad. Y retrasar nuestro plan de aho-
rro, también provoca que tengamos que destinar mucho 
más dinero a nuestra ‘bolsa’ para la jubilación. 

Para elegir la estrategia que mejor encaja con nuestro 
proyecto económico, recomendamos comenzar con un 
ejercicio de planificación financiera para enseñar al ‘yo 
futuro’ de cada uno las consecuencias de las decisiones 
que tome el ‘yo presente’. Si no nos gusta lo que vemos, 
estamos a tiempo de cambiar las decisiones. En mi ex-
periencia, hacer este ejercicio, en un 80% de los casos, ha 
mejorado las decisiones de consumo, ahorro e inversión 
de las personas que lo han hecho. 

Planificar la jubilación no es una 
cuestión exclusivamente financiera, 
tiene mucho que ver con cómo 
nos planteamos nuestra carrera 
profesional y, también, con nuestros 
objetivos vitales 
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España ante el reto de la longevidad
Clara Isabel González Martínez1  

Banco de España  

José Ignacio Conde-Ruiz   

FEDEA y Universidad Complutense de Madrid

El sistema de pensiones español se encuentra en un 
proceso de adaptación a la nueva realidad demográ-
fica. Aunque se trata de un reto común a todos los 

países desarrollados, en especial para sus sistemas de bien-
estar, las proyecciones de población para España señalan 
que el progresivo envejecimiento de la población será espe-
cialmente significativo. En concreto, según la última proyec-
ción demográfica del INE, de aquí al año 2050 el peso de la 
población mayor de 67 años casi se multiplicará por dos lle-
gando al 32,8%. Esto supone un aumento de 6,8 millones de 
personas a dicha edad, al mismo tiempo que la población 
entre 16 y 66 años se reducirá en 7,1 millones, descendien-
do su peso en la población total del 67,2% al 54,4%.

Principalmente hay tres elementos que explican que 
el proceso de envejecimiento vaya a ser más intenso en 

España. En primer lugar, una de las mayores esperanzas 
de vida del mundo, tanto al nacer como a los 65 años. 
Segundo, una de las tasas de fecundidad más reducidas 
junto con una elevada edad a la maternidad. Además, el 
proceso avanza con cierto retraso con respecto a otros 
países debido a que las generaciones de los baby boo-
mers llegaron más tarde y que el proceso inmigratorio de 
los años 2000 supuso el rejuvenecimiento de la pobla-
ción. De cara a las próximas décadas, las proyecciones de 
población para los países de la Unión Europea muestran 
que España experimentará uno de los procesos de enve-
jecimiento más intensos de todos los países europeos.
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(a) Esperanza de vida al nacer. Mujeres
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Gráfico 1. Esperanza de vida. Año 2015 y 2050

Fuente: Ine y Eurostat.

1 �Las opiniones y análisis en este artículo son responsabilidad de los 
autores y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del Banco 
de España o los del Eurosistema.
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En comparación internacional, España destaca 
por tener una de esperanzas de vida más 
elevadas, tanto al nacer como a los 65 años 

En 2016, España era el país con mayor esperanza de vida 
al nacer de la Unión Europea con 83,5 años según Euros-

tat, esto es gracias a las mujeres españolas que son cam-
peonas en longevidad con una expectativa al nacer de 86,3 
años. Además, en comparación con los países de la OCDE 
sólo Japón nos supera en esperanza de vida al nacer con 
83,9 años (87,1 años para las mujeres, en 2015). El aumen-
to de la esperanza de vida en los últimos años se ha pro-
ducido especialmente por la mejora a edades avanzadas.

En cuanto a la esperanza de vida a los 65 años, España es 
el segundo país de la Unión Europea con mayor esperanza 
de vida a esta edad con casi 22 años, por detrás de Francia. 
Y, de nuevo, las mujeres españolas destacan por tener una 
esperanza de vida de más de 23 años, sólo por detrás de 
Francia (23,7 años) y Japón (24,4 años) en el conjunto de 
países OCDE. Es importante recordar que mientras que en 
1919 (cuando se establecieron los 65 años como edad de 
jubilación) tan solo el 33% de cada generación alcanzaba 
esa edad, en la actualidad ese porcentaje alcanza el 90%. 
En la actualizad la edad que alcanza el 33% de cada gene-
ración se sitúa en casi los 90 años.

De cara a las próximas cuatro décadas, España seguirá 
siendo uno de los países con mayor esperanza de vida 
al nacer y a los 65 años2 . En el gráfico 1 se comparan 
ambos valores en el año 2015 y en 2050 según las pro-

yecciones de Eurostat para los países de la Unión Europa, 
junto con las del INE para España. Como se puede ver, 
ambas instituciones consideran que, en el año 2050, Es-
paña sería el país con mayor esperanza de vida al nacer 
en el caso de las mujeres y el segundo en esperanza de 
vida a los 65 años. Es más, según las proyecciones del 
INE, la ganancia en años de vida sería mayor llegando a 
cifras también superiores a las planteadas por Eurostat.

España tiene una de las tasas de fecundidad más 
bajas de los países desarrollados, con apenas 
1,3 hijos por mujer en edad fértil 

Se considera que un valor de 2,1 niños por mujer es la 
tasa de reemplazo en los países desarrollados, es decir 

el número medio de nacimientos por mujer que se re-
quiere para mantener el tamaño de la población constan-
te en ausencia de movimientos migratorios. Sin embargo, 
en la actualidad todos los países de la Unión Europea se 
encuentran por debajo de este valor siendo Francia el úni-
co país con cifras cercanas a 2 (1,92 niños). Los menores 
valores los registran España e Italia con 1,34 niños por 
mujer en edad fértil. Entre los países de la OCDE, Corea 
es el país con la menor tasa de fecundidad con 1,2 niños. 

En esta variable, los supuestos de Eurostat e INE para 
las próximas décadas difieren para España. Eurostat 
plantea que la tasa de fecundidad aumentaría rápida-
mente hasta situarse en 1,8 niños en el año 2030 y 1,88 
en 2050, siendo el país con el mayor aumento desde 
2016 (ver gráfico 2). Sin embargo, el INE supone que el 
indicador coyuntural de fecundidad aumentará ligera-
mente hasta los 1,37 niños por mujer en edad fértil en el 
año 2050. En comparación con otros países de la Unión 
Europea, la tasa de fecundidad en el año 2050 tendría un 
mínimo en Portugal con 1,47 niños y un máximo de 1,99 
niños en Francia.

2 �Las principales proyecciones de población disponibles para España son 
las elaboradas por el INE y Eurostat. En el primer caso, el INE elabora 
cada dos años un ejercicio de proyección para el largo plazo. El último 
ejercicio disponible es el publicado en 2016 para el período 2016-2066. 
A nivel europeo, Eurostat realiza también cada tres años proyecciones 
de población para todos los países de la Unión Europea siendo el últi-
mo el puesto a disposición en el año 2017 para el período 2015-2080.
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Gráfico 2. Tasa de fecundidad. Año 2016 y 2050

Fuente: Ine y Eurostat.
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El proceso de envejecimiento en España avanza 
con cierto retraso respecto a otros países 
industrializados 

Este retraso se debe no solo a que las generaciones 
más numerosas, los llamados baby boomers (naci-

dos entre 1958 y 1977), nacieron más tarde en nuestro 
país que en otros países occidentales, sino también a 
que el intenso proceso inmigratorio que se produjo en 
España en la primera década del siglo XXI supuso un 

cierto rejuvenecimiento de la población española3. En 
el Gráfico 3 se muestra el peso de la población por edad 
en el año 2016 para Alemania, España, Francia, Italia y 
Reino Unido (estos cinco países suponen el 63% de la 
población de la Unión Europea). En el caso de España 
el grupo de edad con mayor peso es la población entre 
40 y 44 años con un 8,5% de la población total. Sin em-
bargo, en otros países europeos este pico se encuentra 
para edades entre 50 y 54. Todo esto nos indica, que 
aproximadamente la ola de los babyboombers va apro-
ximadamente con 10 años de retraso con respecto a 
otros países europeos.

La combinación de los tres factores mencionados 
implica que en las próximas décadas España 
tendrá previsiblemente una de las tasas de 
dependencia más elevadas de la Unión Europea, e 
incluso se podría decir del mundo 

La tasa de dependencia de mayores, definida como la 
ratio entre la población mayor de 65 años y la pobla-

ción de 15-64 años4, aumentará en España del 28,3% ac-
tual al 66,8% en 2050 con los datos de las proyecciones 
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gráfico 3.  Peso población según edad respecto a la población total. Año 2016

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INE y Eurostat.

3 �Para un mayor detalle véase Conde-Ruiz, J.I. y C. I. González, “Enveje-
cimiento: pesimistas, optimistas, realistas”, Panorama Social, nº 11, 
2010, pp. 112-134.

4 �Si se calcula la tasa de dependencia como cociente entre la población 
mayor de 67 años y la población de 16-66 años, esta ratio pasará del 
24,8% actual al 60,2% en 2050 con los datos de las proyecciones del 
INE (2016).
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del INE (2016). Según Eurostat (2017), esta ratio sería 
del 62,1% debido a que su escenario da como resultado 
un proceso de envejecimiento menos intenso bajo sus 
supuestos de mayor tasa de fecundidad, mayor tasa de 
mortalidad a edades avanzadas y entradas netas de in-
migrantes superiores a las del INE. 

En comparación europea, en el año 2050 España será 
el país que experimentará el mayor aumento en tasa 
de dependencia situándose entre los países con la ratio 
más elevada (ver gráfico 4). Según Eurostat, la media de 
la Unión Europea sería del 50,3% siendo Grecia, Portugal 
e Italia países que presentan valores elevados de esta 
variable.

El intenso proceso de envejecimiento al que 
nos enfrentamos supone grandes retos para 
todos los países de la Unión Europea, pero 
especialmente en España. 

 

En las próximas décadas se producirá inevitablemente 
el aumento del peso de la población de mayor edad, 

gracias a la mejora en la supervivencia a estas edades. 
De aquí al año 2050, la población mayor de 65 años au-
mentará alrededor de un 80% (casi 7 millones de per-
sonas). España será uno de los países europeos con un 
mayor incremento de este grupo de población, junto 
con Luxemburgo, Irlanda, Chipre y Eslovaquia donde el 
aumento será más del doble. Un mayor número de per-
sonas mayores supondrá el aumento del gasto asociado 

al envejecimiento como en pensiones, sanidad y depen-
dencia. 

 
Además, el proceso de envejecimiento viene asocia-

do a una caída en la tasa de crecimiento de la población 
en edad de trabajar (i.e. población activa), y esto tendrá 
un impacto en el crecimiento potencial de las econo-
mías europeas. De aquí al año 2050, España perderá un 
24% de la población entre 16 y 64 años (7,2 millones de 
personas) según INE (2016). Según Eurostat, los países 
que tendrán una mayor pérdida de población en edad 
de trabajar serían Lituania, Letonia, Bulgaria y Grecia 
(entre un 46% y un 35% menos en 2050). La reducción 
de la población en edad de trabajar tendrá impacto en 
el crecimiento potencial de las economías europeas y 
conllevará necesariamente la adaptación a esta nueva 
realidad, en especial en el mercado de trabajo donde 
será clave el aumento de la participación laboral de los 
trabajadores de más edad a través del fomento de la 
jubilación activa que permita compatibilizar trabajo y 
pensión.
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gráfico 4.  Tasa de Dependencia Mayores. Año 2050

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de INE y Eurostat.

La tasa de dependencia de mayores, 
definida como la ratio entre la 
población mayor de 65 años y 
la población de 15-64 años4, 
aumentará en España del 28,3% 
actual al 66,8% en 2050 

nº 42  n PRIMAVERA 2018TEMA DE PORTADA



ac
tu

ar
io

s

16 

nº 42  n PRIMAVERA 2018TEMA DE PORTADA

Los problemas de las pensiones a largo 
plazo, en España y en Europa

Guillermo de la Dehesa  

Presidente del Foro de Expertos del Instituto Santalucía

Los problemas actuales y futuros de las pensiones 
no sólo existen en España sino también en la gran 
mayoría de los países de Europa. Su origen es muy 

sencillo, la edad de jubilación a los 65 años se introdujo 
en la mayor parte de Europa y en España, en 1919, hace 
ya casi un siglo. En España se introdujo con la Ley de An-
tonio Maura del Retiro Obrero, cuando la esperanza de 
vida al nacer era, entonces, de 33 años y sólo un 33% de 
la población europea llegaba a alcanzar los 65 años de 
edad.

Actualmente, en la mayor parte de los estados miem-
bros de la Unión Europea, la edad de jubilación sigue 
siendo a los 65 años y la real es a los 64, lo que muestra 
la falta de previsión de las autoridades de la administra-
ción, pero también su temor a las consecuencias políti-
cas que origina en los votantes. Alemania, Bélgica, Dina-
marca, España, Finlandia, Francia y Grecia la han subido 
de los 65 años actuales a los 67 años, pero sólo entrarán 
en vigor: en 2021 en Grecia, en 2022 en Italia, en 2023 
en Francia, en 2027 en España, en 2028 en Irlanda, en 
2030 en Bélgica, en 2031 en Finlandia y, en 2033 en Ale-

mania y en Austria. Estas decisiones, que son políticas, 
muestran que los partidos en el poder de los gobiernos 
intentan no cambiar dicha edad de jubilación por temor 
a que las personas de mayor edad les dejen de votar y, 
por esta razón, van dejando estas decisiones para el si-
guiente partido al que le toque gobernar. 

Ante esta disyuntiva tan compleja hay sólo tres opcio-
nes: 

n	� La primera es que el Sistema de Pensiones quie-
bre, pero, si termina quebrando, también podrá 
quebrar la Seguridad Social y si esta quiebra tam-
bién podría quebrar el Estado, lo que tendría una 
repercusión gravísima para el partido en el poder 
que sería castigado con una dureza extrema. 

n	� La segunda es intentar confundir al electorado, 
temporalmente, con medias verdades, pero esta 
opción es también muy peligrosa.

n	� La tercera es explicar a toda la población la situa-
ción real, tal cual es, y tomar medidas a lo largo de 
una o varias legislaturas para poder solucionarlo.  
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La realidad es que, según Eurostat, la esperanza de 
vida media al nacer, en 2015, en la Unión Europea era 
de 80,6 años, siendo de 77,6 años para los hombres y de 
83,3 años para las mujeres, es decir 5,7 años más que 
los hombres. En España la diferencia es mucho mayor, 
siendo de 80,1 años para los hombres y de 85,8 años 
para las mujeres. Las mayores diferencias se encuentran 
en los Países del Este, siendo de 10,5 años en Lituania, 
de 9,8 años en Letonia, de 8 años en Polonia, de 7 años 
en Rumanía y de 6,3 años en Hungría. Pero son también 
elevadas las diferencias de 6,1 años en Portugal y de 5,5 
años en España. La menor diferencia se da en Holanda, 
con 3,3 años y en el Reino Unido con 3,5 años. Los há-
bitos diferentes de beber y de fumar, entre hombres y 
mujeres, justifican la mayoría de dichas diferencias en-
tre ambos sexos.

La Organización Mundial de la Salud (OMS), en 2015, 
ha mostrado que el orden de esperanza de vida en los 
países del mundo, de mayor a menor, es el siguiente: 
Japón, Suiza, Singapur, Australia, España, Italia, Israel, 
Suecia, Francia, Corea del Sur, Canadá, Holanda, Norue-
ga, Nueva Zelanda, Austria, Irlanda, Reino Unido, Finlan-
dia, Portugal, Alemania, Grecia, Eslovenia, Dinamarca, 
Chipre y Estados Unidos. El principal problema que tiene 
Europa es que, después de Japón, que es el país del mun-
do que más envejece, le siguen, por este orden, España, 
Italia y Alemania. La única solución a este problema es 
que Europa y España acepten a inmigrantes jóvenes de 
los países en desarrollo y los que están más cercanos de 
Europa son los países de África y de Oriente Medio. 

El problema de las Pensiones en España es especial-
mente grave: 

n	� Ya hay 9,44 millones de pensiones de las que 
940.553 son de Invalidez, 5,764 millones de Ju-
bilación, 2,362 millones de Viudedad, 341.091 de 
Orfandad, 39.942 a favor de Familiares que hayan 
convivido y dependido de la persona fallecida. 

n	� Según los datos más recientes del INE, España per-
dería 500.000 habitantes en los próximos 5 años 
y 5,4 millones de habitantes hasta el año 2066. El 
porcentaje de la población de 65 años o más, que 
hoy es del 18,7% de la población total, alcanzaría 
el 25,6%, en 2031 y el 34,6%, en 2066. Las Comu-
nidades Autónomas de Madrid, Islas Canarias, 
Islas Baleares, Murcia y Cataluña y las ciudades 
autónomas de Ceuta y Melilla, son las únicas que 
ganarían población hasta el año 2066. Madrid 
ganaría 331.453 habitantes, Canarias 120.284 
habitantes, Baleares 87.708 habitantes, Murcia 
19.635 habitantes y Cataluña 16.182 habitantes, 
Melilla 11.441 habitantes y Ceuta 4.825 habitan-
tes. Es decir, la población se va a ir concentrando, 
de forma creciente, en las grandes ciudades espa-

ñolas, especialmente, en Madrid, en Barcelona, en 
las Islas  Baleares y en las Islas Canarias, en parte, 
porque los ciudadanos españoles se están despla-
zando, de forma creciente, del campo a las ciuda-
des y del interior a la costa, y, en parte, porque los 
ciudadanos de otros países de la Unión Europea 
han comprado, masivamente, viviendas en toda 
la costa Mediterránea, en las Islas Baleares y en 
las Islas Canarias. Las Comunidades Autónomas 
que perderían más habitantes hasta 2066, serían 
las siguientes: Castilla y León perdería 262.068 
habitantes, Galicia perdería 230.772 habitantes, 
Castilla La Mancha perdería 140.024 habitantes, 
La Comunidad Valenciana perdería 114.024 habi-
tantes, el País Vasco perdería 79.451 habitantes, 
Extremadura perdería 66.454 habitantes, Aragón 
perdería 65.371 habitantes, Cantabria perdería 
36.695 habitantes, La Rioja, perdería 15.831 ha-
bitantes, Andalucía perdería 15.515 habitantes y 
Navarra sólo perdería 517 habitantes.  

n	� Según Eurostat, España será el país con mayor es-
peranza de vida a los 65 años de edad, en el caso 
de las mujeres, y el segundo mayor, en el de los 
hombres. Pero, además, resulta que, por otro lado, 
la tasa de fecundidad en España es una de las más 
bajas de los países desarrollados, con 1,3 hijos por 
cada mujer fértil, cuando la tasa de reemplazo es 
de 2,1 hijos por mujer fértil. Asimismo, la tasa de 
maternidad se ha retrasado de los 28,1 años, en 
1994, a los 31 años, en 2016.

n	� Según el Instituto Nacional de Estadística, en las 
próximas cuatro décadas habrá 8,7 millones me-
nos de personas en edad de trabajar y 8 millones 
más de mayores de 67 años y los mayores de 80 
años alcanzarán el 18% de la población total espa-
ñola.

n	� La Autoridad Fiscal Española (Airef) ha previsto ya 
que la llamada “hucha de las pensiones” que es un 
Fondo Soberano Español creado en el año 2000, se 
quedaría sin fondos, a finales de 2018, es decir, de 
este año.

n	� Las reformas institucionales que se han realizado, 
tales como el llamado Factor Institucional y el Fac-

En la mayor parte de la Unión 
Europea, la edad de jubilación 
sigue siendo a los 65 años, lo que 
muestra la falta de previsión de 
las autoridades de la administra
ción, pero también su temor a las 
consecuencias políticas que origina 
en los votantes 
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tor de Sostenibilidad, no han resuelto el problema 
de los que se jubilen en 2050 ya que su pensión 
sería un 15% menor que la actual y las pensiones 
alcanzarían el 15% del PIB. Además, la Reforma de 
2013 introdujo el índice de revalorización de las 
pensiones (IRP) sustituyendo al Factor de Revalo-
rización Anual (FRA), que obliga, a medio plazo, a 
que los gastos del sistema sean iguales a los ingre-
sos, cuando se estima que los gastos en pensiones 
alcanzarían en 2050, el 16% del PIB.

n	� España gasta ya hoy, en pensiones el 13% del 
PIB, por encima de lo que gasta Alemania, con el 
11,8%, Reino Unido, con el 11,2% y Holanda, con el 
11,6%.

Ante esta situación de aumento continuo de la espe-
ranza de vida de los mayores y de un descenso pronun-
ciado de la natalidad de las nuevas cohortes, ha surgido 
una alternativa intermedia que es establecer una ana-
logía entre el sistema de reparto y el de capitalización 

mediante la incorporación al sistema de reparto de ins-
trumentos financiero-actuariales utilizados en el siste-
ma de capitalización, a través de las llamadas Cuentas 
Nocionales de Aportación Definida, según hemos pro-
puesto el Grupo de  Expertos del Instituto Santa Lucía 
de Vida y Pensiones, que me honro en presidir y del que 
forman parte José Ignacio Conde Ruiz, Rafael Domenech, 
Ángel de la Fuente, Luisa Fuster, José Antonio Herce y Cé-
sar Molinas. 

Dichas Cuentas Nocionales introducen la lógica de 
la capitalización en las cuentas de reparto, ya que las 
prestaciones se calculan de acuerdo con las cotizaciones 
pagadas por el contribuyente y con la esperanza de vida 
restante al jubilarse del mismo, aplicando una fórmula 
actuarial. Dichas cuentas existen ya en varios Estados 
Miembros de la Unión Europea tales como Suecia, Italia, 
Letonia y Polonia.

Una vez expuestas las principales características 
del sistema de Cuentas Nocionales, se estudiará su 
aplicación a España, indicando los elementos funda-
mentales que habría que modificar, la cuantía de las 
pensiones calculadas con el nuevo sistema y asimis-
mo se efectuaría una propuesta de transición al siste-
ma actual. Dicho análisis se efectuará bajo dos puntos 
de vista: 

n	� Por un lado, utilizando Individuos Tipo (IT), es de-
cir, construyendo carreras laborales de individuos 
ficticios que presenten alguna característica que 
permita obtener conclusiones relevantes sobre el 
sistema de Cuentas Nocionales.

n	� Por otro lado, utilizando una Muestra Continua de 
Vidas Laborales (MCVL) que nos permita trabajar 
con carreras laborales reales y de un número im-
portante de individuos para poder obtener resul-
tados robustos que, además, complementen los 
resultados alcanzados mediante la utilización de 
individuos tipo.

El objetivo básico de la utilización de estas dos meto-
dologías es el de intentar captar la mayor parte de las 
características que presenta el traslado, desde la teoría a 
la práctica, de la aplicación de dichos sistemas de Cuen-
tas Nocionales. Por un lado, nos permitirá corroborar 
las ventajas e inconvenientes teóricos de este tipo de 
sistemas y, por otro, nos permitirá intentar demostrar 
la existencia de alguna característica adicional que haya 
podido pasar desapercibida. Dicho estudio terminará 
mostrando las consecuencias que la aplicación de las 
Cuentas Nocionales tendrá para la Seguridad Social Es-
pañola, tanto considerada globalmente como para los 
actuales sistemas de pensiones, para sus pensionistas y 
cotizantes, respecto de su sostenibilidad, su suficiencia 
y su equidad.   
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El reto demográfico de  
nuestro sistema de pensiones
Mercedes Ayuso

Departamento de Econometría, Estadística y Economía Aplicada (Riskcenter-UB)

Nuestro sistema de pensiones se enfrenta, sin 
duda, a uno de los retos más importantes a lo lar-
go de su historia, el denominado reto demográfi-

co. Créanme, hablar de reto demográfico puede suponer 
hablar de aspectos muy diversos, pero a mí me gustaría 
focalizar este artículo en los que probablemente concen-
tran de forma mayoritaria el debate actual en pensiones: 
primero, la próxima llegada a la edad de jubilación de ge-
neraciones muy pobladas, las conocidas como generacio-
nes del baby boom; segundo, el mayor número esperado 
de años de vida para dichas poblaciones, como conse-
cuencia de un creciente riesgo de longevidad. Lo cierto es 
que no estamos diciendo nada que no se esperase hace 
ya años, cuando tanto demógrafos como actuarios de 
nuestro país alertaban de que tarde o temprano ambos 
fenómenos acabarían ganando protagonismo en nuestro 
sistema de bienestar. No obstante, momentos de auge 
económico acompañados de saldos migratorios positivos 
(mayor número de inmigraciones que de emigraciones) 
hicieron posponer la toma de decisiones relevantes para 
nuestro sistema de pensiones a la segunda década del 
siglo XXI, eso sí, ahora con cierta urgencia.

Déjenme que aproveche estas líneas para explicarles 
cuáles son las componentes poblacionales (se denomi-
nan así desde un punto de vista técnico) que analizamos 
para ver a qué se enfrenta nuestro sistema de pensiones 
desde un punto de vista demográfico. Básicamente son 
tres: la evolución de la natalidad, la evolución de la mor-
talidad y de las esperanzas de vida, y la evolución de las 
migraciones. Los tres fenómenos quedan recogidos de 

forma más o menos explícita en la pirámide poblacional 
española, para la que la Figura 1 nos muestra claramente 
que la composición demográfica existente en el último 
cuarto del siglo XX, recién creado nuestro sistema de Se-
guridad Social tal y como lo conocemos hoy en día, era 
claramente distinto del existente en la actualidad, y aún 
lo será más en las próximas décadas. El ejercicio es sen-
cillo.  Basta con comparar la concentración de población 
en los intervalos de edad asociados a edad activa (entre 
16 y 65 años aproximadamente) y la concentrada en in-
tervalos en edad pasiva ( jubilación, mayores de 65 años) 
para los tres años presentados. El dicho “una imagen vale 
más que mil palabras” cobra aquí su máxima expresión. 
Nos enfrentamos a un futuro en el que la conocida en in-
glés como old age dependency ratio (OADR) o tasa de de-
pendencia de la población pasiva respecto a la población 
activa (cociente entre ambos grupos poblacionales) no 
va a hacer sino aumentar, con un cada vez menor núme-
ro de trabajadores financiando con sus cotizaciones las 
pensiones anuales de nuestros mayores. Estimaciones 
recientes realizadas por diferentes organismos naciona-
les e internacionales hablan de cifras cercanas a 1,5 tra-
bajadores por cada pensionista en el año 2050, una cifra 
claramente alejada de los 3,3 que tenemos en la actuali-
dad o de los aproximadamente 6 que existían cuando se 
creó nuestro sistema de pensiones (Figura 2).

 
¿Qué fenómenos podrían cambiar a nivel demográ-

fico para contrarrestar este cambio en la estructura 
poblacional, teniendo en cuenta que nada indica que 
la mortalidad vaya a cambiar su patrón de tendencia  
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FIGURA 1. Prirámide poblacional en España. Datos observados y proyectados

Fuente: Elaboración propia en base a INE. 
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decreciente observada en los últimos años? La Figura 
3, en la que mostramos las proyecciones para la espe-
ranza de vida en España tanto al nacer como en la edad 
de jubilación, en base a datos del Instituto Nacional de 
Estadística, refleja ese descenso continuado en las pro-
babilidades de muerte para la población española sobre 
todo en edades avanzadas (con una brecha de género, 
que aunque más pequeña, seguirá existiendo). 

En primer lugar, la evolución de la tasa de fertilidad, 
entendida como el número promedio de hijos por mu-
jer en edad fértil, para la que como vemos en la Figura 
4 España presenta cifras bajas en valores proyectados al 
menos hasta el año 2030. 

Aunque existe el debate sobre si debe ser modificada 
la cifra habitualmente utilizada de 2,1 hijos como fecun-
didad de reemplazo o fecundidad mínima necesaria para 

que una población cerrada (excluidas migraciones) se 
mantenga en el tiempo sin disminuir su volumen, tenien-
do en cuenta que la supervivencia de los recién nacidos 
ahora es muy alta y además las personas viven muchos 
más años que sus antepasados (mayor longevidad), las 
cifras en términos de natalidad son bajas y claramente 
alejadas de estas cifras de referencia. El promedio de hi-
jos por mujer en España se sitúa actualmente en cifras 
inferiores a los 1,3 hijos, y aunque existen diferencias en 
función del origen de la madre (nacionalidad española u 
otros orígenes) las diferencias entre estas tienden a acor-
tarse a partir del primer hijo. Sin duda, la incorporación 
de la mujer al mercado laboral, pero también otros facto-
res, como la mayor planificación de la estructura familiar 
deseada por los individuos (por ejemplo, pensando más 
en la “calidad” que no en la “cantidad” de los hijos, en tér-
minos de planificación educativa y de vida para nuestros 
descendientes) ha hecho cambiar factores tan relevantes 
como la edad en las que las mujeres son madres por pri-
mera vez, y por ende, el número esperado de hijos que 
tendrán teniendo en cuenta la duración de su edad fértil. 

Si son necesarias o no políticas de natalidad diferen-
tes a las que tenemos actualmente en nuestro país es 
otro de los temas a los que podríamos dedicar parte de 
nuestro debate. La experiencia de países cercanos como 
Francia, Reino Unido o Suecia en los que se ha apostado 
claramente por las denominadas políticas de natalidad 
indirectas (complementado o incluso sustituyendo a las 
denominadas políticas de natalidad directas o centradas 
en ayudas financieras a las familias, como las bonifica-
ciones por natalidad o las deducciones fiscales por ma-
ternidad) posiciona las actuaciones dirigidas a fomentar 
la conciliación trabajo-familia y la igualdad de género en 
un lugar preferente. La provisión de servicios para cuida-
dos de hijos, garantizando una elevada accesibilidad a 
guarderías públicas, las licencias de maternidad y pater-
nidad, la compatibilidad de horarios laborales (horarios 
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Fuente: Ayuso y Holzmann (2014).
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flexibles), o los beneficios por cuidados a hijos (por ejem-
plo, en el marco de añadir a los años cotizados aquellos 
en los que se interrumpe la carrera laboral para el cuida-
do de hijos), son algunas de las medidas implementadas 
en los países en los que las tasas de fertilidad son más 
elevadas. En cualquier caso, no son pocos los que opinan 
que la solución al reto demográfico en pensiones en Es-
paña no se encuentra en la tasa de fertilidad, sino en la 
planificación adecuada del elevado número de personas 
que alcanzan edades avanzadas (la actual de jubilación y 
más). La adopción de políticas eficientes que favorezcan 
el alargamiento de la vida laboral, más allá incluso de la 
edad de jubilación, gana cada vez más adeptos.

Los saldos migratorios pueden ayudar también a cam-
biar la estructura piramidal que presentábamos al inicio 
del artículo, sobre todo en determinados intervalos de 
edades, básicamente aquellos ligados a la edad laboral. 
Épocas de auge económico en un país suelen llevar aso-
ciadas entradas de población inmigrante; sin embargo, 
declives en la economía van acompañadas del efecto 
contrario. Es lo que hemos observado en España en los úl-
timos años, con saldo migratorios negativos (más emigra-
ciones que inmigraciones) desde el inicio de la presente 
década, que solo en los dos últimos años parecen estar 
cambiando de signo. ¿Es fácil proyectar a futuro el saldo 
migratorio de un país? Sinceramente, no. Los hechos que 
llevan a una persona a cambiar de localización geográ-
fica dependen mucho del país de destino (sobre todo, si 
la emigración es por fenómenos laborales) pero también 
del país de origen. La recuperación económica de aquellos 
países de los que proceden las personas que emigran a 

un país, unida a otras razones culturales (vínculos fami-
liares, por ejemplo) son motivos más que suficientes para 
revertir el movimiento migratorio observado. De hecho, a 
largo plazo, llega a hablarse de una convergencia a cero, 
con una compensación de las migraciones producidas en 
ambos sentidos. Hacer depender el sistema de pensio-
nes de un país de los fenómenos migratorios es, cuando 
menos, arriesgado. Sin duda, la entrada de personas en 
el mercado laboral contribuye al aumento de cotizaciones 
al sistema de Seguridad Social al menos en el año que se 
realizan; pero estas cotizaciones también generan dere-
chos a pensión en el medio o largo plazo.

Podríamos hablar de más indicadores demográficos 
que alertan de como el reto poblacional que actualmen-
te vivimos en nuestro país afecta a nuestro sistema de 
pensiones (aumento de la edad mediana o edad que con-
centra el 50% de población de más y menos de edad; des-
viaciones en las esperanzas de vida calculadas con tablas 
poblacionales periodo versus tablas cohorte, entre otros) 
pero la conclusión que queremos remarcar en este artí-
culo es única y los datos presentados a lo largo del texto 
la fundamentan: el porcentaje de población mayor de 65 
años en España prácticamente se doblará en los próximos 
treinta años (del aproximadamente 19% actual al 35% 
en 2050). Piensen en esta cifra y vuelvan a mirar la Figura 
1 en la que aparecen las pirámides poblacionales, sobre 
todo comparando con el grueso de personas en población 
activa. Les pregunto: ¿Podremos mantener la misma es-
tructura que tenemos en la actualidad para nuestro siste-
ma de bienestar, incluidas pensiones, pero también salud 
y dependencia? Respondan ustedes.
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Hacia un nuevo paradigma  
en las pensiones de segundo pilar

DIEGO VALERO 

Presidente de Novaster. Profesor de la Universidad de Barcelona
Director Académico London School of Economics – Global Pensions Programme

Profesor Montessori International School

Las pensiones ocupacionales, de empleo o de segun-
do pilar no han funcionado en España. Hay varios 
motivos, pero creo que conviene destacar tres de 

ellos: i) se confunde concepto y producto, ii) no se ha 
transmitido adecuadamente su utilidad y iii) se han di-
señado incentivos desenfocados.

El concepto de ahorro colectivo a largo plazo supone 
la utilización de cualquier forma organizada de reservar 
recursos para garantizar el consumo tras la jubilación, 
lo que Barr y Diamond (2012) llaman la distribución del 
consumo. Los productos a través de los cuales se pue-
de lograr esa finalidad son variados, y con característi-
cas, propiedades y sistemas de financiación diferentes. 
Cuando no se acepta promover un sistema de pensiones 
para, por ejemplo, no tener que dar mayor peso a las 
representaciones sindicales, se confunde producto con 
concepto. 

La supuesta gran cobertura de los sistemas públicos 
como argumento para no desarrollar sistemas que los 
complementen son un claro ejemplo de una deficiente 
transmisión de la utilidad de los sistemas complemen-

tarios. Tal vez en el origen del posible sistema comple-
mentario la cobertura para los actuales pensionistas sea 
elevada, pero si eliminamos la miopía de ver solo lo que 
tenemos delante, apreciaremos que esa enorme cober-
tura no es infinita. 

Los estímulos han tendido a centrarse en aspectos cola-
terales, y en buena medida, secundarios: fiscales, de con-
trol de los fondos, de garantías. No se han dirigido a lograr 
el awareness, el descubrimiento objetivo de la necesidad.

Hay dos formas en las que tradicionalmente se han 
establecido sistemas complementarios en las empresas, 
una obviamente efectiva (hacerlos obligatorios), otra 
mucho más complicada (manteniendo la voluntariedad 
regada por algún tipo de incentivo, financiero o fiscal). La 
OCDE (2015) muestra que los sistemas voluntarios, en 
el mundo entero, han tenido poco éxito por lo general, y 
España no es la excepción. 

Pero en el mundo se está imponiendo otra forma de 
estimular su desarrollo, la llamada soft-compulsion, co-
nocida aquí (quizá no muy afortunadamente) como se-
miobligatoriedad1. 

Las bases de esta aproximación a los sistemas de se-
gundo pilar son las de la economía del comportamiento. 
El reciente Premio Nobel de Economía a Richard Thaler ha 
puesto en primera línea, de nuevo, la economía psicológica, 
o behavioral economics. Thaler ha estudiado y propuesto 
nuevas formas de abordar situaciones económicas deriva-
das de la conducta humana, y ha definido herramientas 
“coste-efectivas” para mejorar los resultados en los proble-
mas de decisión llamadas nudges2 (Thaler y Sunstein, 2009).

1 ��Sirva como referencia la comparación de España y Suecia: siendo la 
cotización global similar, nada menos que un tercio de las aporta-
ciones de los trabajadores suecos se destina a sistemas de segundo 
pilar semiobligatorios. La parte puramente voluntaria en Suecia no 
supera el 3% del total de aportaciones.

2 ��Literalmente, “empujoncitos”, o pequeñas ayudas que enfocan los 
problemas de forma distinta y facilitan decisiones de mayor utilidad 
para quien las toma.
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Aunque Thaler es sin duda uno de sus máximos ex-
ponentes, la economía del comportamiento viene de 
más lejos, especialmente de Kahneman (Premio Nobel 
de Economía 2002) y Tversky, y su teoría de la perspecti-
va3 (Kahneman y Tversky 1979), que toma elementos de 
la subjetividad de Allais (1952), Savage (1954) y Simon 
(1957) y cambia el enfoque del análisis de la toma de 
decisiones, más o menos vigente desde la teoría de la 
utilidad de Bernouilli (1738), depurada por la teoría de 
la decisión de Von Neumann y Morgensten (1944) y los 
trabajos sobre racionalidad de Nash (1949). La economía 
del comportamiento sostiene que nuestros procesos de 
toma de decisión están mediatizados por una serie de 
heurísticas y sesgos que dificultan la toma de decisiones 
óptimas. Las heurísticas son atajos mentales que nos 
permiten estimar la probabilidad de ocurrencia de un 
evento de forma subjetiva, y que, aunque pueden ser de 
utilidad, nos llevan a cometer errores de forma sistemá-
tica, llamados sesgos conductuales (Valero 2015)4. 

Thaler también aplica la economía conductual a las 
pensiones de segundo pilar (Thaler y Benartzi, 2004). Los 
sistemas Save more tomorrow que diseñaron y pusieron en 
práctica ambos autores se han convertido en el gran refe-
rente mundial, de manera que algunos sistemas impulsa-
dos por la iniciativa pública, como el NEST británico, no son 
sino una adaptación a gran escala de este tipo de planes. 

Benartzi et al. (2017) muestran como el nudging es 
mucho más “coste-efectivo” que cualquier otro tipo de 
incentivo (financiero, educacional) para los sistemas de 
segundo pilar. Carrol et al. (2009) valoran la efectividad 
relativa de los nudges en 100 dólares de incremento de 
aportación por cada dólar gastado en el nudge.

No son pocas las enseñanzas de la economía con-
ductual a las pensiones (Ayuso, Guillén y Valero 2017) 
que nos guían hacia un enfoque muy diferente al que 
estamos acostumbrados, y que algunos países se han 
tomado muy en serio, como Estados Unidos, creando 
el White House Social and Behavioral Sciences Team o 
Reino Unido, y su Behavioral Insight Team, oficinas gu-
bernamentales de estudio y aplicación a las políticas pú-
blicas, incluyendo por supuesto, y de forma destacada, 
pensiones, de la economía conductual. 

Es hora de cambiar el paradigma: la necesidad de aho-
rrar para la pensión es evidente y no está en discusión. 

La conveniencia de hacerlo colectivamente, en sistemas 
de segundo pilar que complementen la pensión pública, 
parece razonable y no es objeto de este artículo ir más 
allá, toda vez que hay sobrada literatura al respecto. La 
cuestión es cómo lograrlo, si lo que se ha hecho hasta 
ahora no ha funcionado. Y de lo que estoy convencido 
es que la economía conductual es un inmejorable apoyo 
para avanzar: comprender cómo funciona nuestra men-
te y nuestro proceso de decisión, y estimular nuestra 
percepción a través del uso de nudges, de información 
simple y comprensible, de procedimientos cómodos y 
asumibles, es condición básica para que los sistemas de 
segundo pilar jueguen el rol que la sociedad necesita.
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Si la importancia de una política  
se midiera por los recursos que se le  

dedican, la protección social sería,  
por su importancia en el conjunto del 
presupuesto de las administraciones  

públicas, la principal función que  
realizan los estados modernos 

La Seguridad Social  
en las cuentas públicas
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Si la importancia de una política se midiera por los 
recursos que se le dedican no cabría duda de que la 
protección social sería, por su importancia en el con-

junto del presupuesto de las administraciones públicas, la 
principal función que realizan los estados modernos. Paul 
Krugman definió por ello en una ocasión al gobierno de 
los Estados Unidos como “una aseguradora con un ejér-
cito incorporado”. Si esta gráfica definición es válida para 
aquel país lo es aún más en la mayor parte de Europa. La 
Unión Europea dedicó a protección social en 2016 un 19% 
de su producto interior bruto, mientras que otros gastos 
de carácter social como el gasto en sanidad o educación 
representaron el 7,1 y 4,7% respectivamente1. 

España no es una excepción a esta distribución. El 
gasto en protección social, en términos de contabilidad 
nacional, ascendió en 2016 a 188.289 millones de euros, 
un 16,8% del producto interior bruto y casi un 40% del 
gasto público total. 

 
Este gasto en protección social, del que más del 50% 

son pensiones de jubilación (contributivas, no contribu-
tivas y clases pasivas), es gestionado, casi en un 82%,  
por los Fondos de Seguridad Social (FSS), subsector de-
finido a efectos de contabilidad nacional, que integra a 
la organización administrativa del Sistema de Seguridad 
Social (Entidades gestoras2 y  Mutuas colaboradoras) y 
también al Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE) y el 
Fondo de Garantía Salarial (FOGASA), organismos exter-
nos a dicho Sistema. 

Utilizar una metodología común, como es la de la 
contabilidad nacional, permite realizar comparaciones 
internacionales homogéneas, con independencia de 
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FIGURA 1. Distribución funcional del gasto público 2016

1 �http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table
&plugin=1&pcode=tepsr_sp110&language=en

2 �Instituto Nacional de Seguridad Social encargado de la gestión de 
las pensiones y resto de prestaciones económicas del sistema, la Te-
sorería General que realiza las funciones de recaudación y de caja, el 
Instituto Social de la Marina para la gestión especifica del Régimen 
Especial del Mar, el IMSERSO responsable de las prestaciones no con-
tributivas y de dependencia y el INGESA de la asistencia sanitaria no 
transferida de Ceuta y Melilla.
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la estructura administrativa en que se concreten las 
funciones económicas finales en cada estado. Así, en 
el ámbito fiscal, el Tratado de la Unión Europea y la Ley 
Orgánica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad 
Financiera establecen que la fijación y el seguimiento de 
los objetivos de déficit público han de hacerse utilizan-
do el sistema de cuentas nacionales, cuyo marco meto-
dológico es el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 
(SEC-2010) en el que se definen las reglas contables para 
el registro de los ingresos y gastos públicos, delimitando 
con ello el ámbito subjetivo y objetivo de las cuentas de 
las Administraciones Públicas.

De acuerdo con esta metodología, el gasto del sub-
sector Fondos de Seguridad Social incluye junto con el 
gasto en pensiones ( jubilación, viudedad, incapacida-
des temporal y parcial…), el gasto en desempleo que, en 
España, es gestionado por el Servicio Público de Empleo 
Estatal (SEPE). La dinámica de ambos tipos de presta-
ción es muy distinta, teniendo el gasto en desempleo 
un componente esencialmente cíclico mientras que 
el gasto en pensiones, afectado principalmente por la 
demografía, es bastante independiente del ciclo eco-
nómico. También los ingresos con los que se financian 
ambas prestaciones tienen distinta naturaleza; mien-
tras las pensiones se financian fundamentalmente con 
cotizaciones sociales, el desempleo recibe transferen-
cias de los presupuestos generales del estado (PGE) 
cuando aquellas son insuficientes. Esto ha hecho que 
durante los peores años de la crisis la financiación de 
los Fondos de Seguridad Social haya variado su compo-
sición aumentando la parte procedente de los PGE, a 
través de transferencias recibidas para financiar el des-
empleo. Ya en 2018, una vez alcanzada una situación 
de superávit, el Servicio Público de Empleo Estatal y el 
Fondo de Garantía Salarial podrán financiarse con sus 
propios recursos, por lo que dejarán de ingresar los más 
de 1.800 M€ de transferencias del Estado que estaban 
recibiendo en los últimos ejercicios. 

El déficit de los Fondos de Seguridad Social en 2017 
se situó en el 1,5% del PIB y, de acuerdo con las esti-
maciones de la AIReF, se mantendrá en ese entorno 
en 2018. Este déficit tiene su origen en el Sistema de 
Seguridad Social y por lo tanto está condicionado en 
buena medida, en su componente de gasto, por la es-
tructura poblacional y en particular por la tasa de de-
pendencia de la jubilación, es decir, la proporción entre 
el número de pensionistas por jubilación y la población 
en edad de trabajar. Las previsiones demográficas para 
los próximos años en los que van comenzar a jubilarse 
las generaciones pertenecientes al baby boom, y la ex-
periencia de países cercanos al nuestro en los que este 
proceso comenzó algo antes, hacen previsible que la si-
tuación de déficit de la Seguridad Social vaya a persistir 
en el futuro cercano. 

Los distintos gobiernos son conscientes de esta situa-
ción y la preocupación por estos déficit recurrentes ha 
llevado en los últimos años, y quizás no casualmente en 
mitad de una gravísima crisis, a adoptar sucesivas refor-
mas del sistema de pensiones.

La primera de ellas, regulada en la Ley 27/2011, de 1 
de agosto, sobre actualización, adecuación y moderni-
zación del sistema de Seguridad Social, contiene como 
elemento central un aumento paulatino de la edad de 
jubilación de los 65 a los 67 años y de manera para-
lela de los años de cotización tenidos en cuenta para 
el cálculo de la pensión. La primera medida adapta 
la edad de jubilación al aumento de la esperanza de 
vida y reduce el número de años durante los que se 
cobra una pensión. La segunda medida complementa 
a aquella e indirectamente controla la evolución de la 
tasa de reemplazo, es decir, del porcentaje que supone 
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FIGURA 3. Protección social: áreas de gasto

FIGURA 2. Administración que gestiona la protección social
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la pensión inicial sobre el último salario percibido y 
que en España está entre los más altos de los países 
desarrollados3. 

Esta reforma permitirá reducir el peso del gasto en 
pensiones de manera paulatina pero esta gradualidad, 
junto con la existencia de un periodo transitorio de dos 
años hasta el comienzo de su aplicación, precipitaron 
que, solo dos años después, se decidiera aprobar una 
nueva reforma del sistema de pensiones.

La Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del 
Factor de Sostenibilidad y del Índice de Revalorización del 
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social introduce 
dos elementos novedosos: el llamado factor de soste-
nibilidad y un Índice de Revalorización de las Pensiones 
(IRP). El primero de ellos vincula la pensión inicial a la 
esperanza de vida de los pensionistas del sistema en 
cada momento. Dado que, por lo general, esta ha tendi-
do a aumentar, el Factor de Sostenibilidad supondrá en 
la práctica una reducción de la pensión inicial para los 
pensionistas que se jubilen a partir de 2019, año de su 
entrada en vigor. El segundo factor modifica de manera 
radical la forma de revalorización anual de las pensio-
nes. Hasta ese momento dicha actualización se produ-
cía aplicando a cada pensión en vigor el IPC del mes de 
noviembre del año de referencia, de manera que las pen-
siones no perdían poder adquisitivo.

El Índice de Revalorización de las Pensiones introdu-
cido por la Ley 23/2013 se calcula como una función de 
los ingresos y gastos de la Seguridad Social, pasados y 
previstos (11 años en total),  así como de la trayectoria 
de los principales determinantes del gasto en pensiones. 
El IPC subsiste como referencia para el valor máximo ad-
misible para el IRP mientras que su valor mínimo se fija 
en un 0,25%. El propósito de este índice es vincular la 
evolución del gasto en pensiones a la situación financie-
ra del sistema de pensiones, permitiendo revalorizacio-
nes  más altas en situaciones de equilibrio o superávit y 
limitando la revalorización mientras el sistema esté en 
déficit. 

La  Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal emite anualmente una opinión acerca del cálculo 
de este índice.  Este cálculo no es trivial, ya que no solo 
depende de la evolución pasada de las pensiones y de 
los principales determinantes del gasto en pensiones 
sino que requiere de la elaboración de previsiones a lar-
go plazo para cada una de estas variables y está, por 
tanto, sujeto a una importante incertidumbre. Dado 
que la revalorización anual de la nómina de  pensiones, 
es uno de los principales factores  de aumento del gas-
to a lo largo del tiempo, el índice tiene un efecto esta-
bilizador al contener este aumento cuando tendencial-
mente el Sistema  se encuentra en desequilibrio, si bien 
esto implica afectar a la capacidad adquisitiva de las 
pensiones. Precisamente este trade off, ha propiciado 
que desde su aprobación existieran dudas acerca de 
la sostenibilidad política de la fórmula, máxime en un 
contexto como el actual en el que, en ausencia de me-
didas, el IRP previsiblemente se mantenga en el 0,25% 
en los próximos años. En este sentido, el proyecto de 
presupuestos para 2018 que acaba de entrar en las 
Cortes  ha incluido una revalorización adicional para 
las pensiones más bajas.  El coste de esta revalorización 
junto con otras medidas como el aumento del porcen-
taje aplicado sobre la base reguladora de las pensiones 
de viudedad desde el 52 al 54% ha sido evaluado  por 

Fuente: Elaboración propia4 a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2016
.

3 �Antes de 2013, y de manera general, la pensión de entrada se ob-
tenía multiplicando 3 componentes. Base Reguladora, dada por las 
cotizaciones de los últimos 15 años previos a jubilarse. Un factor re-
ductor asociado a los años trabajados (35 años), y un factor reductor 
relacionado con la edad de jubilación (65 años). La reforma de 2011 
implica una modificación de los valores utilizados, aumentando los 
años empleados para obtener la Base Reguladora, el número de años 
mínimo para lograr la pensión máxima y un incremento de la edad 
legal de jubilación.

4 �Para más detalles consultar Moral-Arce I. y Ferradans H. (2018) “Eva-
luación de impacto de la reforma del Sistema de pensiones de 2011 
en los Nuevos pensionistas: Periodo 2013-2015“. Documento de tra-
bajo  DT/2018/03. AIReF.

Si se evalúa el impacto sobre la pensión de entrada de una per-
sona que se jubila en 2016, se obtiene una pensión de 1.194,4 
€ mensuales, lo que supone una pérdida de unos 46 euros 
mensuales en comparación con la pensión que se percibiría 

con la legislación previa a la reforma, siendo el factor más im-
portante el aumento del periodo empleado para la obtención 
de la Base Reguladora.

Valor inicial Valor final Periodo transición
Efecto reforma en 
pensión entrada  

en 2016 (mensual)
Base reguladora 15 años 25 años 2013-2023 32,68€

Años cotizados 35 años 37 años 2013-2027 4,85€

Edad jubilación 65 años 67 años 2013-2027 8,53€

Efecto total 46,26€

Tabla 1. Efecto de la reforma de 2011 sobre la pensión de entrada

nº 42  n PRIMAVERA 2018TEMA DE PORTADA



ac
tu

ar
io

s

27 

la AIReF en aproximadamente una décima del PIB de 
2018.   

 
Esto, junto con la previsión contenida en el proyecto 

de PGE de la necesidad de un nuevo préstamo de más 
de 15.000 millones de euros del Estado a la Seguridad 
Social, que se sumaría a uno de más de 10.000  millo-
nes concedido el ejercicio anterior ante el agotamiento 
en la práctica del fondo de reserva que llegó a acumular 
recursos por más de un 6% del PIB, lleva a concluir que a 
pesar de la existencia de dos reformas tan profundas  y 
recientes la situación financiera de la Seguridad Social 
dista aún de estar resuelta. 

El llamado Pacto de Toledo ha sido durante muchos 
años un instrumento valioso para la reforma de las pen-
siones. Paliaba el principal problema que presenta la polí-
tica económica de las pensiones que es el largo horizonte 
temporal que requieren las reformas de unas políticas 
que afectan a los individuos durante toda su vida y que 
unen las suertes de diferentes generaciones. Al consen-
suar las reformas entre los principales partidos políticos 
y agentes sociales se garantizaba la continuidad esen-
cial del sistema, permitiendo a los agentes planificar sus 
decisiones de ahorro o laborales durante su vida. Es en 
el seno de la Comisión parlamentaria de Seguimiento y 
Evaluación de los Acuerdos Pacto de Toledo donde recae la 
responsabilidad de plantear las medidas necesarias para 
garantizar la solvencia del sistema que deben considerar 
todas las implicaciones de las decisiones que se adopten.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal tiene por objetivo velar por la sostenibilidad de las 

finanzas públicas como vía para asegurar el crecimiento 
económico y el bienestar de la sociedad española a me-
dio y largo plazo. No sorprende por tanto que haya tenido 
desde su creación entre sus principales preocupaciones la 
situación de la Seguridad Social y sus perspectivas futu-
ras,  poniendo a disposición del parlamento y  de toda la 
sociedad, sus análisis y previsiones, en el convencimiento 
de que un conocimiento exhaustivo de la situación de las 
finanzas públicas y la transparencia en su comunicación, 
son dos elementos esenciales para la formación de un es-
píritu crítico sólido en una sociedad que tiene que decidir 
el alcance del estado de bienestar y si está dispuesta a 
asumir la adopción de las medidas necesarias y el aporte 
de los recursos suficientes para hacerlo sostenible.

Número de pensiones

*PrevisiónAIReF

IRP Ef. Sustitución Mínimas y otras medidas

4

3

2

1

0
2014 2015 2016 2017 2018*

Un IRP mínimo 
del 0,25% permite

Mantener la 
estructura actual 
de ingresos y gastos

Equilibrio del 
sistema a medio 
plazo

• Contención del gasto en pensiones 
   (en torno al 10,5% PIB en 2022)
• Pérdida de poder adquisitivo 

EFECTOS

Un IRP por encima 
del mínimo implica

Aumentar las 
cotizaciones o reducir 
otros gastos para 
neutralizar el efecto 
en déficit

Aumentar las transferencias 
del estado para cubrir el 
mayor gasto: mayores 
impuestos y/o deuda

• Incremento de las pensiones a medio plazo
• Mantenimiento del poder adquisitivo
• Equilibrio a corto plazo con incremento 
   de deuda y/o presión fiscal 

EFECTOS

Tabla 1. Efecto de la reforma de 2011 sobre la pensión de entrada
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¿Puede una mejoría del mercado de trabajo 
restaurar la sostenibilidad financiera del 

sistema público de pensiones contributivas?
Juan F Jimeno*

Banco de España

En el debate sobre la situación financiera del sistema 
público de pensiones hay una corriente de opinión 
que sostiene, casi como un mantra, que su precaria 

situación financiera se debe a un “problema de ingresos”. 
Esta apreciación se basa en dos observaciones: i) el gasto 
en pensiones en relación con el PIB en España no es ele-
vado en comparación con otros países de nuestro entorno, 
y ii) la pérdida de empleo registrada durante la crisis y el 
escaso dinamismo salarial de la posterior recuperación 
han mermado la recaudación por cotizaciones sociales 
que financian las prestaciones contributivas del sistema de 
pensiones. A la disminución de la recaudación, y no tanto 
al aumento del gasto, se le atribuye buena parte del déficit 
del sistema, que ha superado el 1,5% del PIB en los tres últi-
mos años. Como corolario a la afirmación anterior, también 
se suele aducir que una reactivación del mercado de traba-
jo que produjera tasas de empleo y salarios más elevados 
reduciría sustancialmente el déficit del sistema público de 
pensiones y restauraría su sostenibilidad financiera.

A la hora de diseñar posibles reformas del sistema públi-
co de pensiones (o de valorar hasta qué punto resulta con-
veniente revertir algunas de las introducidas en los últimos 
años, en particular la de 2013), es de fundamental impor-
tancia identificar correctamente los factores que explican 
el saldo financiero de dicho sistema y su previsible evolu-
ción en las próximas décadas. A estos efectos y para valorar 
adecuadamente hasta qué punto una mejoría del mercado 
de trabajo puede apuntalar la sostenibilidad financiera del 
actual sistema público de pensiones, en lo sucesivo la dis-
cusión se organiza alrededor de dos preguntas:

1. �¿Es cierto que el déficit se origina por un problema 
de ingresos?

2. �En una perspectiva de largo plazo ¿son suficientes 
el crecimiento del empleo y de los salarios para ga-
rantizar las prestaciones actuales del sistema públi-
co de pensiones contributivas? 

Los hechos

En 2007 los ingresos por cotizaciones sociales fueron de 
101,5 millardos de euros, un 9,4% del PIB (1,08 billones 

de euros). En 2017 se estima que los ingresos por cotiza-
ciones sociales serán de 110,6 millardos, un 9,5% del PIB 
(1,16 billones de euros). Durante esta década, los ingresos 
por cotizaciones sociales en términos de PIB han fluctua-
do relativamente poco (el mínimo se alcanzó en 2016, con 
un 9,3% y el máximo en 2011 con un 9,8%). 

En 2007 los gastos en pensiones contributivas de la Se-
guridad Social (incapacidad permanente, jubilación, viude-
dad, orfandad y favor familiar) fueron de 73,9 millardos de 
euros (un 6,8% del PIB). En 2017 se estima que estos gastos 
alcancen los 115,2 millardos (un 9,9% del PIB)1.  Este au-
mento se debe, casi a partes iguales, a tres factores: el au-
mento de la tasa de dependencia (número de pensiones en 
relación con la población en edad de trabajar), el incremen-
to de la ratio pensión media-salario medio y la disminución 
de la tasa de empleo (número de ocupados en relación con 
la población en edad de trabajar)2.  

Por tanto, siendo cierto que entre 2007 y 2013 los ingre-
sos por cotizaciones sociales disminuyeron en 3,3 millardos y 
que dichos ingresos podrían ser más elevados si aumentara 
el peso de la masa salarial en el PIB, no cabe atribuir el défi-
cit actual de la Seguridad Social, que ronda el 1,5% del PIB, a 
una caída significativa de los ingresos. Más bien es la presión 
demográfica, el mantenimiento de tasas de sustitución de 
las pensiones relativamente elevadas y una tasa de empleo 
demasiado baja lo que explica la precaria situación financie-
ra del sistema público de pensiones contributivas.

Mirando hacia el futuro

A la vista de lo sucedido hasta 2017, cabe plantearse 
en qué medida la situación financiera del sistema 

1 ��Los gastos excluyen los complementos a mínimos que desde 2014 se 
financian exclusivamente con transferencias del Estado. 

2 ��Véase Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017).

* ��Las opiniones y análisis en este artículo son responsabilidad del au-
tor y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del Banco de 
España.
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público de pensiones contributivas puede mejorar en un 
contexto macroeconómico de crecimiento económico 
elevado y sostenido.

Desde el lado de los ingresos, los márgenes de mejora 
son escasos. En términos de PIB la recaudación por coti-
zaciones sociales es igual al producto del tipo efectivo 
de las cotizaciones sociales y el peso de la masa salarial 
en el PIB. Ambas variables son, en una primera aproxi-
mación, independientes de la evolución del mercado la-
boral. Por una parte, el tipo efectivo de las cotizaciones 
sociales es el resultado del tipo legal (un 28,3%, suma de 
la cuota empresarial y al del trabajador, en el régimen 
general y algo inferior en el régimen especial de trabaja-
dores autónomos que tienen cierta discreción a la hora 
de elegir su base de cotización) y, puesto que las bases 
de cotización están comprendidas entre un mínimo y un 
máximo, de la distribución salarial. 

Por otra parte, el peso de la masa salarial en el PIB viene 
determinado por factores estructurales y, no tanto, cícli-
cos, de manera que una mejora de la tasa de empleo y 
un crecimiento más elevado de los salarios no tiene ne-
cesariamente que resultar en un aumento de dicho peso. 
Es más, podría ocurrir que con una mejoría de los salarios 
la recaudación por cotizaciones sociales en términos de 
PIB disminuyera, al aumentar el peso de los salarios so-
metidos a una imposición efectiva más reducida (es decir, 
aquellos superiores a la base máxima de la cotización). 

Evidentemente, cabe aducir que habría mayor capa-
cidad de recaudación de cotizaciones sociales aumen-
tando su tipo efectivo. A este respecto, hay que tener en 
cuenta dos cualificaciones. En primer lugar, aumentos 
del tipo efectivo no necesariamente se trasladan en au-
mentos de la recaudación directamente proporcionales. 
Por ejemplo, incluso suponiendo que el peso de la masa 
salarial en el PIB fuera del 50% (algo superior al valor ac-
tual del 45%), y que dicho aumento no se tradujera en 
una variación de dicho peso, sería necesario un aumento 
del tipo efectivo de las cotizaciones sociales de 3 pp para 
cubrir el déficit actual (1,5% del PIB). 

En segundo lugar, en un sistema contributivo aumen-
tos del tipo efectivo de las cotizaciones sociales implican 
una generación de derechos más elevados, por lo que, 
aparte de las consecuencias de dichos aumentos para los 
ingresos presentes del sistema hay que tener en cuenta 
el incremento futuro de gasto en prestaciones contribu-
tivas. Por ejemplo, las propuestas que pretenden restau-
rar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones 
contributivas mediante el “destope” de las cotizaciones 
(esto es, el aumento de las bases máximas de cotización) 
solo consiguen (marginalmente) su objetivo proclamado 
cuando el tope máximo de las pensiones contributivas 
crece menos que las bases de cotización. En este caso, la 

contributividad del sistema se vería mermada y la tasa 
de sustitución de las pensiones sería menor, si bien la re-
ducción se concentraría en el grupo de pensionistas con 
prestaciones más elevadas. Justificaciones suficientes 
de por qué hay que reducir la contributividad del siste-
ma de pensiones y de por qué tal reducción debe afectar 
en mayor medida a los pensionistas que generan mayo-
res derechos a prestaciones no suelen formar parte de 
la discusión sobre las propuestas que defienden esta vía 
de actuación, que en determinados ámbitos se conoce 
como la “reforma silenciosa” de las pensiones. 

Por el lado de los gastos, el margen de aumento es mu-
cho mayor. El gasto en pensiones como porcentaje del PIB 
es el producto de cuatro factores: i) la tasa de dependencia 
(la ratio población jubilada-población total), ii) la inversa de 
la tasa de empleo, iii) la tasa de sustitución (la ratio pensión 
media-salario medio) y iv) el peso de los salarios en el PIB. 
De estos cuatro factores, el primero registrará en las próxi-
mas décadas un crecimiento muy notable (llegando al me-
nos a duplicarse en 2050), por razones meramente demo-
gráficas. Obviamente, para que dicho gasto se mantuviera 
constante el resto de los factores tendría que registrar con-
juntamente una reducción proporcionalmente similar. En 
lo que respecta a la tasa de empleo, el crecimiento en los 
escenarios más favorables puede llegar al 25% (que es lo 
que sucedería si la tasa de empleo creciera del valor actual 
aproximado del 60% al 75%). En el caso de que el peso de 
los salarios en el PIB y la tasa de sustitución de las pensio-
nes se mantuvieran constante, el gasto en pensiones con-
tributivas en términos de PIB crecería un 60% (pasando del 
10% al 16%). Estos sencillos cálculos sugieren que la pre-
sión para que la tasa de sustitución de las pensiones contri-
butivas disminuya será cada vez más acuciante.

Conclusiones

Este breve diagnóstico de la situación financiera del 
sistema público de pensiones contributivas lleva a 

plantearse dos cuestiones fundamentales. La primera tie-
ne que ver con la necesidad y conveniencia de mantener 
pensiones contributivas en un escenario en el que las ta-
sas de sustitución del sistema serán muy inferiores a las 
actuales. Y la segunda es, en el caso de que se conside-
rara necesario mantener prestaciones contributivas, has-
ta qué punto la contributividad ha de construirse sobre 
criterios puramente actuariales tal y como ocurre en los 
sistemas de cuentas nocionales de contribución definida. 

Plantear y resolver estas dos cuestiones es muy ur-
gente para construir un sistema público de pensiones fi-
nancieramente sostenible y equitativo, tanto desde una 
perspectiva intra-generacional como para una distribu-
ción adecuada de los costes de la reforma de las pensio-
nes entre las generaciones actuales y futuras.
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Necesario impulso al desarrollo  
de los planes de empleo

Ángel Martínez Aldama 

Presidente de INVERCO

INTRODUCCIÓN

E l envejecimiento de la población ha motivado que mu-
chos Estados hayan efectuado reformas, mediante la 

modificación de los parámetros estructurales que sirven 
de base al cálculo de las prestaciones públicas por jubi-
lación. 

Para atemperar el impacto de estas medidas en la re-
ducción de la tasa de sustitución en las pensiones públi-
cas, los Gobiernos y las organizaciones internacionales 
promueven el equilibrio del sistema de pensiones, impul-
sando un sistema integral público y privado, mediante el 
desarrollo de sistemas complementarios obligatorios o 
voluntarios, con incentivos fiscales, especialmente en el 
ámbito de las empresas, pero también a través de siste-
mas individuales.

España también afronta este mismo reto mediante la 
Ley 27/2011, así como con el Real Decreto-ley 5/2013, de 
15 de marzo o la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, regula-
dora del Factor de Sostenibilidad, que producirán una pau-
latina e inevitable acomodación de la tasa de sustitución 
hacia los niveles medios europeos. 

Sin embargo, el desarrollo de los sistemas complemen-
tarios en nuestro país es claramente insuficiente y ello se 
ha debido a tres motivos fundamentales:

n	� La elevada tasa de sustitución del sistema público 
que ha impedido el desarrollo en España una cul-
tura de ahorro previsional, pues los futuros pen-
sionistas no han percibido la necesidad de comple-
mentar su pensión con ingresos procedentes de su 
ahorro.

n	� La reducida información disponible sobre la cober-
tura de pensión del sistema público de pensiones, 
pendiente aún de regularse por Real Decreto. 

n	� La rígida configuración jurídica de los sistemas priva-
dos de pensiones y la insuficiencia de incentivos a su 
desarrollo.

En cuanto a la información disponible sobre el sistema 
público de pensiones, las reformas han introducido una 
importante medida de transparencia que, sin embargo, 

sigue pendiente de desarrollo reglamentario siete años 
después. 

El esquema de los Planes de Pensiones de empleo se ha 
mantenido inalterado en sus elementos esenciales desde 
la aprobación de la Ley de 1987, lo que origina que este 
sistema tan sólo cubra a un 12% de la población ocupada 
(9% si se excluye a los funcionarios), aunque si se incluye 
el sistema individual, casi la mitad de la población ocupa-
da ha hecho aportaciones a un Plan de Pensiones.

Por ello, en las próximas reformas se deberían introducir 
nuevos parámetros para hacer sostenible el sistema de re-
parto e impulsar decididamente la previsión social comple-
mentaria en el ámbito de las empresas, abordando diversas 
modificaciones de la legislación fiscal y financiera de los 
Planes del sistema de empleo. Asimismo, y también para 
el sistema individual, debería acometerse una serie de 
medidas que, por una parte, simplifiquen y doten de una 
mayor flexibilidad a la operativa de los Planes y Fondos de 
Pensiones y sus Gestoras, y por otra, incentiven el ahorro a 
largo plazo que los Planes de Pensiones representan. 

En lo que al sistema público se refiere, es imprescindi-
ble, tanto el desarrollo reglamentario de la Disposición 
adicional 26ª de la Ley de reforma de la Seguridad Social, 
relativa a la puesta a disposición de los empleados de in-
formación sobre su pensión estimada, como la elabora-
ción por el Gobierno y posterior remisión al Congreso del 
informe sobre el grado de desarrollo de la previsión social 
complementaria y sobre las medidas que podrían adoptar-
se para promover su desarrollo en España, contemplado en 
la Disposición adicional 19ª del mismo texto.

 
RAZONES DE SU ESCASO DESARROLLO 

Los Planes de Pensiones tienen en España un volumen 
del orden de 111.000 millones de euros, con ocho mi-

llones de partícipes. A pesar de ello, estos instrumentos 
de previsión social complementaria no tienen un suficien-
te grado de desarrollo. Su patrimonio representa sólo el 
9% del PIB, frente al 84,2% en los países de la OCDE, y el 
sistema de empleo cubre apenas el 12% de los empleados 
y trabajadores, incluyendo a los del sector público.
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a) La escasa cultura del ahorro-previsión en la pobla-
ción española

La cultura del ahorro-previsión estaba muy poco exten-
dida en nuestra sociedad, mostrando a los ciudadanos 
unos síntomas alarmantes de falta de previsión frente 
a la jubilación, que se sustentaban en unas actitudes y 
comportamientos personales en los que predominaba la 
pasividad, la despreocupación y el aplazamiento ante el 
hecho de ahorrar para la jubilación, es decir, los españo-
les éramos muy poco previsores. Sin embargo, en estos 
últimos años, el entorno ha cambiado significativamente, 
observándose un progreso significativo, tanto en la toma 
de conciencia del problema de la jubilación, como en la 
adopción de medidas para prevenirlo, aunque todavía se 
está lejos de que estas medidas respondan suficiente-
mente a la dimensión del problema. 

b) La elevada tasa de sustitución del sistema público

La elevada tasa de sustitución del sistema público ha 
impedido que se desarrollase en España una cultura de 
ahorro para jubilación, pues los trabajadores no han per-
cibido la necesidad de complementar su futura pensión 
con ingresos procedentes de su ahorro a través de siste-
mas complementarios.

La tasa de sustitución del sistema español es del 74%, 
íntegramente cubierta por el sistema público, siendo 
la tasa más alta de los países de la OCDE, con la excep-
ción de Austria, mientras que la media de los países de 
la OCDE es de un 41% en el sistema público y un 27% en 
el sistema privado (en total el 68%), lo que representa un 
mayor equilibrio de fuentes de financiación, para afrontar 
mejor el envejecimiento.

En España, la aplicación de las reformas al sistema de 
pensiones implicará una reducción importante de la tasa 
de sustitución del sistema público desde el actual 79% 
hasta el 60% en 2030, 56% en 2040 y el 52% en 2050.

c) Insuficiente información sobre la pensión pública

Destaca la poca información que tienen los ciudadanos 
sobre su pensión pública de jubilación y el interés mani-
festado por obtener más información al respecto. 

El envío de la información sobre pensión estimada que, 
a pesar de la obligación que impuso la Ley 27/2011, sigue 
sin ser remitido al domicilio de los trabajadores. Esta co-
municación es una herramienta fundamental de educa-
ción financiera de las familias y ayuda a concienciarles de 
las ventajas del ahorro a largo plazo.

d) Estructura del ahorro centrada en el sector inmobi-
liario

La estructura del ahorro de las familias españolas (muy 
concentrada en el sector inmobiliario) ha incidido de for-
ma relevante en las pautas de ahorro e inversión durante 
estos últimos años, ya que la compra de activos inmobi-
liarios requiere un nivel importante de financiación ajena 
a largo plazo que ha generado un elevado nivel de endeu-
damiento de los hogares españoles y una sustracción de 
recursos para adquisición de activos financieros, entre 
ellos, los Planes de Pensiones.

En España casi las tres cuartas partes del total de los 
activos de los hogares son inmobiliarios, mientras que la 
mayoría de los países europeos presenten porcentajes acu-
mulados de ahorro financiero sobre PIB muy superiores al 
de las familias españolas (223% de media europea, frente 
al 176% de España). Destacan en este sentido Holanda, Rei-
no Unido, Bélgica, Dinamarca y Suecia, con porcentajes de 
activos financieros sobre PIB superiores al 250%.

e) Escaso desarrollo del sistema de empleo

Tanto las organizaciones empresariales como las sindi-
cales no han considerado prioritaria la inclusión de nue-
vos compromisos de pensiones en los convenios colecti-
vos, situación acentuada por la crisis iniciada el año 2008, 
cuyos efectos aún perduran.

Además, las empresas de mayor tamaño ya están en 
gran parte incorporadas al sistema, por lo que la principal 
fuente de crecimiento provendría si se estimulara su de-
sarrollo en las PYMES, que son las que, en España, ocupan 
al 89% de los trabajadores.

En todo caso, el balance en cuanto a creación de nue-
vos compromisos de pensiones del sistema de empleo 
es prácticamente nulo, en especial en lo que se refiere al 
colectivo de PYMES, debido a los fuertes requisitos esta-
blecidos, que se podrían paliar con aportaciones directas 
de la empresa a Planes Individuales. 
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FIGURA 1. Cobertura de los Planes de Pensiones de empleo

Fuente: Fundación INVERCO.
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De este modo, el esquema de los Planes de Pensiones 
de empleo se ha mantenido inalterado en sus elementos 
esenciales desde la aprobación de la Ley de 1987, lo que 
origina que este sistema tan sólo cubra a un 12,2% de 
la población laboral (9,0% si se excluye a los empleados 
públicos), y se concentran casi exclusivamente en gran-
des empresas que ya disponían de algún compromiso de 
esta naturaleza antes de la Ley de 1987, y a las que, por 
Ley, se les ha obligado a exteriorizar dichos compromisos. 
Afortunadamente, si se incluye el sistema individual, el 
porcentaje de población ocupada cubierta supera el 58% 
del total, pero con un patrimonio medio por partícipe de 
poco más de 12.000 euros, cifra a todas luces insuficiente.

PROPUESTAS DE REFORMA

Alcanzar el equilibrio actuarial del sistema pasa nece-
sariamente por una reducción de las prestaciones del 

sistema y el traspaso de contingencias no laborales para 
ser financiadas por parte del Estado a través de impues-

tos. La pérdida de poder adquisitivo de las pensiones debe 
ser compensada con ahorro adicional individual y con 
aportación complementaria del Estado. Se propone: 

a) Instauración de un sistema de capitalización por ads-
cripción por defecto

Los efectos de la aplicación de la Ley 23/2013 favorece-
rían un acercamiento a la sostenibilidad financiera del sis-
tema, pero con el coste en términos de suficiencia de las 
pensiones de bajar notablemente la tasa de sustitución, 
especialmente en aquellas pensiones que paulatinamen-
te alcanzan la pensión máxima del sistema. 

Para compensar esta pérdida de renta relativa por 
parte de los futuros pensionistas, se propone instaurar 
un pilar de capitalización de adscripción por defecto que 
permita acumular ahorro adicional para el momento de 
la jubilación. Este Fondo de Pensiones individual estaría 
capitalizado con dos puntos de cotización por parte del 
empresario (que se reducirían del tipo de cotización or-
dinario de la Seguridad Social para que los costes labo-
rales no se incrementen), y otros dos puntos por parte 
del trabajador.

La reducción de dos puntos del tipo de cotización em-
peoraría el balance financiero de la Seguridad Social, pero 
proporcionaría recursos adicionales para completar la 
pensión actual con la instauración de un pilar de capitali-
zación complementario.

La aportación de los 4 puntos de la base de cotización 
(dos el empresario y dos el trabajador) permitiría acumular 
unos saldos en las cuentas individuales que son crecientes 
en función de que las cohortes de población permanezcan 
más tiempo en el mercado de trabajo cotizando.

Como se puede observar en la Figura 2, los fondos acu-
mulados nominales podrían alcanzar entre el 21 % y el 30% 
del PIB según el escenario económico. Estos valores pon-
drían a España en un nivel de fondos gestionados en la me-
dia de la OCDE y semejantes a países como Japón y Nueva 
Zelanda, pero lejos todavía de los primeros como Holanda 
(159% PIB), Suiza (120%) o Reino Unido (96%). 

Esta acumulación aumentaría el ahorro nacional y por 
tanto podría hacer menos dependiente la economía espa-
ñola del ahorro extranjero para financiar sus inversiones.

La tasa de sustitución de dichas rentas irá creciendo a 
medida que las distintas cohortes de población que se ju-
bilen lo hagan con carreras de cotización más largas en el 
pilar de capitalización. Esta pensión alcanzaría entre los 
cinco y ocho puntos porcentuales según el escenario eco-
nómico, que se añadirían a los percibidos por el sistema 
público de reparto (ver Figura 3).
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FIGURA 2. Fondo acumulado del pilar de capitalización en % PIB

Fuente: Fundación INVERCO.
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FIGURA 3. Tasa de sustitución adicional del pilar de capitalización

Fuente: Fundación INVERCO.
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La medida de instauración de un pilar de capitalización 
complementario al sistema de reparto permitiría recu-
perar varios puntos de tasa de sustitución, que se van a 
reducir en todo caso con la aplicación de la Ley 23/2013, y 
no supondría un deterioro muy significativo de la sosteni-
bilidad del sistema.

b) Traspaso progresivo de las contingencias no labora-
les (viudedad, orfandad) desde el sistema de la Seguridad 
Social a los Presupuestos Generales del Estado

En la medida que las nuevas altas van pasando al es-
quema de prestación financiada por impuestos generales 
y se van produciendo las bajas correspondientes de las 
viudas que permanecen en la Seguridad Social, el efecto 
es cada vez más importante. Como resultado, el balance 
del sistema de pensiones mejoraría notablemente.

c) La introducción de las cuentas nocionales

El sistema de pensiones español presenta un impor-
tante desequilibrio actuarial en sus prestaciones. En otras 
palabras, los cotizantes perciben a lo largo de su jubila-
ción unas prestaciones acumuladas que son muy supe-
riores a las que les correspondería en función de todas 
las aportaciones realizadas. Para recuperar el equilibrio 
varios países que tenían el mismo problema introdujeron 
las cuentas nocionales en su sistema público de reparto 
(Italia, Suecia o Polonia).

Las cuentas nocionales en un sistema de reparto con-
sisten en un registro de las contribuciones realizadas por 
cada afiliado de forma individual que se capitalizan en 
función de un tipo de interés teórico. En el momento de la 
jubilación, cada afiliado percibiría una pensión calculada 
actuarialmente en función de todos los saldos contables 
en función de su edad y género. De esta manera, cada ju-

bilado percibiría una pensión sostenible financieramente 
en el largo plazo. 

Existen diversas ventajas en la adopción de este sistema:

n	� Los cotizantes reciben información actualizada so-
bre cuál sería su pensión en función de su cotiza-
ción. 

n	� Evitan las transferencias de renta intergeneracio-
nales no justificables y refuerzan la contributividad 
del sistema.

n	� Por último, el sistema se hace financieramente sos-
tenible en el largo plazo al igualar ingresos y gastos. 

Uniendo los efectos de las tres propuestas de reforma 
realizadas, sí permitirían alcanzar un virtual equilibrio 
presupuestario alternando periodos de ligeros déficits 
con ligeros superávits (ver Figura 4). 
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La Previsión Social Complementaria  
en España. Estado de situación  

y expectativas ¿infundadas?
Carlos Bravo Fernández  

CCOO - Secretario Políticas Públicas y Protección Social  

Alfonso de Lara Guarch   

CCOO – Economista, Actuario

El pasado año se cumplieron los 30 años de la pro-
mulgación de la Ley 8/1987 que regulaba los Planes 
y Fondos de Pensiones.

En estos años se ha extendido la previsión social 
complementaria en la empresa, de manera cierta-
mente desigual, acorde con su grado de desarrollo en 
el marco de la negociación colectiva en España. Así, 
aparece con una relevante implantación en la gran 
empresa, tanto en extensión como en cuantías acu-

muladas individual y colectivamente. Existe de forma 
más testimonial en la mediana empresa y en las ad-
ministraciones públicas, con un desarrollo relevante 
en cuanto al número de personas que cuentan con 
un plan de pensiones de empleo o una mutualidad de 
previsión social, si bien en la mayoría de los casos, las 
cuantías acumuladas son muy pequeñas. Finalmente, 
en la pequeña empresa, con honrosas excepciones, 
apenas ha habido avances, desaprovechando en gran 
medida, incluso, la ventana de oportunidad cierta-
mente testimonial, que han ofrecido los mal denomi-
nados premios de jubilación.

Si nos centramos en los planes de pensiones podemos 
observar la evolución del patrimonio, expresado en mi-
llones de euros, entre 1988 y 2016, de los planes de em-
pleo, de un lado, e individuales de otro (Figura 1). 

 
Más claro se puede ver en el comparativo de aporta-

ciones, expresadas en el mismo orden de magnitudes 
(Figura 2).
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En estos años se ha extendido la 
previsión social complementaria en 
la empresa, de manera ciertamente 

desigual, acorde con su grado 
de desarrollo en el marco de la 

negociación colectiva en España 
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 El final del proceso de exteriorización llevó a una 
disminución de las aportaciones en el sistema de em-
pleo, normalizándose las aportaciones corrientes, con 
un estímulo decreciente de las aportaciones por servi-
cios pasados; mientras en el sistema individual, cae de 
forma relevante a partir de 2006, aparentemente más 
en relación con la crisis económica o hechos como la 
eliminación de la reducción fiscal en caso de cobro en 
forma de capital, lo que indica la importancia que tiene 
en este segmento la planificación fiscal individual, por 
delante de la generación de previsión social comple-
mentaria. 

A partir del 2011, se produce una segunda reducción 
en las aportaciones en el sistema de empleo, causada 
por la prohibición de aportaciones en el sector público, 
los acuerdos de suspensión o reducción de aportaciones 
en algunas empresas, derivados de la crisis económica y 
las opciones de modificación sustancial que se extien-
den a esta materia, como consecuencia de la reforma 
laboral de 2012. 

Tras ese periodo, el sistema de empleo se estabiliza y 
empieza a crecer levemente desde 2015, mientras en los 
planes individuales se recupera parcialmente la dismi-
nución previa, situándose 2017 en un nivel un 30% su-
perior a 2012.

Si analizamos más profundamente, a través de las 
Memorias de la Administración Tributaria, podemos ob-
servar con mayor precisión, dónde se han concentrado 
los descensos.

 En 2011, se observaba el gráfico de la Figura 3.
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FIGURA 3. Año 2011

Las columnas indican el porcentaje de declaraciones 
con rendimientos de trabajo entre 2 bases imponibles. 
Así, por ejemplo, entre 12.000 y 24.000 euros están el 
35% de las declaraciones. Entre esas 2 bases, igualmen-
te, en 2011 un 20% (línea morada) presentaban una 
reducción por aportación a previsión social complemen-
taria, del cual, un 6,4% del total (línea roja, es decir 1/3 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Memoria  
Administración Tributaria-IRPF 2011
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de las declaraciones con dicha reducción) correspondía a 
declaraciones con contribuciones empresariales y el res-
to (línea verde), exclusivamente del sujeto pasivo.

Como se puede ver el porcentaje con aportaciones 
es creciente con la base imponible, especialmente en el 
caso de contribuciones del promotor ya que las aporta-
ciones para sujetos con base imponible inferior a 24.000 
euros son casi testimoniales.

En el 2014, último dato disponible, el gráfico (Figura 4) 
ha cambiado sensiblemente ya que, aun manteniendo la 
misma relación entre contribuciones empresariales e in-
dividuales y nivel de renta, las primeras se han reducido 
severamente por las razones anteriormente apuntadas.

 
Con objeto de facilitar la comparativa, se introduce el 

gráfico de la Figura 5 con el porcentaje de variación.
 
Las contribuciones empresariales han disminuido, 

pero no de manera homogénea. La reducción se ha 
centrado en las personas con menor base imponible. 
Respecto a las declaraciones con aportaciones exclusi-
vamente individuales entre el 2011 y el 2014, estas han 
crecido en las bases imponibles entre 24.000 y 90.000 
euros. En el conjunto de las aportaciones, un 30% de las 
declaraciones, que en 2011 presentaban reducción por 
aportaciones, del promotor o del partícipe o asimilado, 
en el tramo de hasta 36.000 euros han dejado de hacer-
lo, porcentaje que disminuye con la renta.

En definitiva, el sistema de empleo, ya en 2011, había 
llegado con fuerza, únicamente, a la gran empresa con, 
mayor estabilidad en el empleo, mayor fuerza sindical y 
capacidad de negociación/disputa de los incrementos 
de productividad de las empresas, por ello, mayores sa-
larios medios. Con la crisis económica esta situación se 
mantiene y acentúa.

El porcentaje de declaraciones que presentan contri-
buciones empresariales a instrumentos de Previsión So-
cial Empresarial es creciente con la evolución de la base 
imponible. Si entre 12.000 a 24.000 el porcentaje de de-
claraciones con aportaciones empresariales era en 2011 
del 6,4% este porcentaje aumenta hasta el 31% en las 
declaraciones entre 48.000 y 60.000 euros.

Con la crisis, se reduce sustancialmente el porcentaje 
de declaraciones con dicho apartado, pero no de manera 
simétrica. Disminuye más en aquellos casos que la base 
imponible es más baja, se reducen en más de un 80% 
las declaraciones con contribuciones a la PSC en aque-
llas declaraciones que están entre 12.000 y 24.000 euros 
mientras que en el tramo 48.000 a 60.000 la reducción 
es del 37%.

Por tanto, como era previsible, los procesos de deva-
luación salarial también han afectado a la capacidad de 
negociación y mantenimiento de los sistemas comple-
mentarios de pensiones. Además, esta elevada sensibi-
lidad al ciclo económico no hace más que acreditar que 
carecen de capacidad para pasar de ser complementa-
rios de las pensiones públicas. 

Su existencia no es negativa, al contrario, cuando lo 
permite la distribución de renta entre capital y trabajo 
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FIGURA 5. Variación 2011-2014
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Memoria  
Administración Tributaria.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Memoria  
Administración Tributaria-IRPF 2014.
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a través de la negociación colectiva, para quien lo tiene 
y para el conjunto de la economía, en la medida en que 
debe generar masas de ahorro ilíquido que pueden con-
tribuir, aunque no siempre lo hacen, a financiar políticas 
públicas y a financiar proyectos empresariales.

Pero los sistemas de previsión social complemen-
taria ni son, ni pueden ser, alternativa a las pensiones 
públicas. Carecen de la capacidad de universalizar una 
cobertura suficiente a través de sistemas obligatorios y 
públicos, que son la característica básica del sistema pú-
blico de Seguridad Social, en su vertiente contributiva y 
asistencial para cumplir con el mandato contenido en el 
artículo 41 de la Constitución Española.

Los discursos más beligerantes sobre su desarrollo 
necesario en detrimento de aquella suelen proceder y 
recibir el aval de quien no cree en los sistemas públicos 
o, directamente, de quien tiene interés directo en el cre-
cimiento en el menor plazo posible de estos sistemas. 

Ambos suelen ignorar que la previsión social comple-
mentaria no es, ni puede ser, ajena a la realidad de la 
sociedad. En España se ha producido un fenómeno de 
devaluación salarial, lo que ha afectado a las aportacio-
nes de previsión social complementaria, pero además 
esta ha sido desigual en función de la renta. El siguiente 
gráfico extraído de la publicación de la OCDE1 de 2015 
sobre desigualdad nos indica que el efecto de la crisis se 
ha producido más sobre los niveles más bajos de renta, 
justamente, donde se ha producido la caída porcentual 
más importante de las aportaciones. 

 

Por tanto, cualquier intento de extender la previsión 
social complementaria en la empresa, en lo que se re-
fiere a partícipes y no solamente a patrimonio, requiere 
corregir los efectos de la devaluación salarial, solución 
compartida con los sistemas de reparto, ya que la reduc-
ción del peso de los salarios dentro del PIB ha minorado 
los ingresos de uno y otro sistema.

Por otra parte, los sistemas de capitalización, como 
vemos, no son ajenos a los problemas del mercado labo-
ral, demografía, etc. A continuación, se va a proceder a 
estudiar el efecto de algunas variables: 

El efecto del incremento de la esperanza de vida 
en los sistemas de capitalización.

Cuando se habla del problema que genera el incre-
mento de la esperanza de vida sobre los sistemas de 

reparto no se debe olvidar que afecta igualmente a los 
sistemas de capitalización, ya que, de no variar el mo-
mento del cobro, o deben aumentar la cuantía de las 
aportaciones o bien disminuir las prestaciones. La Figura 
7 muestra la evolución de la esperanza de vida. Desde 
1991 a 2016 la esperanza de vida a los 65 años ha pasa-
do desde 17,9 años a 21,2 años.
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FIGURA 6. Changes in household real disposable income by income groups

1 �OECD (2015), In It Together: Why Less Inequality Benefits All, OECD 
Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/9789264235120-en

Los procesos de devaluación  
salarial también han  
afectado a la capacidad de 
negociación y mantenimiento  
de los sistemas complementarios  
de pensiones 
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Fuente: “In It Together: Why Less Inequality Benefits All”. OCDE 2015.
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Así, con la esperanza de vida a los 65 años de 1991 y 
bajo el supuesto de una rentabilidad de 2%, un trabaja-
dor que desde los 25 años aportase 1000 euros anuales, 
recibiría 4.111 euros a partir de los 65 años y durante 
17,56 años. Si no incrementara su aportación, su com-
plemento de pensión se vería disminuida a 3.663,1 eu-
ros, un 11% menos, al aumentar la esperanza de vida 
hasta 21,2 años, y por tanto su expectativa de cobro de 
pensión durante 3,64 años.

El efecto de la rentabilidad/costes

No es solo el aumento de la esperanza de vida lo que 
afecta a la cuantía de la pensión en los sistemas de 

capitalización individual. También influye, fuertemen-
te, la rentabilidad neta del plan de pensiones, es decir 
la rentabilidad bruta del plan menos los costes de este.

Un trabajador que dedicase un porcentaje de su sala-
rio a un plan de pensiones, desde los 25 años hasta los 
65 años, suponiendo que la rentabilidad bruta del fondo 
de pensiones fuese un 4% recibiría casi un 25% menos 
de prestación si el coste del producto fuese un 1,5% que 
si fuese un punto porcentual inferior.

El efecto de la forma de cobro

Un tema fundamental al que se enfrentan los partíci-
pes es decidir el momento y la forma de cobro cuan-

do acaece la contingencia.

Esta decisión que debería ser obvia, dado que es previ-
sión social complementaria el cobro debería ser similar 
a la pensión que intenta complementar, se ve dificulta-
da por aspectos fiscales. Hasta 2006, la prestación tenía 
una reducción del 40% si se cobraba en forma de capital. 
Con un marginal máximo del 45% la reducción llevaba 
a que el tipo medio máximo que pudiera tener un par-
tícipe sería el 27%, inferior al tipo marginal de las bases 
imponibles de 14.357 euros.

En 2006 se elimina la reducción para las participacio-
nes adquiridas con posterioridad a 1 de enero de 2007, 
pero se introduce una disposición transitoria para las par-
ticipaciones preexistentes, por lo que el incentivo para co-
brar esas participaciones en forma de capital continuaba.

A partir de 2014, se limita en el tiempo el periodo de 
aplicación de dicha reducción, quedando en el mismo 
ejercicio de acaecimiento de contingencia y en los dos 
siguientes la posibilidad de utilizarlo y estableciendo 
un nuevo periodo transitorio, según el cual las contin-
gencias sucedidas antes del 2015 disponen de un límite 
de 8 años y como mínimo será el 2018. Este límite va a 
afectar a muchos beneficiarios que no deseaban cobrar 
el plan de pensiones todavía y puede generar conflictos 
en algunos planes.

La importancia de la forma de cobro se puede ver en 
la Figura 8. En este ejemplo podemos ver la cuantía de la 
prestación medida en número de salarios de un traba-
jador que habiendo ingresado en el plan con 25 años y 
habiendo aportado el 5% de su salario hubiese cobrado 
ahorrando su dinero en un plan de pensiones que invir-
tiera un 30% en renta variable y un 70% en renta fija. La 
rentabilidad se ha sacado de datos británicos de renta-
bilidad real de renta variable y renta fija desde los años 
1899 a 2008 recogidos en el estudio “Equity Gilt Study 
2009” de Barclays.
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FIGURA 7. Evolución de la Esperanza de Vida al nacimiento y a los 65 años

FIGURA 8. Prestación en función de forma de cobro

Fuente: INE.

Fuente:  “Equity Gilt Study 2009”. Barclays.
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En color azul se dibuja el importe de los derechos con-
solidados a los 65 años, la cuantía que se hubiera cobrado 
si se percibiera en forma de capital, mientras que en color 
rojo la cuantía, en número de salarios, y por tanto deflac-
tada, si se percibe mediante una renta a 20 años. En este 
caso la hipótesis utilizada es que cada año se vende una 
vigésima parte de las participaciones adquiridas.

Los efectos son dos principalmente:

a)	� Mayor cuantía en la prestación dado que en gene-
ral la rentabilidad de un producto bien invertido y 
con costes razonables debe superar la inflación.

b)	 �Mayor estabilidad en la prestación entre años, ya 
que no está sometido al riesgo de la situación de 
cobro en un único momento en el tiempo.

Este estudio se ve afectado por la crisis de los años 
setenta que provocó subidas fuertes en la inflación y 
como consecuencia de la subida de los tipos de interés, 
que, al rebajarse posteriormente, generaron un periodo 
de importante rentabilidad en los fondos de pensiones, 
hoy concluido y que, en los próximos años se enfrentan 
al problema contrario. La ausencia de horizontes de ren-
tabilidad razonables en los activos tradicionales en un 
marco sostenido en el tiempo, de bajos tipos de interés.

En cualquier caso, podemos afirmar, con carácter ge-
neral, que la cuantía bruta en el cobro en forma de renta 
finalmente percibida suele superar a la percibida en for-
ma de capital, salvo momentos puntuales.

Más cercano en el tiempo está lo ocurrido en España 
en la última década, según los datos de INVERCO, esta 
sería la evolución de un hipotético fondo de empleo que 
tuviera la rentabilidad promedio (Figura 9).

  
Una persona que, empujada por el pánico o por el in-

centivo fiscal, hubiese cobrado en forma de capital sus 
derechos consolidados habría asumido una pérdida con-
siderable y evitable.

Además, la estabilidad de la VLP concedida por el sis-
tema de cobro en forma de renta permite una mejor es-
tructura de inversión, con la capacidad de obtener mejor 
rentabilidad, al estar mejor preparada para la gestión de 
la volatilidad y la liquidez.

El efecto de haber desmontado un modelo, mejora-
ble, pero coherente de previsión social complementaria 
en España. Ciertamente, España construyó un modelo 
de desarrollo de la previsión social complementaria, a 
partir de 1987, avalado posteriormente de forma reite-
rada en el seno del Pacto de Toledo, basado en algunos 
principios básicos: 

n	� Protagonismo del sistema de empleo, como aquel 
con capacidad de extenderla de forma más am-
plia, por su carácter colectivo, a través de la figu-
ra clásica de las mejoras voluntarias de la acción 
protectora de la Seguridad Social, en su matizada 
definición a través de la nueva figura de los com-
promisos por pensiones

n	� Como consecuencia de lo anterior, apuesta por los 
planes de pensiones de empleo como herramien-
ta básica, que mejor conjugaba la titularidad, 
participación y control de trabajadoras y trabaja-
dores, junto a las empresas, sobre los patrimonios 
colectivos constituidos.

n	� Tras una primera fase de promoción y exterioriza-
ción voluntaria, a partir de 1995, la introducción 
de la obligación legal de exteriorizar los compro-
misos por pensiones contraídos por las empresas 
con sus trabajadores, con objeto de adaptarnos a 
la normativa comunitaria en materia de preser-
vación de derechos laborales ante situaciones de 
insolvencia empresarial.

n	� Diferenciación entre los sistemas de empleo y los 
individuales, tanto en cuanto a regulación, como 
en materia de incentivos, en lógico beneficio de 
los primeros. Esta situación se mantiene y progre-
sa hasta la reforma de la Ley de Planes y Fondos de 
Pensiones de 2002. Tras ella, como comentaremos 
a continuación, la situación se invierte y se va des-
naturalizando el modelo original.

En el marco descrito, la previsión social complemen-
taria ha tenido en España el desarrollo que podíamos 
prever, dentro de los límites y características de nuestro 
mercado de trabajo y nuestra estructura de ahorro. Con-
cretamente, en cuanto al sistema de empleo, el men-
cionado desarrollo relevante en número de personas y 
patrimonio acumulado en la gran empresa; un impor-
tante desarrollo en número de personas, con cuantías 
individuales, casi siempre, muy modestas en el ámbito 
de las administraciones públicas; y, finalmente, un esca-
so desarrollo en los ámbitos sectoriales que agrupan a 
las pequeñas y medianas empresas, así como a la mayo-
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FIGURA 9. Valor Liquidativo (VLP)

Fuente: INVERCO.
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ría de trabajadoras y trabajadores, con menores niveles 
salariales, de estabilidad en el empleo,…

Sin embargo, desde 2002, se suceden modificaciones 
normativas que responden, bien a la presión de la indus-
tria por arañar incentivos fiscales o supuestas ventajas 
para el desarrollo de los instrumentos que comerciali-
zan, bien a una errática política de incentivo al ahorro 
que genera situaciones contradictorias con el objetivo 
de desarrollar la previsión social complementaria en los 
términos que han sido acordados recurrentemente, tan-
to en Declaraciones para el Diálogo Social, como en 2004 
y 2008, como en las sucesivas recomendaciones de la 
Subcomisión Parlamentaria de Seguimiento Evaluación 
del Pacto de Toledo.

Así, han desaparecido los elementos de diferenciación 
entre el segundo y tercer pilar, que se sustentan hoy, 
casi en exclusiva, en la indudable mejor capacidad de 
negociación de los instrumentos colectivos (planes de 
pensiones de empleo, especialmente), frente a la mera 
suscripción de contratos de adhesión, por parte de los 
particulares.

Pero se ha ido más allá, eliminando elementos esen-
ciales de la previsión social complementaria, como la 
iliquidez. Sin perjuicio de las situaciones extraordinarias 
de liquidez reguladas para atender las situaciones de ne-
cesidad que existen y han sido utilizadas de forma cohe-
rente con las situaciones personales (enfermedad grave) 
o del ciclo económico (desempleo o desahucio de vivien-
da). La inentendible liquidez a los 10 años, que empezará 
a ser efectiva a partir de 2025, pone en cuestión incluso 
el diferimiento fiscal que mantiene, hoy ya en solitario, 
las aportaciones a estos sistemas.

¿Por qué asumir una menor recaudación fiscal, que 
tanta falta hace, por parte de la sociedad española, 
cuando no se trata ya de instrumentos con la iliquidez a 
largo plazo propia de la construcción de pensiones com-
plementarias, sino una mera fórmula de ahorro a medio 
plazo?

Es previsible que esa medida tenga un efecto impor-
tante en los sistemas individuales, desnaturalizándolos. 

No así en los de empleo, llamados a ser lo que que-
de de previsión social complementaria que merezca ese 
nombre, ya que en ellos debe introducirse expresamente 
esa opción de liquidez desvinculada de la jubilación, in-
validez, fallecimiento o situación de necesidad.

Probablemente, las propias empresas con sistemas 
de empleo no vean con buenos ojos esta opción, con la 
comprensión razonable y apoyo de trabajadoras y traba-
jadores, a través de sus organizaciones sindicales.

En fin, la improvisación y ambición inconsistente de 
la industria no ha tenido la respuesta adecuada que 
debería esperarse de un legislador al que es exigible 
que tenga un modelo en la cabeza, más allá de la mera 
desregulación (2006 y 2014, por citar los hitos recien-
tes más significativos en esta materia en la regulación, 
entre otras, del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas).

Incluso creando figuras como los planes de previ-
sión social empresarial, a petición insistente, en este 
caso, del sector asegurador, que son hoy intrascen-
dentes, pero que serán un motivo de conflicto, sino de 
restricción del crecimiento de la previsión social com-
plementaria, el día en que la situación económica y 
de distribución de rentas más favorable a las rentas 
salariales, faciliten un nuevo desarrollo de esta en el 
ámbito de la negociación colectiva. Marco que, en su 
caso, podrá y debería canalizar, en el futuro y, prefe-
rentemente, en marcos sectoriales, nuevos desarro-
llos en esta materia. 

A ver si lo entienden de una vez. Construir estos siste-
mas ignorando la participación y control de los trabaja-
dores no ha funcionado y no funcionará

En fin, no hay atajos. Un sistema público de pensio-
nes sostenible, claro, pero con prestaciones suficientes, 
en el marco de una Seguridad Social sana, bien finan-
ciada, respetuosa con el pacto intergeneracional que lo 
sustenta, reconociendo a las futuras generaciones pres-
taciones similares a las que contribuyen hoy a financiar, 
son requisitos necesarios también para el desarrollo de 
instrumentos de previsión social complementaria en el 
ámbito de la empresa, único ámbito con capacidad real 
de extensión amplia de estas herramientas.

Para lo primero, como para lo segundo, es condición 
necesaria, una mejor y más adecuada retribución del 
factor trabajo, de jóvenes y mayores, de un lado, y una 
estructura fiscal adecuada, de otro, que permitan finan-
ciar con cotizaciones y presupuestos al primero y desa-
rrollar, en el marco del segundo, instrumentos de retri-
bución salarial y extrasalarial, que incorporen entre ellos 
compromisos por pensiones en las empresas.

La inentendible liquidez a los 10 años, que 
empezará a ser efectiva a partir de 2025, 
pone en cuestión incluso el diferimiento 
fiscal que mantiene, hoy ya en solitario, 

las aportaciones a estos sistemas 
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La Organización Mundial de la Salud 
define el envejecimiento activo 
como: “el proceso de optimización 
de oportunidades para la salud, 
la participación y la seguridad de 
manera que aumente la calidad de 
vida en el envejecimiento”

Envejeciendo bien
Cristina Saavedra

CES Colegio Universitario Cardenal Cisneros

El concepto de envejecimiento “con éxito” o activo surge como reacción a la consideración de la vejez 
como una etapa vital negativa. Ante el desafío derivado del envejecimiento global de la población, se 
están desarrollando instrumentos para cuantificar los aspectos positivos del fenómeno y promoverlos. 
A pesar del desarrollo de productos “antiaging” o “antienvejecimiento”, el factor más contrastado para 
conseguir prolongar el bienestar y la salud son los hábitos de vida. Particularmente, el ejercicio físico ha 
demostrado enormes efectos beneficiosos a cualquier edad.

El envejecimiento de la población comenzó a prin-
cipios del siglo XX en los países desarrollados y 
actualmente se está convirtiendo en un fenómeno 

global. Este hecho puede considerarse como un éxito 
de la especie humana. Ha sido el producto de un largo 
proceso de adaptación biológica, asociado fundamen-
talmente con cuatro factores: una instrucción educati-
va que abarca toda la vida del individuo, innovaciones 
biomédicas, progreso socioeconómico y una expansión 
democrática de estos avances sociales. Como resultado 
de estos factores, la esperanza de vida se ha duplicado 
en algunos países en menos de un siglo. 

A principios de la década de 1960, los cambios deri-
vados del envejecimiento de la población suscitaron 
reflexiones sobre el papel de las personas mayores en 
la sociedad estadounidense. En ese momento, la teoría 
gerontológica dominante asumía que el aislamiento 
social de las personas mayores era universal e inevita-
ble. Entre las reacciones que surgieron, probablemente 
la más influyente deriva de las propuestas de John W. 
Rowe y Robert L. Khan que en los años 80 redujeron la 
extraordinaria variabilidad en las formas de envejeci-
miento a tres: “usual”, “patológico” y “con éxito”. Estos 
autores propusieron el modelo MacArthur de envejeci-
miento con éxito, definido con tres componentes: baja 
probabilidad de enfermedad y de discapacidad asociada, 
alto funcionamiento físico y mental y alta participación 
social incluyendo relaciones con otras personas y activi-
dades productivas, sean o no remuneradas. A pesar de 
las numerosas críticas que ha recibido esta propuesta, 
es innegable que cambió la imagen de la vejez como 
una etapa ligada a una sucesión inevitable de pérdidas, 
centrando el foco en aquellas personas mayores que es-
taban desarrollando resultados positivos en esta etapa 
de la vida. En cierta medida, esta concepción enfatiza el 
resultado y da a entender que en el proceso de envejeci-
miento hay ganadores y perdedores. Por ello, en la déca-

da de los 90, surge el concepto de envejecimiento activo. 
En este caso, se enfatiza el vínculo entre la actividad y 
la salud promoviendo la participación de las personas 
mayores en la sociedad y valorando la competencia y el 
conocimiento que poseen. 

La Organización Mundial de la Salud define el enve-
jecimiento activo como: “el proceso de optimización de 
oportunidades para la salud, la participación y la segu-
ridad de manera que aumente la calidad de vida en el 
envejecimiento”. Actualmente, esta visión positiva del 
envejecimiento se denomina con múltiples términos 
como: con éxito, activo, sano, óptimo, vital, productivo, 
positivo o, simplemente, envejecer bien. En muchas oca-
siones, estos términos se emplean indistintamente.

En el marco de esta nueva concepción del envejeci-
miento y del desarrollo de políticas que lo promuevan, se 
está invirtiendo un esfuerzo considerable en cuantificar 
los aspectos implicados en el fenómeno. Las definiciones 
del modelo de Rowe y Kahn fundamentalmente impli-
can medidas biomédicas relacionadas con la ausencia 
de enfermedad y un alto funcionamiento físico y social. 
Aquí se encuadrarían dos instrumentos utilizados con 
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gran asiduidad en la evaluación de las personas mayores 
en atención primaria o en instituciones: el mini examen 
cognoscitivo (MMSE) y el cuestionario de actividad fun-
cional de Pfeffer (FAQ). El MMSE consiste en una serie de 
preguntas breves cuya resolución requiere distintas ca-
pacidades cognitivas. Por ejemplo, las primeras pregun-
tas del test se refieren a la fecha actual, relacionadas con 
la capacidad de orientación temporal. El FAQ también 
consta de una serie de preguntas breves, que se realizan 
a alguien que conozca bien al evaluado, sobre su implica-
ción en las denominadas actividades instrumentales de 
la vida diaria que implican un alto grado de autonomía 
personal, como elaborarse la propia comida o manejar 
su propio dinero. Es indudable que estos instrumentos 
aportan una información muy relevante para atender las 
necesidades de la persona mayor. Sin embargo, en este 
ámbito está pendiente la incorporación del modelo psi-
cosocial que enfatiza aspectos como la satisfacción con 
la vida y los recursos personales. Un ejemplo sería la es-
cala de resiliencia, entendida como un rasgo positivo de 
personalidad que facilita adaptarse a las adversidades 
de la vida, enfrentándolas con valentía y reduciendo el 
efecto nocivo del estrés. 

En la evaluación de las personas mayores, tradicional-
mente se han utilizado instrumentos que se centran en 
el individuo. Sin embargo, como el envejecimiento es 
un fenómeno multidimensional, es necesario tener en 
cuenta también los aspectos sociales. En el año 2012, 
coincidiendo con el Año Europeo por el Envejecimiento 
Activo y la Solidaridad entre Generaciones, se puso en 
marcha el proyecto Active Aging Index (Índice de En-
vejecimiento Activo) que ha desarrollado y validado un 
instrumento de medida del potencial de la población 
mayor para lograr un envejecimiento activo, permitien-
do la comparación de contextos geográficos. Sus indica-
dores están diseñados desde un punto de vista positivo 
y tiene cuatro dominios: 1. Empleo, 2. Participación en 
la sociedad, 3. Vida independiente, saludable y segura, y 
4. Capacidad y entorno propicios para el envejecimiento 
activo. En el estudio de validación España se situó en la 
posición 17 (de 27 países) con un índice global de 32,5. 
El primer puesto lo ocupó Suecia con 44 y el último Polo-
nia con 27,3. En cada uno de los dominios España ocupó 
las posiciones: 18, 14, 22 y 12, respectivamente. El obje-
tivo principal del índice AAI es ofrecer un instrumento 
flexible que pueda ser aplicado en múltiples ámbitos de 

forma fácil y transparente, para ayudar a entender los 
desafíos del envejecimiento de la población y los progra-
mas que pueden utilizarse para afrontarlos.

Cabe destacar, que, en este contexto de envejecimien-
to global, el término “antiaging” o “antienvejecimiento” 
constituye un valor al alza. Se estima que la venta de 
productos dirigidos a este fin alcanzaron a nivel mundial 
unos 98.162 millones de euros en 2013 y que en 2019 po-
drían superar los 150.000 millones de euros. La expresión 
está de moda. Hay sociedades científicas con este nom-
bre, pero también clubes, dietas, clínicas y un largo etcéte-
ra. Las motivaciones y objetivos son muy variados, yendo 
desde lo riguroso y serio hasta lo puramente comercial 
en el sentido más peyorativo de la palabra. Los esfuerzos 
dirigidos a intervenir en los mecanismos involucrados en 
el “envejecimiento primario”, como la oxidación de los 
tejidos o los cambios en el material genético, no han ob-
tenido, hasta la fecha, evidencia científica confirmatoria 
en la especie humana. Los esfuerzos dirigidos a intervenir 
en las “pérdidas secundarias al envejecimiento”, que afec-
tan a componentes esenciales para el metabolismo, son 
exitosos en las denominadas pérdidas evitables pero no 
tanto en las que derivan directamente del envejecimien-
to primario. En el primer caso estaríamos hablando, por 
ejemplo, de deficiencias en los niveles de calcio, vitami-
na D, ácido fólico o hierro. Suplir estas deficiencias forma 
parte de la atención médica y, aunque va a promover la 
consecución de un envejecimiento satisfactorio, difícil-
mente puede encuadrarse en las “terapias antienvejeci-
miento”. En el segundo caso, encontramos otras formas 
de compensación más controvertidas como las terapias 
hormonales sustitutivas, que suponen un importante 
factor de riesgo para patología tumoral, y la reconstruc-
ción o reparación quirúrgica, con riesgos inherentes al 
procedimiento. La conclusión científica en este campo es 
clara, la mejor manera de conseguir un envejecimiento 
saludable e incidir favorablemente en el llamado “antien-
vejecimiento” es la prevención. La prevención iniciada en 
épocas precoces de la vida, mantenida durante toda ella y 
que sigue conservando su valor en las edades avanzadas. 
A nivel individual se concreta en los hábitos de vida y a ni-
vel colectivo en conseguir una buena educación sanitaria 
de la sociedad en su conjunto.

Uno de los hábitos de vida que ha demostrado pro-
ducir efectos más potentes, a cualquier edad, con be-
neficios físicos, cognitivos y emocionales, es el ejercicio 
físico. De la “Encuesta europea de salud para España” 
del año 2014, se desprende que un alto porcentaje de 
mayores de 65 años caminan para desplazarse a diario: 
46,6%. Sin embargo, ha de preocupar que un 36,7% de 
la población total se declara sedentaria. Las cifras son 
similares en el rango de 65 a 74 años, pero superan el 
50% en el grupo de edad de 75 a 84 años y el 75% en los 
mayores de 85 años. A nivel individual, el ejercicio físi-

Uno de los hábitos de vida que 
ha demostrado producir efectos 
más potentes, a cualquier edad, 

con beneficios físicos, cognitivos y 
emocionales, es el ejercicio físico 
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co tiene efectos beneficiosos, claramente contrastados, 
sobre distintos sistemas del organismo. En el sistema 
nervioso mejora la función cognitiva. En personas mayo-
res el ejercicio aeróbico ayuda sobre todo en la organiza-
ción, la planificación y la atención e incluso en personas 
muy mayores ha demostrado su eficacia para prevenir 
la demencia. En el sistema inmunitario, la actividad fí-
sica regular protege al cuerpo de la inflamación. En el 
sistema endocrino, mejora la respuesta del cuerpo a la 
insulina, disminuyendo el riesgo de diabetes tipo 2. En el 
sistema musculoesquelético, el ejercicio con pesas y las 
rutinas de equilibrio ayudan a evitar fracturas y caídas, 
y la actividad aeróbica disminuye la fatiga cotidiana al 
aumentar la eficiencia muscular. Por último, la actividad 
física reduce el riesgo de cáncer. Dados los numerosos 
beneficios, algunos autores plantean la promoción de la 
actividad física desde distintas instancias de la sociedad. 
A nivel de comunidad, se está poniendo de manifiesto 
que la participación en actividades sociales estructura-
das, como servicios religiosos o voluntariado, puede ser 
una manera de promover la actividad física, especial-
mente en adultos mayores, aportando una motivación 
social para salir de casa y moverse. Además, se sumarían 
los efectos beneficiosos que estas actividades tienen a 
través de mecanismos psicológicos, por ejemplo, incre-
mentando el sentido personal de la vida. A nivel econó-
mico, las empresas podrían actuar de forma proactiva 
dirigiendo el mercado hacia un reconocimiento de la 
importancia de los hábitos de vida saludables. Quizá el 
desarrollo de esta línea haya empezado ya, con la comer-
cialización de dispositivos que permiten medir los pará-
metros corporales relacionados con la actividad física 
de manera segura y no invasiva. En el horizonte está la 
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expectativa de desarrollar ropa y calzado inteligente que 
ayude a mantener un estilo de vida físicamente activo 
a cualquier edad. A nivel político, hay evidencias de que 
las redes sociales pueden ser usadas exitosamente para 
promover la actividad física. Asimismo, se deben fomen-
tar los recursos que facilitan la realización de actividad 
física como carriles-bici, gimnasios, piscinas, etc.

En definitiva, nos enfrentamos a un inevitable enve-
jecimiento de la población. Ante las evidencias de que 
ciertos factores pueden modificar la calidad de vida en 
la vejez, el objetivo inmediato es promoverlos. Probable-
mente, nos encontramos ante un fenómeno dinámico 
en el que surgirán nuevos retos. Afortunadamente, con-
taremos con la sabiduría de las personas mayores para 
afrontarlos.
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Las rentas vitalicias, una solución al 
desafío de las pensiones

Pilar González de Frutos

Presidenta de UNESPA

Durante muchos años, el problema de las pensiones ha sido un problema que iba a venir; pero ahora ya 
está aquí. Sus parámetros aconsejan no olvidarlo. 
La crisis económica y de empleo que estalló hace ahora una década generó un déficit en el saldo de in-
gresos y gastos de la Seguridad Social que, una vez terminada dicha crisis, se ha reducido, pero no se ha 
enjugado. Este dato es la mejor prueba de que hay mucho más que tendencias coyunturales en el tema de 
las pensiones: hay una presión estructural causada por nuestra evolución demográfica.

Este problema estructural, que la crisis agravó pero 
que se habría producido sin ella, ha hecho necesa-
rias reformas que ya están en marcha: la realizada 

en el 2011 (endurecimiento de los parámetros, desplaza-
miento de la edad de jubilación) y la del 2013 (creación 
del índice de revalorización de las pensiones o IRP y del 
factor de sostenibilidad). Todas estas reformas, según 
la Comisión Europea, van a reducir la generosidad de la 
pensión pública aproximadamente en 30 puntos. ¿Qué 
quiere decir esto? Que las pensiones que se rindan al final 
del proceso de reforma serán un 40% menos generosas 
que las que se están concediendo en el momento presen-
te. Un proceso, además, que es susceptible de detraer 3,5 
puntos porcentuales de crecimiento económico, y causar 
la no creación de varios centenares de miles de empleos.

Habría mucho que decir, y de hecho sería un análisis 
interesante, sobre los orígenes de este problema. Supon-
go que algún día deberemos preguntarnos si hicimos 
todo lo que debíamos cuando debimos hacerlo; pero 
este es más bien el momento de mirar hacia delante, ser 
creativos y pensar en qué podemos hacer para solucio-
nar los retos que se nos presentan.

Si hablamos de plazos razonablemente largos, la solu-
ción que nosotros propugnamos es la creación de ahorro 

capitalizado. Esto es: que la sociedad española ahorre 
donde, o como, ahora no lo está haciendo. Creemos que 
construir un pilar de previsión regido por las reglas de 
la capitalización junto al pilar de reparto será la mejor 
forma de conseguir que, en el momento en que la caída 
de la generosidad de la pensión pública sea completo, 
exista otra fuente de prestación capaz de equilibrar ese 
efecto y que, en consecuencia, los jubilados del mañana 
puedan disponer de la capacidad adquisitiva que tienen 
los actuales. Esto pasa por un sistema de adscripción au-
tomática, al estilo británico o neozelandés, que genere 
un auténtico sistema de previsión en el mercado laboral 
español.

Estas notas, sin embargo, están más dirigidas al corto 
plazo. Hemos dicho muchas veces que la creación de un 
pilar de previsión complementario es una cuestión que 
por definición tiene un periodo de madurez de entre 15 
y 20 años. Antes, sin embargo, existen y existirán mu-
chas personas que tendrán la necesidad de complemen-
tar sus pensiones y ya no tienen tiempo de generar ese 
ahorro.

Para este tipo de plazo es para lo que se deben fomen-
tar las rentas vitalicias.

El suscriptor de un producto de capitalización, la per-
sona que decide diferir renta no gastándola hoy para 
disponer de ella en algún momento futuro, se enfrenta a 
dos riesgos básicos. Por un lado está el riesgo de pérdida: 
el peligro de que invierta sus ahorros y dichas inversio-
nes arrojen pérdidas. El segundo riesgo es lo que técnica-
mente conocemos como riesgo de longevidad: el riesgo 
de sobrevivir a los propios recursos. El riesgo de empezar 
a sacar de nuestra pension pot, por utilizar la expresión 
inglesa, y que un día no quede dinero en la olla, pero no-
sotros sigamos necesitándolo.

El suscriptor de un producto de 
capitalización se enfrenta a dos riesgos 

básicos: el riesgo de pérdida, que invierta 
sus ahorros y dichas inversiones arrojen 

pérdidas, y el riesgo de longevidad, el riesgo 
de sobrevivir a los propios recursos
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Es imposible ajustar a la perfección el momento en 
el que los ahorros se van a acabar y el momento de la 
muerte de una persona concreta. Pero paradójicamente, 
como bien sabe la profesión actuarial, hacer esos mis-
mos cálculos para un colectivo de personas, por ejemplo, 
la cohorte de nacidos en un mismo año es relativamen-
te fácil, si se cuenta con información precisa y fiable. En 
consecuencia, lo que una sola persona no puede hacer, 
muchas personas, coordinadas en la cartera de una ase-
guradora, sí que pueden, con el resultado de que todas 
ellas percibirán una renta periódica que estará ahí todo 
el tiempo que sea necesario.

Las rentas vitalicias son un producto muy longevo 
que, de hecho, se vende bajo diversas formas desde hace 
varios siglos. Pero, al tiempo, y ello gracias a la capaci-
dad de innovación introducida por la profesión actuarial, 
es uno de los entornos en los que más se ha innovado 
durante este tiempo. Se puede decir, de hecho, que la 
renta vitalicia, como solución actuarial y financiera, ha 
ido adaptándose constantemente a las necesidades 
que se han ido produciendo. Primero tuvo que abordar 
su tecnificación mediante el desarrollo de las tablas de 
mortalidad. Después, en el momento en que el producto 
comenzó a percibir el rechazo derivado de cierto «efecto 
fondo perdido» en los asegurados que fallecían al poco 
de comprar la renta, desarrolló la figura del contrasegu-
ro como elemento de seguridad para los herederos. Por 
supuesto, para adaptar la renta a las necesidades de la 
familia más que de la persona, también desarrolló la re-
versión de la prestación. Y, por último, cabe citar que no 
pocos productos hoy se dotan también de instrumentos 
de flexibilidad que permiten al usuario enfrentarse a la 
pérdida de valor de la prestación modulando la intensi-
dad de esta en el tiempo.

Como resultado de la evolución descrita, la renta vita-
licia se ha convertido en un concepto que, bajo una apa-
rente simplicidad y unidimensionalidad, esconde una fa-
milia de soluciones distintas, estudiadas para diferentes 
tipos de clientes. El resultado es una notable capacidad 
de respuesta.

Esto es así en frío y sin necesidad de afrontar análisis 
más profundos. Pero lo es más aún cuando la realidad 
se sitúa en su contexto y, en consecuencia, las rentas vi-
talicias se ponen en conexión con el reto general de las 
pensiones. Hay dos características fundamentales que 
las hacen especialmente interesantes para su utilización 
en este entorno.

La primera y fundamental razón es que la renta vita-
licia es la pensión privada (para ser técnicamente exac-
tos: la pensión capitalizada de no-reparto). Entre lo que 
le paga la Seguridad Social a un jubilado y lo que le paga 
una aseguradora a un beneficiario de una renta cam-

bian el pagador y el origen del dinero; pero la esencia del 
producto permanece, sobre todo en la visión de quien lo 
recibe. Una pensión de reparto es un pago periódico que 
se recibe durante toda la vida; una renta vitalicia es un 
pago periódico que se recibe durante toda la vida. Una 
prestación de viudedad u orfandad es un pago que se 
genera por razón del fallecimiento de una determinada 
persona; la reversión de una renta y el contraseguro son 
prestaciones causadas por el fallecimiento del asegura-
do. Hasta es técnicamente posible incluir en una renta 
vitalicia la prestación por razón de invalidez. Por lo tanto, 
no hay nada que «haga» una pensión de reparto que no 
lo «haga» una renta vitalicia. Ambas, además, hacen lo 
que hacen de la misma manera.

La segunda característica, fundamental, aunque pro-
bablemente menos conocida, es la mentada capacidad 
de adaptación de las rentas vitalicias. Tal vez no somos 
todo lo conscientes que deberíamos (y esto, por cierto, 
es un reto de primer orden para la profesión actuarial) de 
que una de las consecuencias del presente, no digamos 
ya del futuro, es que la homogeneidad de los riesgos 
cada vez va a ser menor. Es cuando menos mi convicción 
cierta que, conforme avance el tiempo, la edad de jubi-
lación se va a flexibilizar cada vez más, como lo va a ser 
la implantación de situaciones de compatibilidad entre 
trabajo y pensión. En paralelo, es la propia sociedad la 
que evoluciona, generando con ello modelos de familia, 
de dependencias intra e intergeneracionales, cada vez 
más complejas y distintas. 

Esto quiere decir que cada vez va a ser más difícil 
construir productos que sean paraguas bajo los cuales 
quepamos todos. El cliente de soluciones de previsión 
cada vez va a necesitar más que su producto hable su 
lenguaje, conozca su casuística y se adapte a ella. Por 
utilizar la terminología técnica a la que estamos habi-
tuados en el sector asegurador, el riesgo masa cada vez 
va a precisar de un lenguaje y una técnica más cercanos 
al gran riesgo. Este es, y será, un tablero de juego en el 
que las fichas ganadoras serán las que sepan adaptar la 
solución al problema; y, sinceramente, pocos productos 
hay en el ámbito de la previsión con mayor capacidad 
que las rentas vitalicias a la hora de ser, literalmente, lo 
que se quiera que sean.

La renta vitalicia se ha convertido en 
un concepto que, bajo una aparente 
simplicidad y unidimensionalidad, 
esconde una familia de soluciones 
distintas, estudiadas para diferentes 
tipos de clientes
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Necesidad de demanda de rentas 
vitalicias … y, ¿qué hay de la oferta?

Juan de Ipiña García

Miembro titular 2332 del IAE
FIA - Fellow of the Institute of Actuaries. ( jdeipinagarcia@gmail.com)

La mayor longevidad conlleva una racionalización de 
los sistemas públicos de pensiones, para que sigan 
siendo sostenibles. Por ello, será necesario que las 

personas tengan ingresos adicionales a los de la pensión 
pública. Las rentas vitalicias pueden cubrir una parte 
material de esos ingresos adicionales. Sin embargo, si la 
parte de la demanda de las rentas en España no termi-
na de dar un salto cuantitativo definitivo, la parte de la 
oferta puede que esté menos clara todavía. En su gran 
mayoría, las aseguradoras no están muy dispuestas a 
generar la suficiente oferta en rentas vitalicias, tanto por 
la gestión del riesgo de la longevidad, como por los ele-
vados requerimientos de capital que este producto ge-
nera acorde al marco de Solvencia II. De forma adicional, 
el proceso de venta de las rentas vitalicias ha de cambiar 
de forma drástica para ser parte de un proceso de aseso-
ramiento al asegurado, no meramente una venta de un 
producto, de por sí, difícil de vender. 

Los individuos debemos mentalizarnos de que el aho-
rro para la jubilación requiere un compromiso a largo 
plazo, y que se requiere diversificar las fuentes de ingre-
sos, combinando la pensión pública con productos de 
capitalización privados, que a su vez permitan generar 
ingresos adicionales en nuestra etapa pasiva.

Debido al impacto que una mayor longevidad pueda 
tener en el sistema público de pensiones, se han toma-
do medidas para que siga siendo sostenible. Ejemplo 
de ello, puede verse en la reciente reforma del siste-
ma de pensiones público español con la inclusión de 
elementos como el factor de sostenibilidad (FS), cuyas 
primeras consecuencias podrán observarse a partir del 
año 2019. El FS añade dos nuevas variables al cálculo 
de la pensión pública (factor de equidad intergenera-
cional y el factor de revalorización anual) a las ya exis-
tentes actualmente (edad de jubilación, años cotizados 
y base de cotización)

Es fácil derivar que las pensiones públicas que per-
cibiremos serán menores que las de nuestros padres, y 
por ello si queremos mantener nivel de vida es necesa-
rio ahorrar en la fase activa de nuestra vida laboral para 
poder incrementar ingresos en la parte de la jubilación. 

El Estado ha facilitado que las rentas vitalicias tengan 
un trato fiscal favorable, por ejemplo, para rentistas des-
de los 70 de edad años existe una bonificación fiscal del 
92% en el IRPF, lo que supone que la base imponible a 
consolidar sería el 8% de la renta percibida, rebajando el 
tipo efectivo a niveles muy bajos. También existe un be-
neficio fiscal sobre las plusvalías acumuladas en los pla-
nes de pensiones por el que se establece una exclusión 
de hasta 240 mil euros, para contribuyentes mayores de 
65 años, siempre y cuando reinviertan esa plusvalía en 
una renta vitalicia. La tipología de las mismas es muy 
extensa y flexible, depende de la frecuencia del pago de 
las rentas, de la fecha de inicio de las rentas (diferidas o 
inmediatas), del número de personas cubiertas, e inclu-
so puede existir la posibilidad de tener unas rentas me-
joradas (enhanced annuities), es decir percibir una renta 
superior motivado por un estado de salud agravado (lo 
cual conlleva una menor esperanza de vida).

¿Por qué entonces no existe una mayor demanda de 
las rentas vitalicias en España? Esto puede darse fun-
damentalmente por tres factores: falta de cultura de 
ahorro, falta tanto de un proceso de asesoramiento en la 
venta del producto como de conocimiento del producto 
por parte del cliente, y falta de oferta real desde las pro-
pias entidades aseguradoras. 

n	� El objetivo de este artículo no es entrar en profun-
didad en la falta de cultura de ahorro en nuestro 
país, sin embargo sí quiero señalar la necesidad de 
desarrollar la cultura financiera de toda la pobla-
ción a niveles básicos y de prevención. 

n	� Desde mi punto de vista, las entidades han de en-
marcar la venta de las rentas vitalicias dentro de un 
proceso de asesoramiento integral al cliente. Se ha 
de vender rentas vitalicias en respuesta a una ne-
cesidad de los clientes: complementar los ingresos 
de la pensión pública futura. Será vital entender si 
el cliente está cerca de disponer de unos fondos 
que ha ido ahorrando a lo largo de su vida laboral y 
lo que quiere es fijar unos ingresos futuros prede-
terminados inmediatos, o, si por lo contrario quiere 
ir planificando un ahorro a futuro para recibir esos 
ingresos adicionales a futuro (ya sea a través de 
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una renta diferida o la combinación de los produc-
tos de ahorro con una renta vitalicia inmediata en 
la fecha de jubilación). En todo caso, siempre será 
importante requerir al cliente cuál es el nivel de 
ingresos netos que quiere disfrutar en el futuro. 
De forma adicional, existe una percepción gene-
ral de que las rentas vitalicias son solo puramen-
te actuariales, sin existir otras múltiples opciones 
para dejar a los herederos un capital en herencia. 
Es importante preguntar por la cantidad que los 
asegurados quieren dejar a sus herederos, puesto 
que esto condiciona la tipología de renta a ofrecer 
al cliente. Dicho esto, debe existir un protocolo de 
asesoramiento al cliente basado, por ejemplo, en 
la guía sobre la prestación del servicio de asesora-
miento en materia de inversión (publicado por la 
CNMV en el 2010) o un protocolo de asesoramiento 
Mifid propio de los fondos de inversión. De esta for-
ma el cliente percibirá a la aseguradora como como 
un asesor y socio financiero, ayudándole a proteger 
y asegurar su futuro financiero.  Muchas entidades 
no están trabajando en este proceso y ven como en 
el vencimiento de productos, como el capital dife-
rido, los bancos acaban captando a los asegurados 
con otros productos ofrecidos por ellos.

n	�O tro aspecto muy importante es la falta real de 
oferta de rentas en el mercado español en la gran 
mayoría de las entidades. De forma práctica, po-
dríamos señalar que muy pocas entidades de di-
recto en España son realmente activas en la venta 
de rentas vitalicias, de hecho, la oferta existente 
tiene un componente muy alto de capital por falle-
cimiento para que herede la familia del asegurado. 
De forma adicional, Solvencia II impone a través de 
la fórmula estándar un shock que genera bastante 
capital económico, y eleva el margen de riesgo (lo 
cual reduce los fondos propios del balance econó-
mico). Además existen activos dando cobertura a 
los pasivos de las rentas vitalicias, de tal forma que 
también generan capital económico por riesgo de 
mercado. Esto hace de las rentas vitalicias, desde 
un punto de vista de capital económico y de ren-
tabilidad del capital ajustada al riesgo (RORAC), un 
producto poco atractivo. ¿Cómo optimizar ese ca-
pital económico? Hay varias alternativas, entre las 
cuales, el reaseguro tiene un papel importante: 

	 – �La primera es diseñar el producto para que la 
renta sea más parecida a una renta financiera 
en vez de una actuarial; 

	 – �la segunda es tener una cartera de riesgos muy 
diversificada para que el impacto de correlación 
reduzca lo máximo posible la carga de capital; 

	 – �la tercera es el reaseguro a través de  un swap 
de longevidad, lo cual  reduciría el SCR de longe-
vidad al máximo y tendría un impacto positivo 
reduciendo el margen de riesgo;

	 – �la cuarta es el reaseguro vía Asset Intensive, de 
tal forma que se puede eliminar la carga de ca-
pital de longevidad y de mercado (asociado a su 
cartera de activos);

	 – �la quinta sería otro producto de reaseguro, en for-
ma de stop loss, que se centra en la eliminación 
exclusiva de la carga de capital derivada del riesgo 
de longevidad. En esta solución no existe transfe-
rencia total del riesgo de longevidad, tan solo se 
cede el riesgo remoto de longevidad inherente en 
el shock de Solvencia II. Tiene un coste bastante 
menor que un swap de longevidad, y es efectivo 
desde un punto de coste y reducción de capital;

n	� Por otro lado, dada la distinta percepción sobre la 
longevidad entre el seguro directo y el reaseguro, 
la viabilidad de las soluciones de reaseguro para 
las rentas vitalicias no son las óptimas cuando 
hablamos de carteras en vigor. Sin embargo, el 
reaseguro puede ayudar a diseñar un producto 
eficiente de rentas de nuevo negocio que ayude 
a reducir la volatilidad en la cuenta de resultados 
futura y permita optimizar el impacto en la carga 
de capital de Solvencia II de la entidad. Todo ello 
sin ningún impacto negativo en el cálculo de las 
provisiones técnicas, que a su vez incidiría en la 
cuenta de pérdidas y ganancias.

En conclusión, dadas las reformas en las pensiones 
públicas, se ha de incrementar el ahorro a largo plazo de 
forma diversificada, si queremos, al menos, mantener el 
mismo poder adquisitivo que nuestros padres. Es cierto 
que una de las formas más efectivas es fomentar el pago 
en forma de renta vitalicia como una protección contra el 
riesgo de longevidad. Sin embargo, la oferta de rentas vita-
licias ha de mejorar y ampliarse en España, haciendo hin-
capié en el proceso de asesoramiento al asegurado y en la 
optimización de cargas de capital de Solvencia II. Se ha de 
desarrollar información adecuada y los instrumentos de 
cobertura de riesgos para facilitar el tratamiento del ries-
go de longevidad. Existen muchas soluciones para mejorar 
esta oferta, siendo el desarrollo del nuevo negocio de ren-
tas vitalicias vía reaseguro, una de las mejores soluciones.  

Muy pocas entidades de directo  
en España son realmente activas  
en la venta de rentas vitalicias,  
de hecho, la oferta existente tiene  
un componente muy alto de capital 
por fallecimiento para que herede  
la familia del asegurado
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El modelo de rentas vitalicias  
de la cuarta edad

José Miguel Rodríguez-Pardo

Fernando Ariza Rodríguez

Introducción

La extremada prudencia con la que las entidades de 
seguros suscriben riesgos vitalicios asociados a la bio-

metría humana se justifica por la dificultad que supone 
realizar proyecciones actuariales a largo plazo. En efecto, 
la experiencia pasada en los mercados internacionales 
de rentas vitalicias ha demostrado que las estimaciones 
que contemplaban las tablas actuariales de superviven-
cia resultaron ser insuficientes y generaron, por tanto, 
pérdidas técnicas notables a lo largo del tiempo. 

Por este motivo, los criterios canónicos de revisión pe-
riódica de las bases técnicas de las tablas de longevidad 
deben ser reformulados. Así, la prudencia aconseja re-
calcular el riesgo de tendencia cada 3 o 5 años y la tasa 
de mortalidad base cada 10 años en lugar de los actua-
les 20 años. De hecho, así lo entiende también el artículo 

5 de la Ley 23/2013, de 23 de diciembre que regula el 
Factor de Sostenibilidad del Sistema de Pensiones de la 
Seguridad Social, pues revisará el importe de la pensión 
en función de la esperanza de vida cada cinco años.

Este nuevo paradigma actuarial tiene su justificación 
en la propia naturaleza del contrato de rentas, pues se an-
toja complejo poder garantizar la robustez estadística de 
un contrato que en términos habituales se contrata tras 
la jubilación y que tiene un horizonte temporal vitalicio.

El presente artículo propone como solución técnica, 
apostar por un modelo de rentas de la cuarta edad que 
se articule en dos fases. Una, comprendido entre los 65 
años y su esperanza de vida situada sobre los 85 años 
(tercera edad), pues en este periodo no se encuentra la 
incertidumbre que hace que el riesgo sea no asegurable, 
y un segundo periodo (cuarta edad) que comprende la 
edad superior de la tercera edad y el límite de la vida hu-
mana, los 115 -120 años.

La cuarta edad como prima de riesgo del nego-
cio de rentas vitalicias

Analizamos a continuación cuales son las incertidum-
bres de la cuarta edad que originan la calificación de 

“prima de riesgo de las rentas”, utilizando la expresión 
de Manuel Aguilera, director general del servicio de es-
tudios de Mapfre.

Observando los datos del tramo de la tercera edad del 
informe Ageing Report de la Comisión Europea de este 
año 2018, la esperanza de vida a los 65 años de edad en 
Europa se cifra en 18,6 años para los hombres y en los 
21,7 años para las mujeres, si bien las proyecciones a 
2060 la sitúan en los 22,7 años en los hombres y los 25,8 
años en las mujeres.

Por este motivo, podemos situar el inicio de la cuarta 
edad en las próximas décadas en el rango entre los 85 y 
los 90 años. De este modo, la incertidumbre de la cuarta 
edad abarcaría el periodo desde esta edad de inicio (85-
90 años) hasta los 115 años, y en términos de esperanza 
de vida alrededor de los 6-7 años tomando datos del INE. 
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Para entender las fuentes de incertidumbre que origi-
na la cuarta edad, identificamos tres elementos:

1. �El origen de la incertidumbre, que, según A. Klein, de 
la International Actuarial Association, considera que 
los once elementos que determinan la mortalidad 
son el envejecimiento, las catástrofes, las enferme-
dades, el medio ambiente, el sistema sanitario de 
salud y cuidados médicos, la desigualdad, el estilo de 
vida, los avances médicos, la política, los avances tec-
nológicos y aquello que hoy no conocemos. Todos es-
tos elementos nos presentan un panorama que hace 
difícil evaluar el futuro de la longevidad humana.

2. �La dificultad que supone realizar tendencias a largo 
plazo derivada del impacto de los avances médicos 
y tecnológicos. Guy Coughlan, Chief Risk Officer de 
Universities Superannuation Scheme (USS), pro-
yecta la reducción de mortalidad según distintos 
grupos socioeconómicos y concluye que, tomando 
2010 como base 100 de mortalidad para un varón 
de 60 años de edad, en 2050 la reducción para la 
clase socioeconómica alta sería del 60% y si se con-
sideran todas las posibles mejoras la reducción al-
canzaría el 80%.

3. �El debate acerca del límite de la edad biológica del 
ser humano y las trayectorias de la longevidad en 
edades extremas y si se confirma el efecto conocido 
como plateau. El debate científico es de tal inten-
sidad que recientemente se publicó un artículo en 
la prestigiosa Nature en el número de 28 de junio 
de 2017, con el título Many possible maximum lifes-
pan trajectories, que dibuja distintos escenarios de 
máxima vida probable en proyecciones al año 2300 
que varían desde 115 -120 años hasta un máximo 
150 años. 

Las proyecciones de factores de mejora para Eu-
ropa

En el reciente trabajo de investigación académica 
en el que hemos participado y remitido a EIOPA 

“Proposal for the recalibration of mortality and longe-
vity shocks under the Solvency II framework (Technical 
Note)”, de diciembre de 2017, podemos observar que, 
tomando las proyecciones a diez años del riesgo de ten-
dencia para siete países europeos, el factor de mejora 
calibrado al 99,5% y calculado sobre la media de mode-
los, presenta suficiencia técnica para todos los países 
y edades analizadas, incluidas las correspondientes a 
la cuarta edad en las que el coeficiente de mejora pre-
senta tasas de variación superiores a las de las tercera 
edad. La Figura 1 nos permite observar la robustez de la 
calibración al 99,5%

Si bien las proyecciones a 10 años muestran la sufi-
ciencia del modelo, no podemos mantener la afirmación 
si la proyección se hubiera realizado para el periodo de 
esperanza de vida a los 65 años, o durante 20 o más 
años. Por este motivo concluimos que es necesario refor-
zar las hipótesis actuariales. 

El modelo de la cuarta edad

Pensiones públicas:

Los estudios de la Facultad de Economía y Negocios 
de la Universidad de Chile de Guillermo Larraín, Simón 
Ballesteros y Sebastián García, constituyen la principal 
aportación académica en la propuesta de los modelos 
de la cuarta edad (ver el documento Longevidad y Pen-

Weighted average 99.5%
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FIGURA 1. Averaged improvement factors for each country and 99.5% strees obtained as weighted average of the 7 countries

Fuente: Elaboración propia.

nº 42  n PRIMAVERA 2018TEMA DE PORTADA



ac
tu

ar
io

s

50 

siones: una Propuesta de Seguro para la Cuarta Edad de 
marzo de 2017).

La aplicación de este modelo podría ser en un sistema 
de cuentas nocionales, definido por José Antonio Herce 
como “un programa de puesta al día de la Seguridad So-
cial para la sostenibilidad de un sistema de reparto”, que 
resultaría de aplicación a la tercera edad y para la cuar-
ta edad un sistema de reparto tal y como lo conocemos 
hoy. Esta puede ser una vía de interés para la sostenibili-
dad de las pensiones públicas. 

Rentas privadas:

Nos interesa en este artículo realizar una propuesta 
de valor que contribuya a mitigar el riesgo biométrico de 
la cuarta edad y contribuir a la mejora del apetito al ries-
go hacia el negocio de las rentas vitalicias, pilar esencial 
de la contribución del sector asegurador en la comple-
mentariedad de las pensiones públicas. 

Proponemos diferentes soluciones:

1.	� Reevaluar la cuantía de la renta vitalicia cuan-
do el asegurado alcance la cuarta edad, con las 
bases técnicas aplicables en ese momento. Para 
ello, deberá garantizarse que la renta al no ser 
determinada o determinable en toda la dura-
ción del contrato sea considerada vitalicia desde 
la ortodoxia legal y fiscal. Como inconveniente 
a esta solución, el consumidor que suscribiera 
una renta desconoce su importe cuando alcance 
la cuarta edad, lo que le puede generar incerti-
dumbre e inseguridad en su contrato. El riesgo 
de inequidad actuarial puede hacer no adecuada 
esta solución.

2.	� Tarificar a partir de la cuarta edad con unas 
bases técnicas reforzadas, como, por ejemplo, 
incrementar la esperanza de vida desde los 90 
años o reforzando las tasas de supervivencia en 
diferentes escenarios. Esta propuesta es de fácil 
aplicación técnica, y así la tasa de longevidad 
aplicable a esta cuarta edad correspondería a 
las aplicadas a la de la tercera edad, de tal for-
ma que la renta de la cuarta edad estaría de este 
modo garantizada. 

	� Si la esperanza de vida de la cuarta edad fuera re-
forzada al 99,5% de confianza, se conseguiría un 
ahorro de capital para el riesgo de longevidad de 
entorno al 25% para el caso de un asegurado de 67 
años y durante todos los años que dure la tercera 
edad, y del 100% para la cuarta edad pues la me-
jor estimación de supervivencia coincidiría con el 
estrés de Solvencia II. 

3.	� Combinar la solución anterior con la primera pro-
puesta, de tal modo que la renta solo se reevalua-
ría si al evaluar las bases técnicas al inicio de la 
cuarta edad, la renta resultante fuera menor a la 
de las bases originales reforzadas.

4.	� Constituir un fondo de mutualización extraordi-
nario para abonar la insuficiencia de las diferen-
cias de tablas de longevidad cuando se alcance la 
cuarta edad. Es decir, la prima única del contrato 
de renta vitalicia incorpora una prima extra de 
mutualización de riesgo de cuarta edad. Esta solu-
ción requiere contraste con las normas de solven-
cia y contable, al necesitar una provisión específi-
ca mutualizada.

5.	� Proporcionar soluciones de reaseguro en el mode-
lo exceso de esperanza de vida.

Conclusión

Las propuestas de modelo de la cuarta edad para el 
negocio de rentas vitalicias de la industria del seguro, 

pueden ser una solución confiable para que el asegura-
dor complemente decididamente el sistema público de 
pensiones mediante la suscripción prudencial de riesgos 
biométricos que hasta la fecha eran incómodos en el ba-
lance pues generan mucha incertidumbre. 

Además de lo anterior y habida cuenta de la reciente 
posición de EIOPA, que ratifica el shock de longevidad 
en un 20% único para todas las edades atendiendo al 
criterio de simplicidad, esta modalidad propuesta para 
la cuarta edad mitigaría el riesgo de longevidad y en 
consecuencia reduciría la carga de capital exigida por el 
regulador. Al margen de estas consideraciones técnicas, 
el asegurador también podría disponer de la liberación 
de SCR con los consiguientes beneficios en términos de 
RORAC a lo largo de la vida de la póliza.
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Europa envejece y España está en el pelotón que enca-
beza ese envejecimiento de Europa.

Un envejecimiento que es estructural y que conlleva 
efectos en la economía de primerísima magnitud —in-
fluyendo en la productividad, en el crecimiento econó-
mico, en el consumo de bienes y servicios— generando 
desequilibrios en las cuentas públicas y, en especial, en 
la sostenibilidad de las pensiones.

En España el envejecimiento es por partida doble: au-
mento de la longevidad y disminución de la natalidad. 
Cada día que pasa aumenta 4,8 horas de esperanza de 
vida al nacer y, si es a los 65 años, este dato es de 3,2 ho-
ras. En términos de natalidad el dato es estructuralmen-
te preocupante con un índice de fecundidad de 1,3 muy 
lejano del índice de reemplazo que se sitúa en el 2,1. Así, 
cada cuatro años, España envejece uno.

El estado de la Seguridad Social, el sistema de pensio-
nes y el envejecimiento de la población española eran un 
reto hace años. Hoy, son un hondo problema de carácter 
estructural.

Sin embargo, tener unas pensiones adecuadas y soste-
nibles es unos de los principios del Estado del Bienestar y 
una prioridad en la Agenda Social tanto en España como 
en Europa. Fue el propio Pacto de Toledo quien en sede 
Parlamentaria y en sus sucesivas ediciones de 1995, 2003 
y 2011 marcó ya la necesidad de fortalecer el modelo de 
financiación de las pensiones mediante, en mi opinión, 
dos elementos estructurantes. El primero, una auténtica 
separación de las fuentes de financiación, lo que conlle-
varía, por un lado, reforzar el principio de contributividad 
y que, en consecuencia, existiera una auténtica relación 
entre lo cotizado por el trabajador y su pensión; y, por otro 
lado, la institucionalización de modelos no contributivos 
financiados mediante impuestos. El segundo de los ele-
mentos estructurantes fue la propuesta de un sistema de 

tres pilares: el primero, público y de reparto; el segundo 
pilar, de corte empresarial basado en la negociación colec-
tiva; y el tercer pilar, individual.

A idénticas conclusiones se llegó en Europa. Sin ánimo 
de ser exhaustivos, se pueden mencionar los informes 
de la Comisión Europea (CE) de 2009 y 2012 sobre el en-
vejecimiento, el Libro Verde sobre las Pensiones de 2010, 
el Libro Blanco de 2012 y los documentos y resoluciones 
del Parlamento Europeo de 2013.

Veintitrés años después de la primera edición del Pacto 
de Toledo, se confirma que el primer pilar continúa en un 
desequilibrio estructural —un reciente estudio de la Au-
toridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef) 
explica que, en ausencia de más reformas, el déficit de la 
Seguridad Social a cierre de 2022 será de 16.144 millones 
de euros— y que el segundo y tercer pilar son práctica-
mente inexistentes. Asimismo, en el actual sistema de 
reparto no existe una verdadera separación de fuentes de 
financiación, no habiendo alcanzando el sistema el 100% 
de contributividad, mezclándose también sus fuentes.

Ahora bien, sí han existido intensas reformas. Los 
últimos gobiernos —primero los socialistas en 2011 y, 
después, en 2013, los populares— sometieron al primer 
pilar a una intensa reforma, lo que se tradujo en una ba-
jada de las pensiones. Y, sinceramente, no tuvieron más 
remedio que hacerlo porque el modelo paramétrico del 
sistema de reparto previo a 2011 no daba más de sí. No 
había entonces —ni tampoco hay ahora sí no se siguen 
haciendo reformas— suficiente dinero para pagar a toda 
la masa de personas que nos jubilaremos en las próxi-
mas décadas de la misma forma a como se ha hecho con 
nuestros mayores hasta ahora. Por esta razón se llevaron 
a cabo una serie de reformas con el objetivo de ir redu-
ciendo las pensiones, de modo que los que se jubilen en 
2027 —es decir, dentro de 9 años— recibirán de media 
un 30% menos que con las normas previas a la reforma.
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Y la mencionada bajada de las pensiones, primero en 
2011, fue consecuencia de: a) pasar de 15 a 25 años el 
periodo cálculo base reguladora, b) retrasar la jubila-
ción de 65 a 67, y c) ampliar la escala de 35 a 37 años. 
Y, posteriormente en 2013, fue consecuencia de aplicar 
dos nuevos factores: (i) el factor de equidad intergene-
racional, que significa, en la práctica, que si la esperanza 
de vida general de la población a la edad de jubilación 
aumenta un año —independientemente del estado de 
salud y características socioeconómicas y biométricas 
del jubilado—, entonces la pensión a su jubilación, en 
la práctica, se ve mermada en un 4,76%; y (ii) el Índice 
de Revalorización de las Pensiones (IRP), que sustituye 
al IPC para calcular la revalorización anual de las pen-
siones, siendo su fórmula un ajuste de revalorización a 
posteriori en función del equilibrio de sistema entre in-
gresos y gastos, pero con un límite por abajo —un suelo 
del 0,25%— y un límite por arriba —el IPC más un 0,50%, 
lo que en la práctica ha condenado casi vitaliciamente a 
que las pensiones sólo suban un 0,25%.

Dichas reformas —con una total ausencia de medidas 
para el segundo y tercer pilar— se centraron sólo en el 
primer pilar, a mi entender por un cierto complejo so-
ciopolítico, tratando de paliar el problema intrínseco que 
significa financiar las pensiones mediante un sistema de 
reparto arcaico que carece de equidad actuarial y trans-
parencia.

Así, según un reciente informe de 2017 del Banco de 
España, la mayor parte del coste del ajuste de las últimas 
reformas (2011 y 2013) va a recaer sobre las generacio-
nes nacidas entre 1960 y 2000 y, en particular, en la ge-
neración de la década de 1990.

El reciente pacto político alcanzado por el Gobierno en 
la primavera de 2018 para lograr el apoyo a los Presupues-
tos Generales del Estado y su aprobación en el Parlamen-
to incluyó una subida del grueso de las pensiones en fun-
ción de la previsión del IPC en 2018 de un 1,6% y también 
para 2019, así como la ampliación de la base reguladora 
de las pensiones de viudedad del 52% actual al 56% en 
2018 y al 60% en 2019 y, además, también recogió el re-
traso de 2019 a 2023 de la aplicación del factor sostenibi-
lidad, lo que supondrá un coste adicional —al déficit de la 
Seguridad Social— de 1.500 millones en 2018 y 1.800 el 
siguiente. Esta valoración del coste no es en valor actual 
actuarial, por lo que su verdadero coste es mucho mayor. 
El Gobierno indicó que esta subida de las pensiones —por 
encima del 0,25% marcado por el IRP por las presiones so-
ciales de los jubilados — se financiaría con el menor gasto 
en intereses de la deuda y el menor coste para hacer fren-
te a la responsabilidad patrimonial de la Administración 
en el ‘rescate’ de las autopistas de peaje, así como con la 
puesta en marcha de un impuesto digital a grandes em-
presas que el Gobierno, entendiendo que el Gobiernos 

sólo se refiere a los dos primeros años de financiación. 
Estructuralmente esto significa un paso hacia atrás en la 
racionalización de la financiación de las pensiones predi-
cada durante décadas por el propio Pacto de Toledo, con 
una mezcolanza todavía mayor de las fuentes de finan-
ciación de las pensiones entre impuestos y cotizaciones.

La solución al problema de las pensiones es compleja 
y tiene muchas aristas, pero la base principal tiene que 
pasar por una separación de las pensiones asistenciales 
(pensión mínima, básica, no contributiva), dirigidas a 
aquellas personas desfavorecidas que el Estado tiene la 
obligación de proteger; de las pensiones contributivas, 
aquellas que se obtienen al final de la vida laboral por 
haber contribuido con las cotizaciones a la Seguridad So-
cial. Las primeras tendrían que financiarse vía impues-
tos; las segundas, vía cotizaciones de los trabajadores.

Pero es que además tendría que revisarse el principio 
de contributividad y el principio de equidad de las pen-
siones públicas contributivas, de manera que la pres-
tación que uno percibiera cuando se jubilara, guardara 
una total proporcionalidad con el esfuerzo de cotización 
realizado. Y eso actualmente no ocurre.

Hoy es indiferente para el cálculo de la pensión cuán-
tos euros se hubieran cotizado antes de los últimos 25 
años. Con el retraso de la edad de jubilación de 65 a 67 
años, alguien que empezara a cotizar a los 18 años y, 
después de 40 cotizando, quisiera jubilarse a los 58 años, 
no puede hacerlo.

El nuevo Índice para Revalorizar las Pensiones —IRP— 
ignora que la pensión de los jubilados se hubiera calcu-
lado sólo con dos años de cotización, con ocho años, con 
15, con 25 o con 40; y no tiene en cuenta el esfuerzo ini-
cial que se tuvo que hacer para obtener la pensión.

En cuanto a los jóvenes, a día de hoy existen jubilados 
con pensiones causadas —algunas de ellas interesan-
tes— cuyo derecho a pensión se calculó con ocho años 
de cotización —acción que se denominó “compra de la 
pensión”— que hoy deben ser financiadas con cotiza-
ciones de jóvenes que accederán a su pensión en con-
diciones mucho más restrictivas, siendo necesarios, al 
menos, quince años de cotización. Por ello, el actual fac-
tor de revalorización de las pensiones debería penalizar 
a aquellos que obtuvieron sus pensiones en situaciones 
de flagrante falta de equidad.

Por último, el factor de sostenibilidad, que busca que 
la cuantía de la pensión se module en función del tiem-
po en que se vaya a recibir (esperanza de vida), no tiene 
en cuenta si los trabajadores de cuello blanco viven más 
que los de manga azul, o si las mujeres de Melilla viven 
menos que los varones de Cantabria.
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En definitiva, podemos concluir que el principio de 
contributividad y el principio de equidad, básicos hasta 
no hace mucho, son conceptos muy alejados de la visión 
de la Seguridad Social que se tiene desde la política.

Por ello, además de la necesidad de crear un auténtico 
segundo y tercer pilar, es urgente redefinir el primer pilar 
de las pensiones —el de reparto— mediante una refor-
ma que modernice el sistema, basada en el principio de 
equidad que lo haga más equilibrado y más justo, lo que 
lo hará más sostenible. Y eso se llama sistema público de 
reparto de Cuentas Nocionales.

Un sistema de Cuentas Nocionales es modelo público, 
de reparto, contributivo y de aportación definida, en el 
que cada trabajador paga sus contribuciones con las que 
se financian las pensiones presentes, si bien todas y cada 
una de esas contribuciones serán exactamente las que 
se tendrán en cuenta para la pensión futura, que se irán 
acumulando durante toda la carrera laboral en cuentas 
individuales, bajo el principio de que cada euro de contri-
bución se acumula hasta la jubilación y los trabajadores 
conocerán en cada momento lo que tienen acumulado. 
En la jubilación esos derechos acumulados generarán 
una pensión en función de la edad de jubilación y su es-
peranza de vida, garantizándose así el equilibrio actua-
rial necesario del sistema.

Dicho sistema actuarial aporta ventajas en términos de 
transparencia, ecuanimidad, flexibilidad, anticipación y 
cuentas claras para trabajadores y pensionistas. Es el mo-
delo implantado ya desde hace décadas en Suecia. Y nadie 
pone en duda que los suecos no cuiden su Agenda Social.

¿Cómo podemos entonces instaurar en España un sis-
tema actuarial de Cuentas Nocionales?

La idea entonces que se plante en este artículo es la 
siguiente: existe una equivalencia entre el vigente siste-
ma español de reparto y un sistema de Cuentas Nocio-
nales. La cuestión es dar los pasos adecuados hacia esa 
equivalencia mediante una transición a la misma que 
nos haga, prácticamente, cambiar sin cambiar.

Y digo transición porque no considero que haya que 
romper con lo que tenemos para construir el edificio 
desde los cimientos. Bastaría con ahondar en lo ya he-
cho. A saber:

Por el lado del activo del balance del sistema de pen-
siones: nada cambia. Las obligaciones de pago se esta-
blecen al trabajador y al empresario en forma de coti-
zaciones, contabilizándose cada uno de los importes. Se 
trata de un sistema de reparto que basa sus activos en 
la fuerza laboral del Estado, es decir, en las cotizaciones y 
contribuciones realizadas.

Por el lado del pasivo del balance del sistema de pen-
siones: aquí sí hay cambios, si bien respetando el mode-
lo parámetro actual, pero cambiando y ampliando sus 
parámetros de cálculo. Los derechos de cobro de pensión 
se devengarían en función de un estricto cálculo actua-
rial de equivalencia que garantizaría la equidad entre lo 
aportado y lo devengado. Con respecto al modelo actual, 
se modificaría lo siguiente:

1.	 �Ampliación del período de cálculo de la base regu-
ladora de la pensión a toda la vida laboral, de tal 
forma que para el cálculo de la base reguladora se 
tomara en cuenta la totalidad de las Bases de Coti-
zación realizadas (actualmente se toma en cuenta 
un máximo de 25 años).

2.	� Adecuación actuarial de la escala de aseguramien-
to, de tal forma que, por ejemplo, para 15 años co-
tizados, actuarialmente, no le correspondería un 
50% —tal como está hoy establecido— sino un 
32,51%, que es una función de equivalencia del 
factor actuarial derivado de su esperanza de vida.

3.	� Ampliación de la escala de aseguramiento —ac-
tualmente sólo contemplada entre 15 y 37 años—
, tanto hacia arriba como hacia abajo, de tal forma 
que aquel que hubiera cotizado por encima de 37 
años, pudiera recibir más del 100% —actualmente 
para 37 años o más, está topado al 100%— y aquél 
que haya cotizado menos de 15 años pudiera tam-
bién recibir pensión —actualmente, aquellos con 
menos de 15 años, su escala de aseguramiento es 
cero— de tal forma que, por ejemplo, alguien que 
haya cotizado sólo 10 años le correspondería una 
escala de aseguramiento de un 24,57%.

4.	� No restricción de edad mínima o máxima de jubi-
lación, lo que implicaría que alguien que se quiera 
jubilar con 59 años, lo pueda hacer en virtud de la 
equivalencia actuarial de sus años cotizados y su 
escala de aseguramiento. Y también alguien con 
más de 67 años, recibir más pensión acorde a esa 
equivalencia actuarial.

5.	� La aplicación individual (no generalizada, como 
se contempla ahora) del factor de sostenibilidad 
introducido por la reforma de 2013, de tal forma 
que recoja la auténtica expectativa de esperanza 
de vida del individuo y, un trabajador de “cuello 
blanco” con mayores ingreso de pensión que cuya 
expectativa de generar una mayor esperanza de 
vida es más alta, cobre menos pensión, que otro 
trabajador de “cuello azul” que está en la situa-
ción contraria, incluyendo posibles correcciones 
a posteriori en función de mayores grados de de-
pendencia por su situación de envejecimiento, al 
igual que ocurre con las revisiones de la pensión 
de invalidez.

6.	� La adecuación de la revalorización de la pensión al 
índice real del coste de la vida de los jubilados.
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7.	� Recálculo de todas las actuales pensiones, ya de-
vengadas, con los criterios anteriores para separar 
qué parte se debería pagar con impuestos y qué 
parte con cotizaciones e informar a los beneficia-
rios para su concienciación.

8.	� Que todos los complementos a mínimos, inclui-
dos los que existen actualmente en las pensiones 
ya devengadas, se paguen con impuestos.

El sistema ganaría en equidad, transparencia, flexibi-
lidad y contributividad. Además, los ciudadanos tienen 
derecho a conocer, con rigor y exactitud, con qué se fi-
nancia su pensión, el porqué de las reformas que se ha-
cen antes de acometerlas y cuáles son sus consecuen-
cias económicas. 

 

En conclusión, antes de seguir acometiendo más 
reformas, los políticos y la ciudadanía, es decir, todos 
nosotros como Estado, deberíamos responder tres pre-
guntas: (i) ¿qué tasa de sustitución de las pensiones 
queremos asegurar con el sistema público?; (ii) ¿qué 
nivel de equidad intergeneracional queremos asegu-
rar?; y (iii) ¿cuánto porcentaje debe aportar a la pen-
sión total final cada uno de los tres pilares del sistema? 
Dar respuesta a estos tres interrogantes es la condición 
previa para adecuar y calibrar el modelo de Cuentas 
Nocionales, reformar las fuentes de ingreso y el modelo 
de gastos para garantizar la sostenibilidad del sistema. 
Y esto todavía no se ha hecho. Vamos con retraso, con 
mucho retraso. Pero todavía estamos a tiempo, como 
diría mi hijo.
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Analisis de la implantacion de un sistema  
de cuentas nocionales en España
JOSé MANUEL JIMéNEZ 

Director del Instituto Santalucia

ENRIQUE DEVESA 

Profesor de la Universidad de Valencia  e Instituto Polibienestar

Las pensiones están a debate en todos los países del 
mundo. La trasformación demográfica que está te-
niendo lugar gracias al aumento de la longevidad 

está generando una permanente transformación de los 
sistemas de pensiones existentes.

La búsqueda del equilibrio entre la sostenibilidad del 
sistema y la suficiencia de las pensiones para llevar una 
vida digna está siendo uno de los principales objetivos 
de la mayoría de los países. Para ello existen diferentes 
opciones y soluciones. El análisis de todas ellas y la bús-
queda de las “mejores prácticas” aplicadas nos pueden 
ayudar a mejorar y complementar nuestro sistema.

El Instituto Santalucía quiere ser referente en el deba-
te sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones en 
España y ayudar a analizar las diferentes soluciones que 
se pueden poner en marcha. Uno de los trabajos espon-
sorizados ha sido el realizado por diferentes profesores 
de universidad, en su mayoría actuarios, José Enrique 
Devesa, Mar Devesa y Robert Meneu de la Universidad 
de Valencia, e Inmaculada Domínguez y Borja Encinas de 
la Universidad de Extremadura, sobre la implantación de 
un sistema de cuentas nocionales en España y sus efec-
tos sobre el sistema de la Seguridad Social.

Un sistema de Cuentas Nocionales es una forma es-
pecial de designar a un sistema de pensiones basado 
en el sistema financiero de reparto y que, además, es 
de aportación definida. Tiene bastantes similitudes con 
el actual sistema español, en cuanto que es de reparto, 
si bien la diferencia fundamental es que el actual es de 
prestación definida. 

Los elementos que hay que tener en cuenta para defi-
nir un sistema de Cuentas Nocionales son los siguientes:

1)	� El tipo de cotización, que, aplicado sobre las Ba-
ses de Cotización, nos informará de la aportación 
realmente efectuada en un periodo determinado. 
Es un elemento clave, como se puede entender fá-
cilmente, ya que se tienen en cuenta todas las co-
tizaciones realmente efectuadas y no solo, como 

ocurre en un sistema de prestación definida, to-
das o algunas de las bases de cotización1. 

2)	� El tanto nocional sirve para valorar financieramen-
te, en el momento de la jubilación, las cotizaciones 
efectuadas a lo largo de toda la carrera laboral. Este 
proceso se suele denominar, en el ámbito financie-
ro, proceso de capitalización de las aportaciones. 
También es un elemento fundamental debido al 
largo proceso de acumulación de las cotizaciones. 
Dicho tanto nocional puede ser algún tipo de ín-
dice: la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios 
medios, de los ingresos por cotizaciones, etc. 

3)	� El Fondo Nocional. Se obtiene como suma de to-
das las cotizaciones efectuadas al sistema, más 
los rendimientos ficticios calculados con el tanto 
nocional establecido. Todo el proceso efectuado 
hasta este momento, es decir hasta el cálculo del 
fondo nocional acumulado, es virtual.

4)	� El factor de conversión. Es el elemento que permite 
transformar el fondo nocional en la cuantía de una 
pensión. Hasta un instante antes de la jubilación todo 
es virtual, pero justo en el momento de aplicar el fac-
tor de conversión, el proceso se transforma en real, 
porque ahora el fondo acumulado nocional sí que se 
convierte en una cuantía real, la de la pensión que va 
a recibir el nuevo jubilado. Para que todo el proceso 
tenga sentido y se cumpla la filosofía nocional, este 
factor de conversión debe ser una herramienta actua-
rial; es decir, debe tener en cuenta las probabilidades 
de supervivencia de la cohorte del nuevo pensionista 
(asociadas a unas determinadas tablas de morta-
lidad-supervivencia), la posible revalorización de la 
pensión, el carácter vitalicio de la misma, el tipo de 
interés utilizado para la valoración e, incluso, si la pen-
sión es o no reversible, en todo o en parte, al cónyuge 
superviviente o a algún otro beneficiario. 

1 �En los últimos años ha habido un debate en cuanto a si el Factor de 
Sostenibilidad introducido en la Ley 27/2011 y regulado en la Ley 
23/2013, significaba un paso hacia un sistema de Cuentas Nocionales. 
La respuesta es claramente que no, y la argumentación más evidente 
es porque el actual sistema español sigue sin tener en cuenta las coti-
zaciones y solo considera algunas bases de cotización.
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5)	� Hay otra serie de elementos importantes, pero 
que no son exclusivos de un sistema de Cuentas 
Nocionales; como, por ejemplo: 

	 a) �La existencia de pensiones mínimas y máximas.
	 b) �La fijación de bases mínimas y máximas.
	 c) �La activación de edades de jubilación mínimas y 

máximas.
	 d) �La revalorización de las pensiones en función de 

algún mecanismo de ajuste automático.
	 e) �La delimitación del acceso a las prestaciones de in-

capacidad, viudedad, orfandad, favor familiar, etc.

Es importante analizar las principales ventajas e in-
convenientes que presentan los sistemas de reparto de 
Cuentas Nocionales de aportación definida. 

Entre los aspectos positivos de este sistema cabe des-
tacar:

1)	� Aumento de la equidad actuarial. Se genera como 
consecuencia de la utilización de una ecuación de 
equivalencia actuarial, donde a partir de las apor-
taciones realizadas, se determinan las prestaciones 
que recibirá cada individuo. Esto permite atenuar el 
“riesgo” de que las pensiones sean más generosas 
de lo que teóricamente puede soportar el sistema. 
A modo de ejemplo, según Domínguez et al. (2011)2, 
cuando esté totalmente implantada la reforma de 
2011, el sistema de pensiones español entregará, 
en términos comparables, 1,24 unidades de pensión 
por cada unidad de cotización que reciba3.

2)	 �Incremento de la contributividad. La relación en-
tre aportaciones y prestaciones es más evidente 
como consecuencia de la equidad actuarial. 

3)	 �Mejora de la equidad intergeneracional. El hecho 
de que en este sistema no haya que cambiar las re-
glas de juego (parámetros, condiciones de acceso, 
edad de jubilación), hace que las distintas cohortes 
tengan un tanto interno de rendimiento similar.

4)	� Aumento de la equidad intrageneracional. La me-
jora proviene del hecho de que la corrección por 
adelantar o retrasar la edad de jubilación de indi-
viduos de la misma generación, responde a un cri-
terio actuarial y no a una regla cambiante, como 
ocurre en el sistema español actual.

5)	� Sostenibilidad actuarial del sistema4. La aplica-

ción de una ecuación de equivalencia actuarial en-
tre las aportaciones y las prestaciones proporcio-
na un elevado grado de sostenibilidad actuarial, 
siempre que se cumplan las hipótesis asumidas.

6)	 Mucha mayor transparencia. 

Por otro lado, también cabe considerar algunos ele-
mentos negativos del sistema de Cuentas Nocionales, o 
que, en algunos casos, no son tan favorables como los 
anteriores.

1)	� Sostenibilidad financiera. La sostenibilidad actua-
rial no garantiza la sostenibilidad financiera5 del 
sistema puesto que las prestaciones de cada año 
se pagan con las aportaciones efectivamente rea-
lizadas ese mismo año.

2)	� Suficiencia. El hecho de que la cuantía de la pen-
sión provenga de una ecuación de equivalencia 
actuarial puede hacer que dicha cuantía sea in-
ferior a la proporcionada por el sistema anterior, 
pudiendo no cumplir el principio de suficiencia 
que, a su vez, no es fácil de definir. Las pensiones 
calculadas con el sistema de Cuentas Nocionales, 
podrían suponer entre un 65 y un 85% del valor de 
las actuales pensiones. 

3)	� Solidaridad. Como continuación del apartado an-
terior, el hecho de que algunos jubilados perciban 
pensiones más bajas con el nuevo sistema, se podría 
entender como una falta de solidaridad. Sin embar-
go, de forma similar a lo que se hace en muchos sis-
temas, esto se puede corregir y es lógico que así se 
haga mediante el establecimiento de pensiones no 
contributivas, asistenciales, complementos a míni-
mos, todo ello financiado con impuestos. 

4)	� Transición. El proceso de transición desde el actual sis-
tema de reparto de prestación definida al de Cuentas 
Nocionales, puede suponer posibles desequilibrios 
entre distintos grupos de edad, según se decida de 
qué manera se llevará a cabo esa transición.

Pero lo más importante del informe está en la cuan-
tificación de la posible implantación de este sistema en 
España, su efecto en las pensiones y la forma de hacer el 
traspaso de un sistema a otro. Todo ello perfectamente 
desarrollado en el informe indicado estará a vuestra dis-
posición en una publicación especial para los miembros 
del IAE en las próximas fechas.

2 �Domínguez, I.; J.E. Devesa; M. Devesa; B. Encinas, R. Meneu y A. Nagore 
(2011): “¿Necesitan los futuros jubilados complementar su pensión? 
Análisis de las reformas necesarias y sus efectos sobre la decisión de 
los ciudadanos”, Fundación Edad & Vida. Madrid.

3 �Antes de la reforma de 2011, por cada unidad recibida por el sistema, 
se devolvía a los jubilados 1,46 unidades, en términos comparables.

4 �Un sistema de pensiones es sostenible actuarialmente si existe un 
adecuado equilibrio financiero-actuarial entre las aportaciones que 
realizan los individuos a lo largo de su vida laboral y las prestaciones 
que posteriormente reciben tras su jubilación.

5 �La sostenibilidad actuarial y la sostenibilidad financiera o equilibrio fi-
nanciero son conceptos relacionados pero distintos. Un sistema puede 
estar en equilibrio financiero o tener superávit financiero, incluso du-
rante varios años, pero no ser sostenible actuarialmente, en cuyo caso 
existirá una tendencia a medio o largo plazo al desequilibrio financie-
ro. Igualmente, un sistema de pensiones puede ser sostenible actua-
rialmente, pero incurrir en déficits de caja coyunturales ya que no está 
libre de los efectos del ciclo económico ni de los distintos tamaños de 
las cohortes que van pasando a ser activos o pasivos en el sistema.
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A la hora de iniciar un proceso de asignación inter-
nacional se suele dar prioridad al estudio de as-
pectos de corto plazo como son el coste y calidad 

de vida, la capacidad de compra de los empleados, los sa-
larios, los impuestos, la vivienda y el colegio de los niños. 
También se priorizan los temas administrativos como los 
visados y aspectos laborales que afectan a los contratos 
que deben formalizarse en los países de destino. Sin em-
bargo, a lo largo de todo este proceso, ¿en algún momen-
to se piensa en la jubilación? 

Con el tema de la pensión de jubilación en boca de 
todos… ¿Sabemos cuáles serán las prestaciones de los 
empleados movilizados?  ¿El trabajador es conscien-
te de cómo le afectará económicamente la asignación 
internacional en su futura prestación? ¿La empresa ha 
analizado los posibles riesgos dentro de su política de 
movilidad? ¿Se ha planteado la organización que la 
creación de un beneficio en pensiones puede servir coma 
herramienta de atracción y retención del empleado en 
la compañía? 

¡Nuestras organizaciones se han 
internacionalizado con éxito!  
¿Y ahora qué? 
Paz Herranz 

Consultor senior de Mercer Consulting 

 En un mercado global e internacional como el actual, la búsqueda de talento por parte de las empresas 
se convierte en algo prioritario donde las multinacionales necesitan mover a sus empleados en un mer-
cado global en el que existe escasez de talento. El mercado actual es un tablero de ajedrez y debemos 
pensar, con cuidado pero sin perder tiempo, cuáles serán los próximos movimientos y colocar las piezas 
de forma que nos permitan conseguir nuestros objetivos. Aunque el negocio se expanda rápidamente, 
las empresas deberán atraer y mantener a los trabajadores adecuados y así conseguir ventaja sobre sus 
competidores.  



En este contexto, la empresa debe ser consciente de 
que las pensiones públicas pueden suponer una barrera 
tanto a la movilidad internacional como a la localización 
de sus empleados. Debemos tener en cuenta que, cada 
vez más, los empleados se están preocupando no sólo 
por su compensación monetaria inmediata sino tam-
bién por sus beneficios y su salario diferido.  

Dado que la necesidad de movilizar a un trabajador 
es en ocasiones inmediata, muchas veces se recurre a 
una solución rápida. Las entidades tratan de compensar 
el riesgo futuro relacionado con las pensiones a partir 
de otorgar un beneficio económico durante la asigna-
ción que permita al empleado seguir manteniendo las 
cotizaciones en su país de origen; sin embargo, depen-
diendo del país de destino del empleado, es posible que 
la aplicación de esta solución puntual no sea la solución 
óptima. 

Es importante destacar que las casuísticas que se dan 
al revisar las políticas de movilidad de las empresas son 
variadas y que quizás una medida tomada para dar solu-
ción en un caso, afecte de manera contraria en otro, por 
lo que es conveniente analizar todas estas medidas con 
detenimiento. 

Como introducíamos al inicio de este artículo, el volu-
men de empleados en asignaciones internacionales está 
creciendo y, de acuerdo con los estudios realizados por 
Mercer, las empresas tardan menos tiempo en localizar 
a sus empleados. Por lo tanto, desde un inicio, las em-
presas deberían incluir un capítulo, dentro de su política 
de movilidad, referente al análisis de los beneficios para 
sus empleados y el nivel de los mismos en función de los 
distintos tipos de asignación que se prevean. 

Si la empresa se encuentra en la tesitura de crear una 
política global de beneficios o simplemente de revisar su 
política actual, debería considerar como factores funda-
mentales de éxito los siguientes aspectos: 

n	� Que los beneficios que se establezcan en el pro-
grama sean los adecuados según las particulari-
dades de cada empresa y de los empleados a los 
que serán dirigidos; es decir, el programa deberá 
adaptarse a las diferentes generaciones de perso-
nas que se encuentren implicadas en el mismo. 

n	� Que los beneficios sean valorados por todos sus 
empleados. 

n	� Que se debe conseguir una eficiencia en costes 
cuando se realice su implantación.  

Si estos aspectos no se consiguen, la política de bene-
ficios podría no obtener el objetivo buscado.  

Las empresas tienen que enfrentarse al reto de dise-
ñar y gestionar programas de beneficios internacionales 
que se focalicen en estas premisas pero que a su vez den 
cumplimiento a los requisitos legales y a la política de 
buen gobierno del mismo. 

Dicho lo anterior y como actualmente pasa en la ma-
yoría de los ámbitos, se necesita disponer de la tecnolo-
gía más adecuada para realizar un seguimiento de las 
personas en los diferentes destinos además de contar 
con el asesoramiento especializado y adecuado según 
las necesidades de la organización.  

El hecho de conseguir un respaldo de datos apropia-
dos e información fidedigna en el seguimiento de las 
asignaciones, proporcionará al área de movilidad inter-
nacional una mayor presencia y responsabilidad en las 
decisiones de negocio de la empresa, al mismo tiempo 
que la organización obtendrá una ventaja competitiva 
en el sector. 
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La hipoteca inversa, un abanico de 
opciones para la jubilacion ante la crisis 
del sistema público de pensiones
Jaime Cabrero García

Doctor en Derecho. Abogado. 
Presidente del Colegio Oficial de Agentes de la Propiedad Inmobiliaria (COAPI) de Madrid.

Para buscar los motivos de elección de este artí-
culo, me tengo que remontar casi al comienzo de 
mi carrera profesional como abogado, en 1987, 

donde colaborando en el Colegio de Abogados en la 
comisión del turno de oficio, podía observar como, 
dentro de esta próspera profesión para algunos com-
pañeros, había otros que iban al Colegio a pedir ayuda 
para literalmente poder comer, algunos incluso en la 
más absoluta indigencia, por una mala planificación 
de su pensión. Este artículo, analiza los problemas fi-
nancieros en los últimos años de la vida, debido a una 
falta de ingresos, de pensión o de previsión de ahorro, 
y se combina con la institución de la Hipoteca Inversa 
que responde mediante la Ley 41/2007 a la preocupa-
ción del Estado por procurar un medio de financiación 
y solución al nacimiento de una necesidad económi-
ca de futuro, en algunos casos muy cercano o incluso 
presente.

Hay que pensar que dentro de los distintos sistemas 
de previsión social futura, entendida como tal aquella 
que tienen por finalidad construir un ahorro para cuan-
do pasemos a la jubilación, de forma que con nuestra 
pensión pública o privada (en los casos permitidos de las 
Mutualidades Profesionales), con nuestros ahorros po-
damos disponer de ingresos extras para hacer frente a 
la nueva situación, ya sea con los planes de pensiones, 
de empleo o individuales, los Planes de Previsión Asegu-
rados (PPA), cualquiera de los productos de las distintas 
Mutualidades para los Profesionales Colegiados (Rentas 
Vitalicias, los PIAS, etc.), pero que, junto a todos estos, 
hay otra posibilidad a la que no se le ha dado muchas 
oportunidades o importancia y es la de la Hipoteca In-
versa.

En el contexto actual, en el que la crisis del sistema 
público de pensiones está planteando grandes dudas 
acerca de nuestro futuro, la hipoteca inversa ofrece un 
abanico de soluciones que vale la pena, al menos, sope-
sar. El motivo es que cuando hablamos del futuro, tam-
bién hablamos de planificación y estrategia.

I. CAUSAS DETERMINANTES:

Incremento de la población mayor: menos pensiones. 
Al tiempo que son menos los que producen la riqueza 

suficiente para soportar este gasto público.

Mayor esperanza de vida: más población y por más tiem-
po. Simultáneamente, la esperanza de vida alcanza progre-
sivamente unos niveles superiores, con lo que los beneficia-
rios de las pensiones de jubilación no solo son más que la 
población activa, sino que, además, lo son por más tiempo.

Importe pensiones: no muy altos. Indicativas de las di-
ficultades para permitir que el pensionista pueda llegar 
a cubrir todas sus necesidades básicas si carece de otros 
ingresos. 

Con su pensión: tiene que hacer frente al pago a per-
sonas que le presten asistencia y para utensilios o apa-
ratos o al acondicionamiento del entorno a su nuevo 
estado físico. Para hacer frente a este desembolso, los 
ingresos no cubren su importe.

En algunos casos cuentan con un patrimonio (la propia 
vivienda, la consulta, el despacho profesional, la segunda vi-
vienda vacacional, etc.) que puede hacer frente a esos nece-
sarios gastos de futuro, sin perder la titularidad. En muchos 
casos hay un determinado patrimonio, pero no hay liquidez. 

Con la enajenación del domicilio: nace un nuevo pro-
blema. La enajenación del domicilio familiar no soluciona 
el problema, nacería un nuevo problema de alojamiento, 
a menos que la finalidad sea obtener liquidez para pagar 
los gastos de residencia en un centro de tercera edad.

II. SOLUCIÓN CON EL “CONTRATO DE SEGURO DE CRÉDI-
TO O PRÉSTAMO DE LA HIPOTECA INVERSA”

Algunos han reunido un patrimonio, pero con la lle-
gada de la edad de la jubilación ven reducidos sus 
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ingresos y aumentado sus necesidades, necesitan asis-
tencia, la pensión no les llega.

Una de las olvidadas soluciones es la Hipoteca Inver-
sa, transformar vivienda en dinero y seguir viviendo en 
su casa, sin perder ni la posesión ni la propiedad.

La cuestión jurídica reside en encontrar la fórmula que 
dé cobertura y permita tal transformación en dinero, sin 
perder estas personas el derecho a continuar viviendo en su 
propia casa, ya que no siempre pretenden ingresar en una 
residencia, lo que se consigue mediante la Hipoteca Inversa. 
O también transformar la vivienda en dinero y marcharse a 
una residencia, alquilando a su vez la vivienda para obtener 
unos ingresos extras y no perder la propiedad de su vivienda.

La Hipoteca Inversa es un préstamo o crédito que conce-
de una entidad financiera o compañía aseguradora, garan-
tizado con la vivienda habitual mediante una hipoteca, a 
las personas reconocidas en la Ley 41/2007 con unos bene-
ficios fiscales y que les permite permanecer en su vivienda 
sin necesidad de transmitir la propiedad de la misma.

¿Para quién está pensado?: Quienes necesiten un 
complemento a su pensión o una renta o simplemente 
ingresos extras.

¿Quiénes pueden acceder?: Mayores 65, incapacita-
dos con minusvalía superior al 33% o afectados por una 
dependencia.

¿A qué da derecho?: obtener un préstamo de una de-
terminada cantidad por un plazo determinado (10-20 
años) o vitalicio y seguir viviendo en el inmueble.

Beneficios fiscales: estas operaciones están exentas del 
IRPF, exentas del ITPAJD, tasas notariales y registro en un 90%.

¿Por qué ha fracasado hasta ahora?: la verdad es que po-
cas entidades lo ofrecen, debido a la incertidumbre de cuán-
do y si se va a poder y cuándo obtener la vivienda y qué pre-
cio costará entonces. Al riesgo de longevidad (aunque queda 
cubierto con seguros RVD). A la fluctuación a 15-20 años del 
precio de los pisos. Ante la crisis del 2008 al 2014 pocos ban-
cos y aseguradoras lo ofrecen, ya que no quieren acumular 
patrimonio inmobiliario. Riesgo de entrega de todo el dinero 
de una vez y que el mayor se quede sin dinero.

OTRAS FIGURAS: con-sin transmisión propiedad

Con transmisión de la titularidad de la vivienda:
n	 �Vivienda pensión o renta vitalicia inmobiliaria
	� Se transmite la titularidad de la vivienda, se vende la 

nuda propiedad, pero conservando su usufructo vita-
licio, lo cual le permite seguir habitándola o alquilarla. 

	� Ventajas: - El interesado puede seguir habitando 
la vivienda o alquilarla. - Tendrá un mayor nivel de 
ingresos. - Se cubre el riesgo de longevidad.

	�I nconvenientes: - Se transmite la titularidad, con 
lo cual los herederos legales no pueden recuperar 
la vivienda ni revertir la operación.

n	� Transformación de la vivienda en una renta vitali-
cia asegurada.

	� Se trata de una medida fiscal incentivadora, intro-
ducida por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, de 
modificación del IRPF. Solo la pueden utilizar los 
contribuyentes mayores de 65 años y se puede 
destinar a ella cualquier vivienda.

	� La ventaja fiscal de esta operación, que está pen-
diente de desarrollo reglamentario, es que está 
exenta la ganancia patrimonial que tengan la vi-
vienda o el elemento patrimonial. El inconveniente 
es que la cantidad máxima que se puede destinar 
para constituir rentas vitalicias será de 240.000 €.

Sin transmisión de la titularidad de la vivienda:
n	� Hipoteca inversa simple
	� Ventajas: - No se transmite la vivienda. El intere-

sado puede seguir habitándola o alquilarla. - Se 
obtiene un mayor nivel de ingresos. 

	�I nconvenientes: - No cubre el riesgo de longevidad 
ya que es por un plazo determinado, si el interesa-
do sobrevive a la edad estimada de la operación, 
dejará de percibir los ingresos complementarios, lo 
cual debe advertirse y destacarse para evitar situa-
ciones de necesidad en el futuro. 

n	� Hipoteca inversa combinada con un seguro de 
rentas vitalicias diferidas.

	� Ventajas: - No se transmite la vivienda. El intere-
sado puede seguir habitándola o alquilarla y con 
el producto obtenido irse a una residencia. - Se eli-
mina el riesgo de longevidad y el interesado pue-
de tener la seguridad de que durante toda su vida 
dispondrá de un nivel de ingresos fijos. 

	�I nconvenientes: - Se obtendrá un menor nivel de 
ingresos derivados de la vivienda. - El coste del 
seguro depende de la edad y del estado de salud 
del solicitante. - La renta derivada del seguro y que 
empieza a devengarse a partir de la edad fijada en 
el contrato no está exenta de tributación. A partir 
de los 70 años, se considera rendimiento de capi-
tal mobiliario el 8% del importe de la renta. 

En la Hipoteca Inversa estamos ante un capital pres-
tado en forma de crédito o préstamo, no ante una renta 
o ante una pensión. 

Sus elementos claves son la vivienda (que se ofrece en 
garantía) y la finalidad: proporcionar ingresos hasta el 
fallecimiento del titular, con la posibilidad de no perder 
la titularidad de la vivienda.
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Solo bancos, entidades financieras y aseguradoras-
mutualidades de previsión homologadas por la DGS. Se 
excluyen otros operadores financieros o incluso particu-
lares que no están sometidos al control y a la supervi-
sión de los organismos encargados de velar por la trans-
parencia en este sector. 

¿Quién puede recuperar la vivienda? Serán sus here-
deros, una vez que surja su derecho tras el fallecimien-
to del propietario, y si les interesa, quienes valorarán 
mantener o no la propiedad del inmueble y, a partir de 
entonces, hacerse cargo de la deuda, cuyo montante de-
penderá de los años en que se haya recibido la renta. 

III. CARACTERÍSTICAS DE LAS HIPOTECAS INVERSAS

Régimen de transparencia: a las hipotecas inversas 
conforme a lo previsto a la DA 1.ª de la ley se les apli-

cará la Orden de transparencia y protección del cliente 
de servicios bancarios.

Valor y tasación del inmueble: en el capital que la en-
tidad ofrecerá influye de forma determinante el valor 
del inmueble. Tasando el inmueble por un tercero de 
forma correcta, se hará factible que el solicitante obten-
ga el máximo valor del inmueble y se incrementará la 
posibilidad de que el acreedor, en su día, cobre la deuda, 
incluyendo capital e intereses. 

Renta que se ha de percibir: la renta que se podrá per-
cibir se calcula en función de la esperanza de vida y del 
valor del inmueble.

Duración: la base de la duración del contrato suele ser 
la vida del solicitante, conforme recoge la DA 1ª, Apartado 
1.c), de la Ley. De ahí que, cuanto menor sea la edad del so-
licitante, menor será la suma concedida y quizás mayor el 
interés al que se presta. Si los herederos, tras el fallecimien-
to optan por cancelar el préstamo, abonarán al acreedor el 
importe vencido con sus intereses, sin pagar nada más por 
la cancelación. De no estar interesados, el acreedor obten-
drá su derecho al cobro a través del inmueble. 

Vencimiento anticipado: la DA 1ª, apartado 5, de la ley 
ha dejado a la libre voluntad del acreedor la posibilidad 
de declarar vencido el préstamo de forma anticipada. 
Por tanto, la propiedad debe mantenerse, pero se recoge 
la posibilidad de que no sea así, dotando a la operación 
de la necesaria garantía que la refuerce. 

IV. CONCLUSIONES SOBRE LA HIPOTECA INVERSA: 

Primera.- Es un préstamo o crédito (no una renta ni 
pensión) que se puede percibir de una vez o median-

te aportaciones periódicas, que se concede a los sujetos 
regulados en la Ley 41/2007, garantizando su devolu-
ción con la vivienda habitual, al final del fallecimiento 
del último beneficiario o del término pactado.

Segunda.- Existen varias alternativas para obtener 
ingresos adicionales con la vivienda, pero la más benefi-
ciosa para el mayor de 65 años, incapaz afectado de una 
minusvalía superior al 33% o dependiente, es la hipoteca 
inversa con una renta vitalicia diferida.

Tercera.- Constituye un requisito imprescindible que 
los solicitantes sean todos ellos titulares del inmueble ga-
rantizado, que sea vivienda habitual, mayores de 65 años, 
con una discapacidad igual o superior al 33%, o con una 
dependencia severa o gran dependencia (en estos dos úl-
timos supuestos, con independencia de su edad).

Sería conveniente ampliar estos requisitos legales a 
otros supuestos, no solo de edad y discapacidad sino de 
pura necesidad por cuestiones laborales o económicas.

Cuarta.- Un pacto de vencimiento anticipado por trans-
misión del inmueble, aunque responde a la libertad del 
dominio, no se ajusta a la finalidad recogida en la D.A. 1ª 
de la Ley 41/2007.

Quinta.- Aunque estamos ante un nomen iuris deben 
recogerse los pactos que la configuran de acuerdo con 
la legislación de protección y lo establecido en concreto 
por las partes.

Sexta.- Lo más importante es la finalidad tuitiva del 
mayor o discapacitado, buscando a través de ella, una 
solución privada a un problema público, no ya de futuro, 
sino del más absoluto presente.

Séptima.- Es hoy en día una de las mejores soluciones 
para una autofinanciación del mayor que cuente con un 
patrimonio y poca liquidez o pocos ingresos. El camino 
más seguro y si queremos acogernos a los beneficios de 
la Hipoteca Inversa regulada en la Ley 41/2007 es con-
tratarla a través de una entidad financiera (Banco o Es-
tablecimiento Financiero de Crédito), de una compañía 
de seguros o mutualidad.

Octava.- Beneficios fiscales. Están exentas de la cuota 
gradual de documentos notariales de la modalidad de 
actos jurídicos documentados del ITP y AJD las escritu-
ras públicas que documenten dichas operaciones. Y los 
documentos notariales tendrán la consideración de “do-
cumentos sin cuantía”, con igual consideración en el Re-
gistro de la Propiedad, donde le serán aplicados los aran-
celes por el número 2, “inscripciones”, tomando como 
base la cifra del capital pendiente de amortizar, con una 
reducción del 90% por ciento.
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Este documento analiza la rentabilidad de los par-
tícipes en los fondos de pensiones españoles en los 
últimos 15 años (diciembre 2002 - diciembre 2017).
En el periodo diciembre 2002 - diciembre 2017, la 
rentabilidad del IBEX 35 fue 226% (promedio anual 
8,19%) y la de los bonos del Estado a 15 años 97% 
(promedio anual 4,61%). La rentabilidad media de 
los fondos de pensiones fue 60% (promedio anual 
3,03%).
Entre los 356 fondos de pensiones con 15 años de 
historia, sólo 4 superaron la rentabilidad del IBEX 
35 y 47 la de los bonos del Estado a 15 años. Un 
fondo tuvo rentabilidad negativa.
Los 1.111 fondos de pensiones del sistema indivi-
dual tenían (diciembre 2017) 7,6 millones de partí-
cipes y un patrimonio de €74.379 millones.
¿Por qué el Estado no permite a los futuros pensio-
nistas que ahorran e invierten por su cuenta con las 
mismas ventajas fiscales de los fondos? 

1. Rentabilidad de los fondos de pensiones en los 
últimos 15 años

La figura 1 muestra el resumen de la rentabilidad de 
los fondos de pensiones españoles con 15 años de 

historia (356 fondos que ya existían en diciembre de 
2002). En el periodo diciembre 2002 - diciembre 2017, 
la rentabilidad del IBEX 35 fue 226% (promedio anual 
8,19%) y la de los bonos del Estado a 15 años 97% (pro-
medio anual 4,61%). La figura 1 muestra que:

n	� 4 fondos (de los 356) superaron la rentabilidad del 
IBEX 35.

n	� 47 fondos (de los 356) superaron la rentabilidad 
de los bonos del Estado a 15 años.

n	� 1 de los 356 fondos tuvo rentabilidad negativa.

Aunque en la publicidad de un fondo de pensio-
nes se lee que “Batir un benchmark de mercado no 
satisface las necesidades de los clientes de un plan de 
pensiones”, suponemos que no batirlo las satisfará 
todavía menos. Comparar la rentabilidad de los fon-
dos con la inflación, con la rentabilidad de los bonos 
del Estado y con la bolsa española sí proporciona luz 
para enjuiciar la gestión de los fondos y su compo-
sición. 
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FIGURA 1. Rentabilidad anualizada de los 356 fondos españoles con 15 años de historia

Fuente de los datos: INVERCO  y Datastream.ac
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2. Fondos con mayor y menor rentabilidad

La tabla 1 muestra los fondos que tuvieron las ma-
yores y las menores rentabilidades en los últimos 

15 años. Los 2 fondos más rentables (Bestinver ahorro 
y Futurespaña) obtuvieron un 9,68% y un 8,77%. La di-

ferencia de rentabilidad entre estos fondos y los del 
inferior de la tabla es notable. Un euro invertido en 
diciembre de 2002 en Bestinver ahorro y Futurespaña 
se convirtió en diciembre de 2017, respectivamente, 
en €4,0 y €3,5; mientras que invertido en Mpp F-100 
se convirtió en €0,98.

Categoría
del Fondo

Nombre
del Plan

Rentabilidad
promedio

15 años (%)

Partícipes
12/17

Cuenta
Posición 
12/17

Nombre del
Fondo

Grupo
Financiero

1 RvMxta P.P. Bestinver Ahorro           9,68 6.302 293.594 Bestinver Ahorro        Bestinver             

2 RV Futurespaña Rv                  8,77 1.627 18.191 Futurespaña Rta.Vble.   Santalucia            

3 RV Santander Inverp.Rv In.         8,64 434 6.148 Santander Ahorro 28     Santander             

4 RV Cabk Rv Emergentes              8,21 3.999 60.433 Pcaixa Priv Bolsa Emerg. Caixabank             

5 RV Naranja Stand.& Poors 500       7,52 15.786 371.534 Ing Direct 1            Renta 4               

6 RV Bbva Plan Telecomunicac.        7,32 8.423 93.341 Bbva Telecomunic.       B.B.V.A.              

7 RV Duero Acc. Global               7,18 1.497 17.468 Fonduero Acc. Global    Mapfre                

8 RV Iberc.De Pens.Bolsa Glob.       7,06 3.320 42.234 Iberc.Pen.Bolsa Global  Ibercaja              

9 RV Renta-4 Acciones                6,87 3.045 61.124 Rentpension             Renta 4               

10 RV Merchbanc Global                6,87 593 23.473 Merchpension Global     Merchbanc             

11 RV Liberty Dinamico                6,55 127 1.942 Liberty High 70         Kutxabank             

12 RV March Acciones                  6,51 3.405 50.480 March Accion            Grupo March           

13 RV Naranja Ibex 35                 6,40 24.374 456.477 Ing Direct 3 Fp         Renta 4               

14 RV Duero Acc. Europa.P.P.          6,18 1.363 14.180 Fonduero Acc. Europa    Mapfre                

15 RV Kutxabank Bolsa Europa          6,01 2.135 17.044 Kutxabank Bol.Europa    Kutxabank             

341 RfCp Liberbank Tranquilidad          0,91 4.788 39.292 Liberbank Iv Fp         Liberbank             

342 RfMxta Bs Plan 15                      0,89 131.943 190.209 Sabadell Mixto-Fijo     Banco Sabadell        

343 RfCp Rgadinero                       0,89 8.167 54.003 Rga-5                   Caja Rural            

344 RfCp Bs Plan Monetario               0,83 116.449 237.235 Sabadell Monetario      Banco Sabadell        

345 RfCp Bbva Plan Monetario             0,82 94.470 991.160 Bbva Mercado Monetario  B.B.V.A.              

346 RV A&G Variable                    0,77 77 1.809 Stela Maris Variable    
Mut.Ingen.Ind.

Cataluña

347 RV Asefarma Variable               0,75 7 104 Stela Maris Variable    
Mut.Ingen.Ind.

Cataluña

348 RfCp Bankia Rent                     0,74 69.892 293.616 Bankia Pension.Viii     Bankia                

349 RfCp Db Money Market Ppi             0,74 5.120 36.617 Db Prevision 10         
Deutsche/

Zurich       

350 RfCp Cep-1                           0,67 13.978 23.675 Cep                     Grupo Caser           

351 RfCp Merchbanc                       0,63 96 2.202 Merchpension            Merchbanc             

352 RfCp Santander Monetario             0,45 111.758 851.768 Santander Monetario Pens Santander             

353 RfCp Cotrel                          0,18 3 6 Rga-5                   Caja Rural            

354 RfCp Caja R. Torrent                 0,17 37 100 Rga-5                   Caja Rural            

355 RfMxta P.I.P. Aegon I                  0,09 238 724 Aegon I Fp              Aegon Seguros         

356 RfCp Mpp F-100                       -0,11 253 1945 Winterthur Vii          Axa Pensiones         

Fuente de los datos: INVERCO.

Tabla 1. Fondos con mayores y menores rentabilidades en los últimos 15 años. 31 de diciembre de 2017. Cuenta posición equi-
vale a patrimonio (€ miles) 
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3. Rentabilidad de los mayores fondos

La figura 2 permite apreciar la pequeña correlación en-
tre tamaño (patrimonio) y rentabilidad.

La figura 3 permite apreciar la nula correlación entre 
el número de partícipes y la rentabilidad de cada fondo. 

Ambas figuras permiten apreciar que los fondos con ma-
yor rentabilidad no son los que tienen mayor patrimonio 
ni mayor número de partícipes.

La figura 4 muestra la relación entre el (patrimonio/
partícipe) y la rentabilidad de cada fondo. 
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FIGURA 2. Relación patrimonio-rentabilidad de los 356 fondos españoles con 15 años de historia

Fuente de los datos: INVERCO.
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FIGURA 3. Relación número de partícipes-rentabilidad de los 356 fondos con 15 años de historia

Fuente de los datos: INVERCO.
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FIGURA 3. Relación número de partícipes-rentabilidad de los 356 fondos con 15 años de historia

Fuente de los datos: INVERCO.
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La tabla 2 muestra los 20 fondos con mayor patrimo-
nio del sistema individual: tenían €19.902 millones de 
patrimonio y la media de sus rentabilidades fue 2,57%. 

La tabla 3 muestra los 20 fondos con mayor número de 
partícipes: la media de sus rentabilidades fue 1,8%.

Categoría
del Fondo

Nombre
del Plan

Rentabilidad
promedio

15 años (%)

Partícipes
dic/16

Cuenta
Posición 
dic/16

Nombre del
Fondo

Grupo
Financiero

1 Rfmxta Cabk Equilibrio 2,42 275.267 4.396 Pensions Caixa R.F.Mx. Caixabank
2 Rvmxta Cabk Crecimiento 4,92 138.353 2.370 Pensions Caixa 124 Caixabank
3 Rfmxta Bankia Cauto 1,22 124.718 1.367 Bankia Pens.Xxvi Bankia
4 Rflp Cabk Ambicion Flexible 2,67 176.234 1.209 Pensions Caixa Ambicion Caixabank
5 Rfmxta Bankia Moderado 1,83 179.769 1.108 Bankia Pensiones I      Bankia
6 Rfmxta Cabk Equilibrio Premium 2,98 79.022 1.056 Pensions Caixa R.F.Mx.  Caixabank
7 Rfcp Bbva Plan Monetario 0,82 94.470 991 Bbva Mercado Monet B.B.V.A.              
8 Rfmxta Bbva Individual 1,47 206.491 938 Bbva Individual B.B.V.A.
9 Rfmxta P. P. Mapfre Mixto 2,99 80.309 938 Mapfre Mixto Mapfre

10 Rfcp Santander Monetario 0,45 111.758 852 Santander Monet Pens Santander
11 Rfmxta Europopular Vida 1,37 153.799 693 Europopular Vida Allianz Popular
12 Rflp Rgarenta Fija 1,64 91.889 498 Rga Caja Rural
13 Rfmxta Uniplan 2,81 46.857 488 Unifondo Santalucia
14 Rflp Santander Renta Fija 0,99 73.941 486 Santander R.Fija Pens. Santander
15 Rv Naranja Ibex 35 6,40 24.374 456 Ing Direct 3 Fp Renta 4
16 Rfcp Europopular Renta 1,12 109.291 449 Europopular Renta Allianz Popular
17 Rflp Plan Naranja Rf Europea 3,04 42.389 438 Ing Direct 2 Nat. Nederlanden
18 Rfmxta Bs Pentapension Pp 1,44 89.985 416 Bansabadell 5 Banco Sabadell
19 Rvmxta Europopular G º Total 3,29 77.031 383 Europopular Gº Total Allianz Popular
20 Rv Naranja Stand.& Poors 500 7,52 15.786 372 Ing Direct 1 Renta 4

Promedio 2,57 2.191.733 19.902 Suma (€millones)

Fuente de los datos: INVERCO.

Tabla 2. Rentabilidad de los fondos con mayor patrimonio en 2017. Datos en millones de €

TIPO
Categoría
FONDO

Nombre
de los Planes

Rentabilidad
promedio

15 años (%)

Partícipes
dic/16

Cuenta
Posición 
dic/16

Nombre del
Fondo

Grupo
Financiero

1 Rfmxta Cabk Equilibrio 2,42 275.267 4.396 Pensions Caixa RFMx Caixabank
2 Rfmxta Bbva Individual                 1,47 206.491 938 Bbva Individual         B.B.V.A.              
3 Rfmxta Bankia Moderado                 1,83 179.769 1.108 Bankia Pensiones I      Bankia                
4 Rflp Cabk Ambicion Flexible          2,67 176.234 1.209 Pensions Caixa Ambicion Caixabank
5 Rfmxta Europopular Vida                1,37 153.799 693 Europopular Vida        Allianz Popular 
6 Rvmxta Cabk Crecimiento                4,92 138.353 2.370 Pensions Caixa 124      Caixabank
7 Rfmxta Bs Plan 15                      0,89 131.943 190 Sabadell Mixto-Fijo     Banco Sabadell        
8 Rfmxta Bankia Cauto                    1,22 124.718 1.367 Bankia Pens.Xxvi        Bankia                
9 Rfcp Bs Plan Monetario 0,83 116.449 237 Sabadell Monetario      Banco Sabadell        

10 Rfcp Santander Monetario             0,45 111.758 852 Santander Mon Pens Santander
11 Rfcp Europopular Renta               1,12 109.291 449 Europopular Renta       Allianz Popular
12 Rfcp Bbva Plan Monetario             0,82 94.470 991 Bbva Mercado Mon B.B.V.A.              
13 Rflp Rgarenta Fija                   1,64 91.889 498 Rga                     Caja Rural            
14 Rfmxta Bs Pentapension Pp              1,44 89.985 416 Bansabadell 5           Banco Sabadell        
15 Rfmxta P. P. Mapfre Mixto              2,99 80.309 938 Mapfre Mixto            Mapfre                
16 Rfmxta Cabk Equilibrio Premium         2,98 79.022 1.056 Pensions Caixa RFMx Caixabank             
17 Rvmxta Europopular G º Total           3,29 77.031 383 Europopular Gº Total    Allianz Popular       
18  Rflp Santander Renta Fija            0,99 73.941 486 Santander R.F. Pens.  Santander             
19 Rfcp Bankia Rent                     0,74 69.892 294 Bankia Pension.Viii     Bankia                
20 Rflp Bbva Plan Renta Fija            1,84 65.554 369 Bbva Renta Fija         B.B.V.A.              

Promedio 1,80 2.446.165 19.238 Suma (€millones)

Fuente de los datos: INVERCO.

Tabla 3. Rentabilidad de los fondos con mayor número de partícipes en 2017
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Otra parte se explica por la distribución de la cartera 
de inversión.

Otra parte se explica por la gestión activa. Gestión ac-
tiva es aquélla en la que el gestor realiza frecuentemente 
compras y ventas de manera que cambia la composición 
de la cartera. Con los datos que proporcionan la mayoría 
de los fondos españoles es imposible saber si la gestión 
activa ha generado valor para sus partícipes, aunque sí 
que ha generado valor para los departamentos de bolsa 
que realizaron las compras y ventas de valores (cobraron 
comisiones que pagaron los partícipes). Parece razona-
ble y deseable que los fondos informen a sus partícipes 
de cuántas compras y cuántas ventas han realizado y de 
la cuantía de las comisiones que pagaron (la mayoría no 
lo han hecho). También sería interesante que los fondos 
proporcionaran el dato de la rentabilidad que habrían 
obtenido si no hubieran movido la cartera: así sí sabría-
mos exactamente qué valor aportó (más bien, restó en 
la mayoría de los casos) la gestión activa.

6. Comparación de la rentabilidad obtenida por 
escolares y la rentabilidad de los fondos de pen-
siones

F. Acín (2014)2 muestra un interesante experimento: 
compara la rentabilidad que obtuvieron 248 alumnos 

del colegio Retamar (entre 6 y 17 años) con la rentabili-
dad de los fondos de inversión de renta variable españo-
la y con la de los fondos de pensiones de renta variable 
en el periodo 2002-2012. Los alumnos obtuvieron una 
rentabilidad media del 105% mientras que la rentabili-
dad media de los fondos de pensiones de renta variable 
fue del 34%. La rentabilidad media de los fondos de in-
versión fue 71%.

La figura 5 compara las rentabilidades conseguidas 
por los fondos de pensiones y los fondos de inversión 
con las rentabilidades conseguidas por 248 alumnos. La 
figura 5 muestra que:

 
Rentabilidad promedio 

(%)
Diciembre  
de 2017

 15 años: 2002 - 2017 Partícipes
Patrimonio
(€ millones)

Categoría Nº fondos promedio MAX min dic-17 dic-17

RVMx  Renta 
Variable Mixta

86 3,55 9,68 1,47 716.306 7.134

RV  Renta  
variable

71 4,75 8,77 0,75 494.563 5.459

RFMx  Renta fija 
Mixta

123 2,46 4,86 0,09 2.045.253 17.971

RFL  Renta fija L/
Plazo

32 2,09 3,22 0,99 613.481 4.041

RFC  Renta fija C/
Plazo

39 1,27 2,58 -0,11 704.442 4.751

Garantizados 5 3,25 4,72 2,40 9.798 101

Todos 356 3,03 9,68 -0,11 4.583.843 39.457

Tabla 4. Sistema individual. Rentabilidad histórica de los fondos para sus partícipes

Fuente de los datos: INVERCO.

4. Análisis de la rentabilidad por categorías de 
fondos (Sistema individual)

La tabla 4 muestra la rentabilidad de los fondos agru-
pados según las categorías establecidas por INVERCO. 

Por ejemplo, el patrimonio de los 71 fondos de la catego-
ría “Renta Variable” fue 5.459 millones de euros al final 
de 2017 y la rentabilidad media de estos fondos durante 
los 15 últimos años fue 4,75%. 

5. Comisiones explícitas de los fondos de pensiones

Comisiones explícitas son las que el partícipe paga y 
aparecen reflejadas en el contrato del fondo como 

comisiones de gestión, de depósito, de suscripción y de 
reembolso. A pesar de los nombres que tienen las comi-
siones, una parte importante de las mismas se destina 
a gastos de comercialización. Esto se debe a que en mu-
chos fondos de pensiones los comerciales tienen retribu-
ciones superiores a los gestores.

Según datos de la Dirección General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones1, en 2007, un 36% de los fondos cobra-
ron comisiones de gestión comprendidas entre el 2% y 
el 2,5% del patrimonio y un 24% de los fondos cobraron 
comisiones de gestión comprendidas entre el 1,5% y el 
2% del patrimonio. Las comisiones de los fondos fueron: 
€563 millones en 2002, 622 en 2003, 712 en 2004, 816 
en 2005, 924 en 2006, 1.050 en 2007 y €1.013 millones 
en 2008. Las elevadas comisiones explican sólo parcial-
mente la pobre rentabilidad de los planes de pensiones.

1  Ver http://www.dgsfp.meh.es/comisiones/comisiones.aspx 

2 �F. Acín, Pablo (2014), “Fondos de inversión y de pensiones en Espa-
ña: poca sensatez de la mayoría de los inversores”, http://ssrn.com/
abstract=2573195. Encuestó a una clase de cada curso del colegio 
Retamar (248 alumnos en total). Los alumnos escribieron 5 números 
del uno al setenta (sin saber qué significaban los números). Cada nú-
mero correspondía a una empresa en la que teóricamente hubiese 
invertido: la misma cantidad en las 5 empresas (números) elegidas. 
“Por ejemplo: un alumno escribe los números uno, dos, tres, cuatro y 
cinco. Eso significa que hubiese invertido la misma cantidad de dinero 
en las 5 primeras empresas (entre las 70 mayores empresas españolas 
ordenadas alfabéticamente)… se podría decir que he creado 248 carte-
ras de renta variable española”. 

   �Obviamente, estas carteras tienen el denominado “sesgo del supervi-
viente”, pero el experimento sigue siendo válido. El “sesgo del supervi-
viente” no explica la enorme diferencia entre la media de los alumnos 
y la media de los fondos.
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n	� 57 alumnos superaron la rentabilidad de todos los 
fondos

n	� 12 alumnos obtuvieron menor rentabilidad que el 
peor fondo 

n	� Sólo 3 fondos de pensiones (de los 110) superaron 
la rentabilidad del ITBM (índice total de la bolsa de 
Madrid). 

n	� 109 alumnos superaron la rentabilidad del ITBM
n	� La rentabilidad promedio conseguida por los 

alumnos del colegio (105%) es superior a la con-
seguida por los fondos de pensiones (34%) y de 
inversión (71%)3.

7. Otros estudios sobre fondos 

El artículo de Nitzsche, Cuthbertson y O’Sullivan 
(2006) es una buena recopilación de los artículos 

publicados sobre la rentabilidad de los fondos de inver-
sión en USA e Inglaterra. Algunas de sus conclusiones 
son: 

1. �Menos de un 5% de los fondos de inversión en renta 
variable tienen una rentabilidad superior a sus ben-
chmarks.

2. �Los fondos que proporcionan poca rentabilidad a 
sus partícipes son persistentes (continúan propor-
cionando poca rentabilidad).

3. �Las comisiones, los gastos y la rotación de la cartera tie-
nen mucha influencia en la rentabilidad de los fondos.

4. �No parece que el “market timing” mejore la rentabi-
lidad de los fondos.

Los autores terminan aconsejando a los inversores 
que inviertan en fondos con comisiones y gastos peque-
ños que replican a los índices, y que eviten fondos con 
“gestión activa”, especialmente si muestran un pasado 
poco glorioso.

Bauer, Frehen, Otten y Lum (2007) afirman que los 
fondos de pensiones en USA tienen un patrimonio su-
perior a los $6 trillones, de los cuales entre el 40 y el 50% 
están invertidos en renta variable4. También resaltan la 
escasez de datos sobre los fondos de pensiones. Anali-
zan una muestra de fondos de pensiones y de fondos de 
inversión y concluyen que los fondos de pensiones obtu-
vieron una rentabilidad superior a los de inversión y más 
próxima al benchmark. Los autores afirman que los fon-
dos de pensiones están menos expuestos a “costes ocul-
tos” (hidden agency costs) que los fondos de inversión.

Estudios sobre la inversión en renta variable de los 
fondos de pensiones:

n	� Brinson, Hood, y Beebower (1986) analizaron 91 
fondos de pensiones USA (DB, defined benefit) en 
el periodo 1974-1983:1,1%, en media, peor que el 
S&P 500. 

n	�I ppolito y Turner (1987) analizaron 1.526 fon-
dos de pensiones USA en el periodo 1977-1983: 
0,44%, en media, peor que el S&P 500.

n	� Lakonishok, Shleifer, y Vishny (1992) analizaron 
769 fondos de pensiones USA (DB, defined bene-
fit) en el periodo 1983-1989: 2,6%, en media, peor 
que el S&P 500. 

n	� Elton, Gruber, y Blake (2006) analizaron 43 fondos 
de pensiones USA (DC, defined contribution) en el 
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Promedio  71%
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Alumnos Retamar Fondos Pensiones Fondos inversión

Rentabilidad dic. 2002-dic. 2012. Carteras de 248 alumnos de Retamar
y de gestores profesionales de fondos de pensiones (110) y de inversión (52) 
de Renta Variable española

FIGURA 5. Relación patrimonio-rentabilidad de los 356 fondos españoles con 15 
años de historia

Fuente de los datos: Fernández Acín (2014).

   �F. Acín (2014) afirma que “El experimento demuestra que muchos 
inversores individuales pueden tener acceso a mejores rentabilida-
des que invirtiendo a través de un fondo de inversión o de pensiones; 
tan solo tienen que invertir la misma cantidad y aleatoriamente en 
varias empresas. Si un gestor fuese realmente un “experto” invertiría 
su propio dinero y se convertiría en millonario en vez de tener que 
soportar sus duras condiciones de trabajo”.

4 En España sólo el 23% en 2006.

3 �Estos resultados se mantienen si se cambia la relación de correspon-
dencia entre los 5 números escogidos por los escolares y las empre-
sas. La figura 5 resulta de ordenar las empresas por orden alfabético. 
Si se hubieran ordenado por orden alfabético inverso, o por capitali-
zación en 2002, los resultados se recogen en la siguiente tabla.

Rentabilidad 
media de los 
248 alumnos

Número de alumnos que consiguieron  
una rentabilidad

superior a todos los 
fondos de pensiones

inferior a todos los 
fondos de pensiones

Orden alfabético 105% 57 12

Orden alfabético 
inverso 120% 72 16

Capitalización 
creciente 113% 81 43

Capitalización 
decreciente 95% 39 9



periodo 1993-1999: 0,31%, en media, peor que el 
benchmark. 

n	� Timmermann y Blake (2005), y Blake y Timmer-
mann (2005) la inversión en renta variable ex-
tranjera de 247 fondos de pensiones ingleses en el 
periodo 1991-1997. Concluyen que tuvieron ren-
tabilidades negativas debido a “market timing” 
y también debido a la selección de las acciones: 
0,7%, en media, peor que el benchmark. 

n	� Huang, Xiaohong y Mahieu (2008) estudian los 
fondos de pensiones holandeses. Concluyen que, 

en media, obtienen una rentabilidad inferior al 
benchmark y que los fondos grandes lo hacen, en 
media, mejor que los pequeños. En 2006, el valor 
de los activos de los fondos de pensiones holande-
ses era €691 millardos.

Como se puede apreciar, las conclusiones son simila-
res a las de los fondos en España. La diferencia estriba en 
que en el caso español la diferencia con el benchmark es 
superior y el porcentaje de fondos que superan el bench-
mark inferior.

8. Discriminación fiscal a favor de los fondos y 
en contra del inversor particular

Si un inversor realizara directamente con su dinero las 
mismas operaciones que realiza el gestor de su fon-

do de pensiones, obtendría una rentabilidad diferente 
porque:

1. �se ahorraría las comisiones explícitas (y casi todas 
las ocultas),

2. �tendría costes adicionales por custodia y transac-
ción de valores, y

3. ¡tendría que pagar más impuestos!

Por la asimetría fiscal a favor de los fondos, el Estado 
“anima” a los ciudadanos a invertir su dinero en fondos 
de pensiones. ¿Es esto lógico a la luz de los datos ex-
puestos? Parece que no. En todo caso, el Estado podría 
“animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de pensio-
nes, pero no indiscriminadamente en cualquier fondo de 
pensiones.

9. Conclusiones

Cuando un inversor entrega su dinero a una gestora 
de fondos para que se lo gestione, espera que obten-

ga una rentabilidad superior a la que puede obtener él 
sin conocimientos especiales. Y, por ello, está dispuesto 
a pagar una comisión anual superior al 2% en muchos 
casos. Sin embargo, los datos indican que pocos gestores 
se merecen las comisiones que cobran.

El resultado global de los fondos no justifica en ab-
soluto la discriminación fiscal a favor de los mismos. 
En todo caso, el Estado podría “animar” a invertir en 
algunos (pocos) fondos de inversión, pero no indiscri-
minadamente en cualquier fondo de pensiones. En va-
rios casos, los inversores en fondos de pensiones per-
dieron la desgravación fiscal que les regaló el Estado 
para inducirles a invertir en dichos fondos en menos 
de 5 años (vía comisiones e ineficiencias en inversión 
y gestión). 
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Sistema de gobernanza en la  
Directiva iorp ii. Un reto para  
los fondos de pensiones de empleo
Mariano Jiménez Lasheras 

Director de Gobernanza de CPPS. Presidente de OCOPEN

El 14 de diciembre de 2016 el Parlamento Europeo y 
el Consejo aprobaron la Directiva 2016/2341, rela-
tiva a las actividades y supervisión de los fondos de 

pensiones de empleo europeos (FPE), en adelante Directi-
va IORP II, que deroga la Directiva 2003/41, de 3 de junio.

Al igual que las conocidas Directivas Solvencia (I y II), 
para las entidades aseguradoras y Basilea (I, II, y III), para 
las entidades de crédito, la Directiva IORP II se enmar-
ca en el denominado Sistema Europeo de Supervisión 
Financiera (SESF), que es un sistema de autoridades 
microprudenciales y macroprudenciales de múltiples ni-
veles, que incluye la Junta Europea de Riesgo Sistémico, 
las tres Autoridades Europeas de Supervisión y los super-
visores nacionales.

CONTENIDO DE LA DIRECTIVA

La nueva normativa, según establece en su preámbulo, 
“aspira a garantizar la buena gobernanza, el suminis-

tro de información a los partícipes de los planes de pen-
siones, y la transparencia y la seguridad de las pensiones 
de empleo.” Además, persigue facilitar la actividad trans-
fronteriza de los sistemas de pensiones ocupacionales.

Se introducen modificaciones de calado respecto de 
la aprobada en 2003, ya que incorpora por vez primera 
exigencias sustanciales a los fondos de pensiones de 
empleo en materia de Gobernanza, amplía considera-
blemente las obligaciones de  información a suministrar 
a partícipes y beneficiarios e incrementa las facultades 
de supervisión administrativa prudencial. Además, debe 
reseñarse la importancia que se concede a la conside-
ración de los factores ambientales, sociales y de gober-
nanza en las decisiones de inversión de estos inversores 
institucionales.

Por el contrario, no existen prácticamente cambios en 
la regulación comunitaria aplicable a lo que suele de-
nominarse el “primer pilar” de estas Directivas, que es 
el dedicado a requisitos cuantitativos. En este aspecto, 
prácticamente se limita a incorporar formalmente al 
texto la mayor parte de los requisitos cuantitativos (pro-
visiones técnicas, margen de solvencia, fondos propios, 
etc.) que ya resultaban aplicables a los fondos de pen-
siones de empleo europeos hasta ahora, y que estaban 
recogidos en la Directiva Solvencia I, para entidades ase-
guradoras.

Los países miembros deben efectuar la transposición 
de la Directiva a sus normativas nacionales antes del 13 
de enero de 2019.

A continuación se ofrece un breve resumen de las no-
vedades más importantes introducidas por la Directiva 

sistema europeo de  
supervisión financiera

JUNTA
EUROPEA

DE RIESGO
SISTÉMICO

AUTORIDAD
BANCARIA

EUROPEA EBA

BANCO DE 
ESPAÑA CNMV

AUTORIDAD
EUROPEA DE 

VALORES ESMA

DGSFP

AUTORIDAD
EUROPEA DE 
SEGUROS Y 

PENSIONES DE 
JUBILACIÓN 

EIOPA

sistema europeo de  
superviSORES financierOS

Uno de los objetivos fundamentales del SESF consiste 
en velar por que las normas aplicables al sector finan-
ciero se implanten adecuadamente en todos los Estados 
miembros con el fin de preservar la estabilidad financie-
ra, fomentar la confianza y proteger a los consumidores. 
Otros objetivos del SESF son desarrollar una cultura co-
mún de supervisión y facilitar la realización de un mer-
cado financiero único europeo.
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IORP II en materia de Gobernanza, centrado en aquellos 
aspectos que guardan mayor relación con la actividad 
profesional de los actuarios y, en general, de los consul-
tores de pensiones, y se realizan una serie de reflexiones 
sobre los elementos que deberían tenerse en considera-
ción en el proceso de transposición de aquella a la nor-
mativa nacional.

1. SISTEMA DE GOBERNANZA

La Gobernanza constituye el elemento central de la 
nueva Directiva IORP II e incluye los siguientes ele-

mentos:

n	� Requisitos generales.
n	� Competencia y honorabilidad.
n	� Política de remuneración.
n	� Funciones clave: actuarial, auditoría interna y 

gestión de riesgos.
n	� Propia evaluación de riesgos.
n	� Declaración de los principios de la política de 

inversión.
n	� Externalización.

Antes de analizar cada uno de estos elementos, con-
viene señalar dos aspectos importantes, la responsabi-
lidad última del órgano de dirección o de supervisión 
en el cumplimiento de estos requisitos y el principio de 
proporcionalidad, conforme al cual, las exigencias debe-
rán tener en cuenta el tamaño, la naturaleza, la escala y 
complejidad de las actividades del fondo de pensiones 
de empleo. 

Requisitos generales de Gobernanza:
• �Estructura organizativa adecuada y transparente.
• �Sistema eficaz de transmisión de información.
• �Distribución y separación de funciones de gestión y su-

pervisión.
• �Políticas escritas para las funciones clave y externali-

zación.
• �Control interno: procedimientos administrativos y con-

tables.
• �Elaboración de planes de contingencia.
• �Ponderación de factores ASG en las decisiones de inver-

sión.

Competencia y honorabilidad: 
• �Exigible a las personas que dirijan de modo efectivo 

el FPE, a las que desempeñen funciones clave y, en 
su caso, a quienes se haya externalizado funciones 
clave. 

• �En el primer caso, se tendrá en cuenta, a nivel colectivo, 
las cualificaciones, competencia y experiencia. 

• �En el caso de funciones clave, la cualificación profesio-
nal, conocimientos y experiencia. 

Política de remuneración: 
• �Aplicable a las personas que dirijan de modo efectivo el 

FPE, a las que desempeñen funciones clave y otras per-
sonas cuyas actividades profesionales incidan de forma 
significativa en el perfil de riesgo del FPE. 

• �Deberá estar en consonancia con los intereses a largo 
plazo de partícipes y beneficiarios. 

• �Estará destinada a evitar conflictos de intereses. 
• �No alentará una asunción de riesgos que no esté en 

consonancia con el perfil de riesgo del FPE.  

Función actuarial: 
• �Exigible cuando el FPE cubra riesgos biométricos o ga-

rantice el resultado de la inversión o un nivel determi-
nado de prestaciones. 

• �Coordinar y supervisar el cálculo de provisiones técnicas. 
• �Evaluar métodos y modelos e hipótesis de cálculo. 
• �Cotejar las hipótesis con la experiencia.
• �Informar sobre la fiabilidad y adecuación del cálculo de 

provisiones. 
• �Idoneidad del régimen de seguro. 
• �Contribuir a la aplicación efectiva del sistema de ges-

tión de riesgos.  

Función de gestión de riesgos: 
• �Estrategias, procesos y procedimientos de información para 

detectar, medir, vigilar, gestionar los riesgos a los que puede 
estar expuestos los FPE y los planes gestionados.  

• �Suscripción y constitución de reservas. 
• �Gestión de activos y pasivos. 
• �Riesgo de inversión. 
• �Riesgo de liquidez y concentración. 
• �Gestión del riesgo operativo. 
• �Seguro y otras técnicas de reducción del riesgo. 
• �Riesgos ambientales, sociales y de gobernanza. 
• �Se tendrá en cuenta los riesgos desde la perspectiva de los 

partícipes y beneficiarios cuando estos asuman los riesgos. 

Función de auditoría interna: 
• �No puede compatibilizarse con el resto de funciones clave. 
• �Eficacia del sistema de control interno, y de otros ele-

mentos del sistema de gobernanza, incluyendo las acti-
vidades externalizadas. 

Autoevaluación de riesgos: 
• �Al menos cada 3 años o ante cambios significativos del 

perfil de riesgo. 
• �Integración de la valoración de riesgos en la gestión y 

toma de decisiones del FPE. 
• �Evaluación de la eficacia del sistema de gestión de riesgos. 
• �Evaluación de necesidades globales de financiación. 
• �Riesgos para partícipes y beneficiarios en relación a 

prestaciones. 
• �Evaluación cualitativa de mecanismos de protección de 

pensiones. 
• �Evaluación cualitativa de riesgos operativos. 
• �Evaluación cualitativa de riesgos extrafinancieros, en 

su caso. 
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2. PROCESO DE REVISIóN SUPERVISORA

Como es lógico, todas estas nuevas exigencias en 
materia de Gobernanza, se plasman necesaria-

mente en una ampliación del control y supervisión 
administrativa por parte de las autoridades nacionales 
correspondientes y en mayores exigencias de informa-
ción a suministrar a los supervisores de cada Estado 
miembro.

A continuación se señalan las más relevantes y nove-
dosas:

REFLEXIONES SOBRE LA TRANSPOSICIóN DE LA DIRECTI-
VA IORP II

Las Directivas comunitarias obligan a los Estados a 
conseguir un resultado en un sector de actividad con-

creto, pero les dejan elegir la forma y los medios nece-
sarios para lograrlo. No son directamente aplicables y 
precisan de un acto de transposición dentro de un plazo 
determinado por la propia Directiva.

 
En general, cualquier proceso de transposición es 

complejo y laborioso, pues debe conjugar el respeto a la 
organización normativa interna y el cumplimiento de los 
objetivos comunitarios señalados. Y lo es aún más en un 
sector como el de fondos de pensiones de empleo eu-
ropeos que está caracterizado por una gran diversidad 
de regímenes nacionales con características muy dife-
rentes.

Por ello, es necesario realizar, con carácter previo, unas 
consideraciones generales sobre las características de 
nuestro sistema de fondos de pensiones de empleo que 
deberían establecer el marco de partida en el proceso de 
transposición:

La singularidad del sistema español de planes y fondos 
de pensiones de empleo.

La propia Directiva reconoce que la manera en que es-
tán organizados y regulados los fondos de pensiones de 
empleo varía significativamente entre los diferentes Es-
tados miembros, por lo que no es conveniente adoptar 
un planteamiento de “talla única” con respecto a ellos 
y, por, tanto, deben tenerse en cuenta los usos diversos 
de cada Estado.

 
Conviene resaltar algunos aspectos diferenciales de 

nuestro sistema nacional respecto a otros modelos a 
la hora de realizar la transposición, lo que obligará, sin 
duda, a realizar importantes adaptaciones de la norma 
comunitaria a la nacional, para que sea compatible el 
cumplimiento de objetivos de la Directiva con el mante-
nimiento de nuestras características esenciales.

Estos son los principales rasgos diferenciales que de-
berían ser tenidos en cuenta en el proceso de transpo-
sición:

a) La necesaria intervención de diversos agentes e ins-
tituciones.

En primer lugar, hay que señalar que es en el ámbito 
de la negociación colectiva, entre empresa y trabajado-
res, donde nacen los compromisos por pensiones que 
posteriormente se instrumentan en un plan de pen-

Declaración de principios de la política de inversión: 
• �Revisión al menos cada 3 añoso cuando se produzcan 

cambios significativos en la política. 
• �Debe incluir cuestiones como los métodos de medición 

del riesgo de inversión y los procesos de gestión de con-
trol de riesgos. 

• �Asimismo debe considerar la colocación estratégica de 
activos con respecto a la naturaleza y duración de los 
compromisos por pensiones. 

• �Por último, debe incluir la forma en que la política de 
inversión tiene en cuenta las cuestiones ASG y deberá 
darse publicidad a dicha información. 

Externalización: 
• �Cualesquiera actividades incluidas las funciones clave 

y la gestión del FPE. 
• �No puede hacerse si perjudica el sistema de gober-

nanza, aumenta el riesgo operativo o socava el ser-
vicio continuo y satisfactorio a partícipes y benefi-
ciarios. 

• �Los FPE que hayan externalizado funciones seguirán 
respondiendo plenamente del cumplimiento de sus 
obligaciones. 

Revisión supervisora: 
• �Evaluación de los requisitos cualitativos en relación con 

el sistema de Gobernanza. 
• �Evaluación de los riesgos que afronta el FPE. 
• �Evaluación de la capacidad del FPE para evaluar y ges-

tionar riesgos.  

Información a proporcionar: 
• �Autoevaluación de riesgos. 
• �Declaración de los principios de la política de inver-

sión. 
• �Cuentas anuales e informes de gestión. 
• �Evaluación e hipótesis actuariales. 
• �Estudios de activo y pasivo. 
• �Pruebas de coherencia con la política de inversión. 
• �Pruebas de que las aportaciones se han pagado correc-

tamente. 
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siones. Dicha instrumentación lleva aparejada la pro-
moción de un plan de pensiones de empleo, que es un 
contrato en el que se fijan derechos (prestaciones) y obli-
gaciones (aportaciones) y las equivalencias entre ambas. 
El plan carece de personalidad jurídica y para que pueda 
desarrollarse, necesita un instrumento financiero que es 
el fondo de pensiones en el que se integra, un patrimo-
nio sin personalidad jurídica, afecto al cumplimiento de 
las obligaciones del plan.

Como ambas figuras carecen de personalidad jurídi-
ca, su representación recae en las comisiones de control 
del plan y del fondo, formadas por representantes de la 
empresa y de los trabajadores, y hace imprescindible la 
intervención de terceras entidades como la entidad ges-
tora y la entidad depositaria. 

Además, se prevé la intervención de diversos profe-
sionales externos, como el actuario para el desenvolvi-
miento ordinario y el actuario revisor, así como el auditor 
de cuentas y, en algunos casos, interviene una entidad 
aseguradora para garantizar las prestaciones y otros 
asesores de las comisiones de control en materia de in-
versiones, asesoramiento jurídico, etc. 

Como puede observarse en el esquema siguiente, se 
trata de un sistema complejo en el que diferentes en-
tidades realizan tareas de gestión y de supervisión, a 
veces exclusivas, otras veces delegadas y, en ocasiones, 
compartidas, con diferentes grados de asunción de res-
ponsabilidades. 

Precisamente, es esta diversidad de agentes e institu-
ciones intervinientes, con  ámbitos de actuación propios 
y diferenciados y la transmisión de información entre los 
mismos, lo que hace imprescindible contar con un siste-
ma eficaz de gobernanza adaptado a esta realidad.

b) El papel de las Comisiones de Control.

A diferencia del sistema de planes y fondos de pensio-
nes individuales, en el que el papel central corresponde 
a la entidad gestora, la normativa española de fondos de 
pensiones de empleo otorga un papel nuclear a las Co-
misiones de Control, que están formadas por represen-
tantes del promotor y de los partícipes y beneficiarios y 
a las que se encomiendan diferentes y relevantes funcio-
nes y competencias, tanto a nivel de decisión, como de 
gestión y de supervisión. 

ASESORES
EXTERNOSnúcleo del sistema

dirección general de seguros  
y fondos de pensiones

aSESORAMIENTO  
JURÍDICO Y ACTUARIAL

NEGOCIACIÓN
COLECTIVA

COMPROMISOS
POR PENSIONES

PLAN DE
PENSIONES
DE EMPLEO

COMISIÓN
DE CONTROL

DEL PLAN

FONDO DE
PENSIONES
DE EMPLEO

COMISIÓN
DE CONTROL
DEL FONDO

empresa  
y trabajadores

asesor
jurídico

actuario
ordinario

actuario
revisor

auditor

asesor
inversiones

aseguradora

entidad
depositaria

entidad
gestora

entidad
de inversión

ENTIDADES
EXTERNAS
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Como se dijo anteriormente, en nuestra arquitectura, 
el elemento central es el plan de pensiones. El fondo de 
pensiones es el instrumento financiero necesario para 
la ejecución del plan de pensiones, y por ello es impres-
cindible contar también con el concurso de una entidad 
gestora y de una entidad depositaria. 

 
La Directiva persigue que el órgano de dirección y su-

pervisión del fondo de pensiones, que no es otro que la 
comisión de control en el sistema de empleo, tenga la 
plena responsabilidad última sobre el devenir del plan y 
del fondo, responsabilidad que recae, de acuerdo con la 
normativa, en los miembros que integran dicho órgano. 
En este esquema de empleo, las entidades gestora y de-
positaria son muy importantes, sin duda, pero tienen un 
carácter más instrumental, son entidades obligadas a 
garantizar, de acuerdo con las decisiones adoptadas por 
la comisión de control, la profesionalidad en su  gestión y 
evitar incidencias en la custodia de activos, pero no asu-
men los riesgos inherentes al plan/fondo de pensiones.

Dependiendo de la modalidad del plan, prestación 
definida o aportación definida, es el promotor en el pri-
mer caso, y los partícipes y beneficiarios en el segundo, 
los que asumen los riesgos del sistema en última ins-
tancia. 

Es preciso tener en cuenta que algunas de las funcio-
nes de las comisiones de control antes señaladas, pue-
den ser compartidas en cierta manera con la entidad 
gestora, en muchos casos con posibilidad de ser dele-
gadas en ésta y otras son indelegables. Son las propias 
comisiones las que deben decidir qué funciones,  facul-
tades y ámbitos de gestión o de decisión retienen para sí 
y cuáles delegan en la gestora. En todo caso, debe insis-
tirse en que la responsabilidad última del buen funcio-
namiento del sistema y de la protección de los derechos 
de los partícipes y beneficiarios es de los miembros de 
las Comisiones de Control, los cuales pueden incurrir en 
responsabilidad civil y administrativa, a nivel individual, 
en el ejercicio de sus funciones. 

c) Sistema actual de supervisión y control mediante 
controles cruzados.

Una de las características de nuestro sistema de fon-
dos de empleo es que a la supervisión administrativa del 
mismo por parte de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones, se une un sistema de supervisión 
cruzada entre la entidad gestora y la entidad deposita-
ria que han de controlarse mutuamente, y sobre todo, 
el control y supervisión que se ejerce por parte de profe-
sionales externos independientes, realizado fundamen-
talmente a través de la revisión financiero actuarial, que 
analiza el cumplimiento de las cláusulas del plan, de la 
política de inversiones del fondo, la gestión de las inver-
siones y, en definitiva, la actuación del actuario ordina-
rio, de la entidad gestora, de la aseguradora, etc..

Funciones  
decisorias

Funciones  
de gestión

Funciones de  
supervisión

•�Selección de  
profesionales externos

• �Organización interna
• �Cumplimiento de las 

normas del plan y del 
fondo

• �Elaboración de la política 
inversión

• �Reconocimiento de  
prestaciones, movilidad  
y liquidez.

• �Delimitación de la  
información a  
suministrar para  
la supervisión

• �Aprobación de cuentas 
anuales.

• �Representación del Plan  
y del Fondo.

• �Cumplimiento de la 
política de inversión

• �Cambios en el Plan y en 
el Fondo.

• �Archivo y custodia de 
documentos.

• �Evaluación del  
desempeño de  
los asesores externos

• �Ejercicio de los derechos 
políticos.

• �Atención a partícipes  
y beneficiarios

• �Seguimiento  
de las inversiones  
y cumplimiento  
de objetivos

• �Sustitución de gestora  
y depositaria.

• �Evaluación del  
desempeño de gestora  
y depositaria

DIRECCIÓN GENERAL DE 
SEGUROS Y FONDOS

REVISIÓN FINANCIERA  
Y ACTUARIAL

ACTUARIO
ORDINARIO

entidad
gestora

entidad
DEPOSITARIA

COMISIONES DE CONTROLACTUARIO
REVISOR

El fondo de pensiones es 
el instrumento financiero 
necesario para la ejecución 
del plan de pensiones, y por 
ello es imprescindible contar 
también con el concurso de una 
entidad gestora y de una entidad 
depositaria
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La revisión financiero-actuarial constituye el elemen-
to central de supervisión y cumple un doble cometido: 
proporciona información relevante al Supervisor sobre 
el funcionamiento del sistema en todos los ámbitos y, lo 
que es más importante, proporciona apoyo y valor aña-
dido a las comisiones de control en el cumplimiento de 
sus obligaciones y responsabilidades, teniendo en cuen-
ta, además, que es realizada por expertos cualificados, 
en su mayor parte actuarios, independientes del promo-
tor, de la gestora, de la aseguradora, de la depositaria, 
etc.

d) La asunción de riesgo.

Como se dijo anteriormente, las Directivas comuni-
tarias relativas a las actividades del sector financiero 
fijan el centro de atención en la gestión integral de todo 
tipo de riesgos. Por eso es vital conocer quién los asume 
realmente en cada sistema. En el mercado asegurador, 
se produce una identificación perfecta entre quién ges-
tiona y quién asume los riesgos, puesto que gestión y 
asunción de riesgos coinciden en la propia entidad ase-
guradora. Sin embargo, en el sector de fondos de pen-
siones de empleo, la gestora, entidad externa que es la 
encargada fundamentalmente de la gestión, no asume 
directamente los riesgos, ya que éstos son soportados 
en última instancia por los partícipes y beneficiarios, 
como propietarios de los activos, o, en su caso, por el 
Promotor como financiador del sistema en los planes de 
prestación definida.

Como conclusión de lo anteriormente expuesto, con-
sideramos que la transposición de la Directiva a la nor-
mativa nacional debe tener en cuenta la singularidad de 
nuestro sistema en cuanto a la diversidad de agentes 
intervinientes, al reparto de competencias y responsa-
bilidades, y también las importantes funciones, tanto 
decisorias, como de gestión y supervisión, que son asig-
nadas a las comisiones de control. Teniendo en cuenta 
que el núcleo del sistema de Gobernanza es la gestión 
de riesgos y que son estos órganos, en representación 
del promotor de los partícipes y de los beneficiarios, los 
que toman decisiones en torno al apetito al riesgo, los 
límites de tolerancia de riesgos, su control y supervisión, 
y que asumen por ello una importante responsabilidad 
personal, parece necesario poner el foco de las exigen-
cias de Gobernanza de la Directiva en el ámbito en el que 
las comisiones de control desarrollan sus actividades y 
competencias, en representación de los fondos de pen-
siones de empleo. Todo ello, sin perjuicio de las funcio-
nes que llevan a cabo las gestoras y depositarias en sus 
respectivos ámbitos de actuación, entidades a las que 
ya se les viene exigiendo requisitos de Gobernanza en la 
normativa nacional, que deberán ser también actualiza-
dos y potenciados a la vista de los retos planteados por 
la norma comunitaria.

Por último, es necesario señalar que, teniendo siem-
pre en cuenta la asunción de riesgos y responsabilida-
des, así como el principio de proporcionalidad, la mejor 
garantía de buen gobierno y de supervisión adecuada 
del sistema, pasa por la colaboración con las comisiones 
de control, de profesionales externos e independientes 
en las materias exigidas por la normativa comunitaria, 
tales como el control interno, requisitos de competencia 
e idoneidad, gestión, control y evaluación de riesgos, etc. 
como ya sucede actualmente con las revisiones financie-
ro-actuariales en diversos ámbitos.

PROPUESTAS PARA LA TRANSPOSICIóN  
DE LA DIRECTIVA.

A continuación se recogen una serie de propuestas 
concretas en los diferentes ámbitos que integran el 

nuevo sistema de gobierno exigible a los fondos de pen-
siones de empleo con un doble objetivo: cumplir los re-
quisitos requeridos por la Directiva y hacerlos compati-
bles con nuestra normativa, respetando y mejorando los 
rasgos diferenciales de nuestro sistema antes señalados.

a) Requisitos generales de Gobernanza y control interno.

En primer lugar hay que considerar que, de acuerdo 
con la Directiva, el sistema de gobernanza, debe guar-
dar proporción con el tamaño, la naturaleza, la escala y 
la complejidad de las actividades del fondo de pensiones 
de empleo.

Dada la atomización del sector en España, que se tra-
duce en la existencia de un número muy importante de 
planes y fondos de pensiones de reducida dimensión, 
que de manera generalizada delegan muchas de sus 
facultades y competencias en las gestoras. En este caso 
los requisitos generales de gobernanza y control interno 
serían exigibles a la entidad gestora. 

No obstante, también deberían resultar exigibles di-
chos requisitos, tanto a la gestora como a las comisiones 
de control, en aquellos planes y fondos de empleo en 
que por su dimensión, características, o por decisión de 
las propias comisiones, mantengan un estructura orga-
nizativa competencial propia y diferenciada, así como un 
ámbito de actuaciones en materia de gestión y decisión, 
que queda fuera del ámbito de actuación de la entidad 
gestora.

Posiblemente, en estos casos, el análisis de la existen-
cia, de la adecuación y de la eficacia del sistema de sis-
tema de control interno en el ámbito de las comisiones 
de control a las que resultara exigible, debería realizarse 
en un nuevo marco de la actual revisión del plan y del 
fondo más amplio que el actual, que incluyera un apar-
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tado específico para este tipo de revisión del sistema de 
gobierno. 

  
b) Requisitos de competencia e idoneidad.

Como se dijo anteriormente, las comisiones de control 
tienen amplias competencias y funciones, por las que 
asumen importantes responsabilidades. Por ello, sería 
muy deseable conseguir un nivel de profesionalización 
elevado de sus miembros, en especial, en aquellas a las 
que se hacía referencia anteriormente que mantienen 
un ámbito de actuación propio y diferenciado de las en-
tidades gestoras. 

Por ello y sin perjuicio de que los requisitos de com-
petencia e idoneidad se exijan a las entidades gestoras 
y a los responsables de las funciones clave, en el caso 
de las comisiones de control, dado el especial sistema 
de elección de los miembros, no resultaría aconsejable 
una exigencia del requisito de competencia ex-ante, sino 
más bien algún tipo de acreditación ex-post o, alterna-
tivamente, planes o programas de formación básica y 
avanzada especializada en materias relacionadas con 
las funciones que desempeñan, con las consiguientes 
actualizaciones periódicas. Para ello podrían elaborarse, 
por parte del Supervisor, del IAE o de otras instituciones, 
guías o programas con contenidos básicos. Y ello tenien-
do en cuenta que las exigencias de idoneidad se piden a 
nivel colectivo.

c) Función clave actuarial.

En este aspecto, parece claro que el nombramiento 
del responsable de la función actuarial corresponde a la 
comisión de control ya que es este órgano el que debe 
seleccionar el actuario revisor y, en su caso, el actuario 
para el desenvolvimiento ordinario.

En principio, solamente sería exigible un responsable 
de esta función en el que caso de que el plan/fondo cu-
bra los riesgos biométricos o garantice, ya sea el resul-
tado de la inversión, ya sea un nivel determinado de las 
prestaciones y, además, podría pensarse a priori que las 
tareas asociadas a la función podrían corresponder al 
actuario ordinario, por lo que no aparecería esta función 
en los planes de aportación definida pura. 

Sin embargo, si se analiza la Directiva desde un punto 
de vista más amplio, teniendo en cuenta también el con-
tenido de otra de las funciones clave como es la función 
de gestión de riesgos, o la elaboración de la política de 
inversión, o la nueva información a suministrar al Super-
visor, podemos llegar a otras conclusiones.

Por ejemplo, dentro de las actividades incluidas en 
la función de gestión de riesgos se hace mención a la 
gestión de activos y pasivos, en la información a sumi-
nistrar al Supervisor se incluyen los estudios de activo 
y pasivo, y en el apartado dedicado a la declaración de 


