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BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3098 
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2018

Álvaro Espina*

EL SISTEMA DE PENSIONES ESPAÑOL EN PERSPECTIVA 
COMPARADA: LA NECESIDAD DE FORTALECER  
EL TERCER PILAR

Para determinar la pensión inicial será computable toda la vida laboral, acumulándose 
anualmente el 1,55 por 100 de la base reguladora. Tras 45 años, la pensión equivaldrá al 70 por 
100 de aquella. La tasa de acumulación actual disminuirá paulatinamente y el periodo compu-
table aumentará hasta alcanzar aquellas cifras en 2060, y la edad de jubilación, a los 70 años. 
Las pensiones perderían poder adquisitivo, disminuyendo paulatinamente esta pérdida hasta 
desaparecer al término del periodo transitorio. Sin embargo, los nuevos pensionistas podrían 
optar por acelerar la aplicación de la reforma a su pensión inicial a cambio de mantener cons-
tante su poder adquisitivo.

Para fortalecer el tercer pilar se propone subvencionar las aportaciones al fondo de pensio-
nes de los beneficiarios con ingresos por debajo del doble del salario mínimo. Además, en las 
retiradas se deduciría de la base imponible el 40 por 100 a los jubilados con base reguladora 
menor o igual al salario mínimo, modulando esta cifra hasta quedar reducida al 5 por 100 para 
los tramos superiores a cuatro SMI. 

Palabras clave: pensión, base reguladora, edad de jubilación, salario mínimo.
Clasificación JEL: H55, J26.

1.  Introducción

La reforma del sistema español de pensio­

nes contributivas propuesta en Espina (2017c) 

contiene cuatro medidas: 

1.	 Prorrogar a partir de 2028 el retraso en la 

edad legal de jubilación establecido en 

2011, a razón de un mes por año, llegan­

do a situarla en 70 años en 2063.

2.	 Disminuir paulatinamente la ratio de re­

posición legal, desde el 100 por 100 de la 

base reguladora actual hasta el 70 por 

100 en 2057, reduciéndola 0,5 puntos 

porcentuales al año entre 2018 y 2037 y 

un punto porcentual (pp) entre 2038 

y  2057. Esta medida sustituiría al factor 

de sostenibilidad (FS) de la Ley 23/2013.

3.	 Sustituir el índice de revalorización (IRP) 

de aquella misma ley por una revaloriza­

ción con pérdida programada del poder 

adquisitivo de intensidad decreciente 

hasta 2066: arrancando con un IRP 
*Consejero Técnico. Dirección General de Política Económica.

Versión de noviembre de 2017.
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equivalente al porcentaje de inflación 

menos 1,75 pp en 2018, reduciendo este 

corrector en 0,0306 pp/año hasta el final 

del periodo proyectado.

4.	 Aplicar a la pensión de viudedad la regla 

de reducción del 50 por 100 cuando se 

compatibiliza con una pensión contributi­

va propia o un salario pleno, en paralelo 

con lo que sucede actualmente con la 

pensión de jubilación1.

Además, la nueva reforma consolidaría la 

financiación de los complementos a mínimos 

de las pensiones contributivas por los Pre­

supuestos Generales del Estado, dado su ca­

rácter propiamente no contributivo —algo que 

hasta el momento viene regulándose por la ley 

de presupuestos de cada año—, de modo que 

dentro del sistema español de pensiones des­

crito en Espina (2017b) todo el primer pilar se 

financiaría con impuestos y el segundo pilar 

con cotizaciones. Bien es verdad que las pen­

siones públicas del sistema de clases pasivas 

(a extinguir) se financian con los presupuestos, 

pero a través de una partida que para la 

Contabilidad Nacional tiene la consideración 

de «cotizaciones ficticias». Para que la reforma 

sea coherente la Administración debería ga­

rantizar que la evolución relativa de las pensio­

nes de quienes permanecen en el sistema de 

clases pasivas, hasta su extinción definitiva, se 

adapta a la de las pensiones del Régimen 

General a través de la ley anual.

La propuesta pretende distribuir equitativa­

mente entre las diferentes generaciones de 

pensionistas la reducción de expectativas en el 

poder adquisitivo de la ratio real de reposición 

pensión/salario necesaria para hacer frente a 

1  España es uno de los cuatro países de la UE en que la pensión de 
viudedad supera en más del 50 por 100 la pensión que corresponde a las 
personas con bajos ingresos (Comisión Europea, 2015b, V. 1, fig. 12).

los choques demográficos ineluctables, que el 

trabajo mencionado estima en un 25 por 100 

en media para todo el periodo, con respecto a 

una situación sin reforma2. Para compensar tal 

reducción se recomendaba una política de for­

talecimiento del tercer pilar del sistema «fo­

mentando la acumulación de fondos de pen­

sión privados compensatorios con fuerte apoyo 

fiscal durante el periodo de transición», de 

acuerdo con las mejores prácticas llevadas a 

cabo por los sistemas de pensiones de nuestro 

entorno internacional más afín.

Este trabajo empieza contrastando las pro­

yecciones en que se basaba aquella propuesta 

de reforma con los escenarios planteados por 

el FMI (2017) y con las recomendaciones con­

tenidas en su informe. El resto del estudio exa­

mina las principales características de las re­

formas llevadas a cabo en la OCDE en busca 

de las mejores prácticas para acometer las re­

formas propuestas —o sus variantes—, y para 

el tercer pilar del sistema. 

2. � Un contraste de los resultados 
previstos en la propuesta de 
reforma del sistema español de 
pensiones con el último dictamen 
del FMI

Nuestro trabajo de Espina (2017c) emplea 

denominaciones y conceptos que se separan 

de lo más usual con objeto de hacer énfasis en 

la funcionalidad de cada concepto e incorporar 

alguna novedad. Por ejemplo, en lugar de em­

plear la ratio de dependencia se usa su inver­

sa, la ratio de capacidad demográfica (RCD), 

que apunta directamente a la capacidad de 

2  En el trabajo de Díaz y Díaz (2017), la pérdida derivada de las re­
formas de 2011 y 2013 se eleva al 30 por 100, respecto a la situación sin 
reforma, pero gravita desproporcionadamente sobre los futuros jubilados.
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financiación del sistema, pero se mide de for­

ma ligeramente diferente; en lugar de la ratio 

de elegibilidad se emplea la de cobertura 

(Rcob), puesto que mide precisamente la pro­

porción de personas mayores cubiertas —y 

también aporta novedades de medición—, y en 

lugar de la ratio de empleo se usa la de cotiza­

ción (RCot), más próxima a la tasa de activi­

dad, que incluye igualmente a los desemplea­

dos protegidos, ya que también cotizan (algo 

relevante para la cuentas de la Seguridad 

Social).

Además, se dan algunos rodeos para evitar 

que la proyección dependa de una desmesura­

da acumulación de supuestos. Por ejemplo, 

para obviar las proyecciones de salarios se 

toma como unidad de medida el salario medio 

anual del año en curso, operando exclusiva­

mente con sus ratios (como la ratio de reposi­

ción pensión salario, σ, o la de cotización, τ), 

relacionándolas con otras ratios o múltiplos de 

esa magnitud en el mismo año, lo que elimina 

igualmente la necesidad de modelizar el creci­

miento de la productividad y el PIB (pero impi­

de conocer la cuantía absoluta del poder ad­

quisitivo de las pensiones). Como el propósito 

de este nuevo trabajo consiste en el estudio 

comparado de nuestro sistema y su reforma, 

es preciso reconducir aquellos conceptos y es­

cenarios, haciéndolos compatibles con las ba­

ses de datos e informes internacionales dispo­

nibles, siempre que tal cosa sea posible sin 

erosionar su significado.

A título de ilustración, ensayaremos la equi­

paración de nuestra proyección con la que 

resulta implícita en el informe del FMI sobre 

España para «las consultas del artículo IV» del 

año 2017, comenzando por especificar las dife­

rencias en la forma de aproximar el problema 

en uno y otro caso a partir de la identidad em­

pleada por el informe del fondo para descom­

poner la ratio gasto en pensiones/PIB, como se 

ve en la expresión [1].

Como acaba de comentarse, nuestra pro­

yección evita cuidadosamente apoyarse sobre 

escenarios de crecimiento del PIB y de la pro­

ductividad, de modo que para hacer una pri­

mera comparación debemos prescindir del 

PIB, transponiendo el último término de esta 

expresión al primer miembro. Al mismo tiempo, 

en nuestra proyección final se adoptaba la con­

vención de medir las ratios de dependencia y 

de elegibilidad (con otra denominación) no con 

respecto a una divisoria fija para la edad de 

jubilación, sino sustituyéndola por la edad 

de jubilación establecida para cada año por la 

reforma de 2011, prorrogándola hasta alcanzar 

los setenta años en 2063, algo que conviene 

mantener en este ejercicio, en aras del rigor 

metodológico. Por lo que se refiere a la ratio de 

empleo (REmp), es muy razonable diferenciar­

la de la ratio de cotizantes, puesto que, aunque 

los desempleados también coticen, lo hacen 

con cargo a unos conceptos de cotización que 

no se corresponden con los de cotización para 

las pensiones. Con estas salvedades, denomi­

nando GP al gasto en pensiones y RA a la re­

muneración de asalariados, podemos recon­

vertir la expresión [1], usada por el FMI, en la 

expresión [2].

[1]

[2] GP/RA = (1/RCD) · Rcob · σ · (1/REmp)
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Se aproxima mucho a la nuestra y sirve para 

observar directamente la marcha de la ratio 

GP/RA, o «ratio gasto/remuneración». Para 

que el sistema se mantenga en equilibrio pre­

supuestario esta ratio debe igualarse a la «ra­

tio ingreso/ remuneración», equivalente a esca­

la agregada al tipo de cotización para la 

pensión3, τ. Para contrastar los resultados ob­

tenidos con los enunciados por el informe del 

FMI, además de realizar una proyección espe­

cífica para la inversa de la tasa de empleo solo 

hay que cambiar dos cosas: la tasa máxima 

alcanzada por esta ratio en el horizonte de la 

proyección y su equivalente en la ratio de co­

bertura de las pensiones, ya que, como se re­

cordará, una y otra coinciden, con un cierto 

desfase temporal, puesto que el «derecho a la 

elegibilidad» para la pensión contributiva se 

adquiere con el empleo, cotizando durante el 

periodo de vida activa. En las estimaciones del 

FMI esta cifra alcanza un máximo del 79 por 

3  Denominando CP a la masa de cotizaciones sociales para 
la pensión τ = CP/RA y, bajo la restricción de mantener τ constante, la 
condición de equilibrio es GP/RA = CP/RA. Téngase en cuenta, sin 
embargo, que la RA de Contabilidad Nacional incluye impuestos y 
cotizaciones de empresarios y trabajadores, mientras que nuestra 
proyección parte de la magnitud «coste salarial», que solo incluye los de 
los trabajadores. Bien es verdad que bajo el supuesto de tipos fijos, la 
pendiente es común a ambas series.

100, mientras que en nuestra proyección la 

Rcot llegaba al 82 por 100 en 2049, estabili­

zándose y equiparándose a partir de entonces 

con la ratio de cobertura o elegibilidad. Por su 

parte, la extrapolación de la inversa de la ratio 

de empleo se hace con la tendencia estimada 

en el Gráfico 1, iniciando el cómputo (t = 1) en 

1982.

Asumidas estas salvedades, los resultados 

del ejercicio aparecen en el Cuadro 1 y en el 

Gráfico 2. En el cuadro puede observarse que 

las ratios GP/RA para cualquier ratio de reposi­

ción aumentan un 53 por 100 a lo largo de los 

sesenta años, y un 28 por 100 desde 2015 (30 

por 100, entre 2016 y 2066) en los términos de 

la identidad del FMI (aunque aplicando la refor­

ma de 2011 y extrapolándola). Como la reforma 

propuesta va reduciendo el valor efectivo real 

de σ a lo largo del tiempo, la simulación de los 

efectos de la misma se observa desplazándo­

se hacia la columna derecha cada quince años, 

comprobándose que de esa forma la ratio de 

gasto se mantiene prácticamente constante, 

con ligeras fluctuaciones (sobre todo en el de­

cenio de los años veinte), a lo largo de todo el 

periodo, situándose en 2065 por debajo de  

su nivel en 2015, como indican las cifras 

GRÁFICO 1 
TENDENCIA DE LARGO PLAZO DE LA INVERSA DE LA RATIO DE EMPLEO EN ESPAÑA
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La REmp se construye por cociente entre la serie de afiliados en alta (serie BDSICE «190000») y la de población de 15-64 años del INE.

Fuente: elaboración propia.
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coloreadas y la del año final. Además, la ratio 

alcanzada con la reforma en 2066 (47 por 100), 

aplicada a las cifras del Cuadro 1, situaría la 

ratio gasto/remuneración de 2065 en 22,6 por 

100, por debajo del nivel de 2011.

Su representación gráfica permite observar 

que hasta 2038 el aumento de la tasa de depen­

dencia se ve compensado con creces por el des­

censo de la inversa de la ratio de empleo, mien­

tras que la de cobertura (o de elegibilidad) 

CUADRO 1 
LA REFORMA DEL SISTEMA ESPAÑOL DE PENSIONES MEDIDA CON LA IDENTIDAD DEL FMI:  

GP/RA = (1/RCD) · RCOB · (1/REMP) · σ, PARA CUATRO VALORES DE σ

Años 1/RCD Rcob 1/REmp
GP/RA: Gasto pensiones/Rem. de asalariados 

(σ = 65%) (σ = 60%) (σ = 55%) (σ = 50%)

2005 24,0% 76,4% 1,71 20,4% 18,9% 17,3% 15,7%

2010 24,7% 75,5% 1,83 22,1% 20,4% 18,7% 17,0%

2015 27,1% 76,0% 1,82 24,4% 22,6% 20,7% 18,8%

2020 28,3% 76,0% 1,60 22,3% 20,6% 18,9% 17,2%

2025 29,4% 76,8% 1,51 22,2% 20,5% 18,8% 17,1%

2030 32,4% 77,6% 1,42 23,2% 21,4% 19,6% 17,8%

2035 36,8% 78,4% 1,33 25,0% 23,1% 21,1% 19,2%

2040 41,7% 79,0% 1,27 27,1% 25,0% 22,9% 20,9%

2045 47,2% 79,0% 1,27 30,7% 28,3% 25,9% 23,6%

2050 51,5% 79,0% 1,27 33,5% 30,9% 28,3% 25,8%

2055 52,2% 79,0% 1,27 33,9% 31,3% 28,7% 26,1%

2060 50,4% 79,0% 1,27 32,8% 30,2% 27,7% 25,2%

2065 48,2% 79,0% 1,27 31,3% 28,9% 26,5% 24,1%

La construcción de las variables RCD y Rcob se hizo en Espina (2017c). La extrapolación de la serie 1/REmp se realiza con los coeficientes de tenden­
cia que aparecen en el Gráfico 1. Las últimas cuatro columnas y las series GP/RA se calculan con la identidad [2] para los correspondientes σ.

Fuente: elaboración propia.

GRÁFICO 2 
LA PROPUESTA DE REFORMA DE LAS PENSIONES: EVOLUCIÓN DE LAS PRINCIPALES VARIABLES EN LOS TÉRMINOS UTILIZADOS 
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La REmp se construye por cociente entre la serie de afiliados en alta (serie BDSICE «190000») y la de población de 15-64 años del INE.

Fuente: elaboración propia.
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apenas deja sentir su influencia (de hecho, en 

el escenario del FMI se mantiene constante). 

En cambio, desde esa fecha el factor demográ­

fico no se ve compensado, presionando al alza 

sobre la ratio de gasto, que solo comienza a 

disminuir a partir de 2050, al cesar aquella pre­

sión. Las cuatro líneas discontinuas de trazo 

fino en el Gráfico 2 representan la evolución de 

la ratio GP/RA y evidencian que, grosso modo, 

al desplazarnos paulatinamente entre los cua­

tro valores de σ, con τ constante el equilibrio 

presupuestario del sistema se mantiene tras la 

reforma.

Aunque en nuestra propuesta no se trasla­

daban los resultados de la proyección a magni­

tudes relativas de gasto en pensiones respecto 

al PIB, o «ratio de gasto en pensiones» (gP), ni 

se tomaba como punto de referencia la ratio 

RA/PIB —o sea, la participación de los salarios 

en el PIB, (o share: sL)—, la proyección de la 

«ratio de ingresos del sistema», como hace el 

informe del FMI, puede realizarse de forma 

sencilla suponiendo distintos escenarios de  

crecimiento tendencial de la productividad (π)4, 

sin necesidad de apelar a modelos macroeco­

nómicos complejos, cuya fragilidad se ha pues­

to de manifiesto durante la Gran Recesión5. 

En el Gráfico 3 se ha dibujado la evolución 

de las principales ratios del triángulo de mag­

nitudes: remuneración de asalariados, PIB y  

empleo (diferenciando entre empleo total y em­

pleo asalariado) desde 1995. Puede observar­

se que durante esos 22 años la remuneración 

por asalariado (w) y el PIB por empleado medi- 

dos a precios corrientes han evolucionado 

4  Haciendo abstracción de las transferencias desde los presupuestos 
del Estado, los ingresos del sistema equivalen a CP y su ratio responde a 
la identidad CP/PIB = CP/RA · RA/PIB = τ · sL. Por su parte, podemos 
expresar la ratio de gasto en pensiones (gP) de la misma forma: gP = GP/
PIB = sL ∙ GP/RA. La condición de equilibrio del sistema contributivo exige 
que GP = CP (e igualmente que GP/RA = CP/RA, o que GP/PIB = CP/
PIB); esto es, que gP = sL ∙ GP/RA = τ ∙ sL, de modo que debe cumplirse 
también que GP/RA = τ = CP/RA y, finalmente, que sL = gP/τ. 

5  El fracaso de los modelos DSGE para entender la dinámica 
subyacente a las economías reales de nuestro tiempo los convierte en 
una herramienta inútil para la predicción. Las alternativas distan mucho 
de encontrarse disponibles en la práctica, por mucho que el esfuerzo de 
Stiglitz (2017a) resulte clarificador. Pero habrá que trabajar mucho en los 
próximos años para hacer aplicable el modelo de su apéndice. Por otra 
parte, para Aghion et al. (2017), la irrupción de la inteligencia artificial (AI) 
conducirá probablemente a una etapa de crecimiento lento, debido a la 
restricción derivada del «mal de coste», o «efecto Beaumol».

GRÁFICO 3 
PIB/ EMPLEADO Y REMUNERACIÓN/ASALARIADO EN EUROS CORRIENTES; SL EN %, Y PRODUCTIVIDAD POR EMPLEADO  

EN EUROS DE 2016 (π). ESCALA LOGARÍTMICA
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Las cifras del PIB a precios corrientes, remuneración de asalariados, empleo total, población asalariada total, e índice de volumen encadenado del PIB 
para el período 1995-2016 se corresponden con las series BDSICE “990000”, “996100”,”998000”, “998100” y “940000”, respectivamente.

Fuente: elaboración propia.
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en paralelo hasta 2009 (con tasas de creci­

miento anual de 3,2 por 100 y 3,3 por 100, res­

pectivamente), mientras que durante los últi­

mos siete años la primera ratio prácticamente 

se estancó (w creció al 0,13 por 100) al tiempo 

que la ratio PIB/EMP moderaba drásticamente 

su crecimiento hasta una tasa de 1,2 por 100. 

En el gráfico puede observarse también que 

la productividad por empleado (π = PIB/EMP, 

en euros 2016) se mantuvo prácticamente 

constante hasta 2007 —al igual que ocurrió en 

Italia—, y en los últimos nueve años creció a 

una tasa anual de 1,2 por 100, de modo que la 

tasa media del periodo completo se situó en 

0,57 por 100. En cambio, aunque con fluctua­

ciones cíclicas la share (sL = RA/PIB) se man­

tuvo prácticamente constante, ya que su línea 

de tendencia es casi perfectamente plana, lo 

que indica que el salario medio creció casi 

exactamente igual que la productividad, dado 

que la población asalariada (ASA) evolucionó 

en paralelo con el empleo (EMP)6.

El informe del FMI mantiene sL constante a 

lo largo de todo el periodo proyectado, situán­

dola en el nivel de 2016 (47,2 por 100), lo que 

implica suponer también que los salarios cre­

cerán igual que la productividad. En nuestro 

caso, al no observar tendencia alguna de largo 

plazo y encontrarse los salarios claramente de­

primidos en la última etapa, de tomar esta ratio 

como variable exógena consideraríamos más 

realista mantener la sL media de todo el periodo 

(48,35 por 100)7, e igualmente constante, pero 

no hay necesidad de hacerlo, puesto que en 

nuestra proyección esa ratio queda determina­

da de forma endógena8. Por lo que se refiere a 

6  La expresión sL = RA/PIB equivale a sL = (w · ASA) / (π · EMP), y 
como la correlación entre las series ASA y EMP fue R = 0,998, la de w y π 
fue también prácticamente unitaria.

7  Ya que la caída de sL solo es consistente con un descenso de la 
productividad (Grossman et al. 2017).

8  Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017) la mantienen también 
constante de forma exógena en la media de 1980-2015 (48 por 100). En su 

la productividad, el escenario más realista se 

sitúa algo por debajo del planteado por los in­

vestigadores del BdE (1,5 por 100), que casi 

triplica la registrada los últimos veinte años9. 

Por mucho que las reformas estructurales pue­

dan aumentarla, parece prudente operar con 

un escenario base de aumento del 1 por 100 

anual (aunque explorando la horquilla entre 0,5 

por 100 y 1,5 por 100), ya que las causas del 

estancamiento parecen encontrarse, como en 

Italia, en la incapacidad para explotar las tec­

nologías de la información por el carácter es­

casamente meritocrático de la selección de los 

cuadros y directivos, algo muy difícil de desa­

rraigar (Pellegrino-Zingales, 2017). 

Si este fuera el caso y los salarios absorbie­

ran todo ese crecimiento, el salario real medio 

pasaría de un índice 100 en 2016 a otro 164,5 

en 2066 y la pensión media pasaría del 65 por 

100 del salario real medio de 2016 al 77,3 

por 100 del mismo de ese mismo año (47 por 

100 del índice alcanzado por el salario real), 

creciendo un 18,9 por 100. El gasto en pensio­

nes crecería un 77 por 100 (resultado de acu­

mular el crecimiento de la pensión media y el 

del número de pensiones, estimado este último 

en el 48,8 por 100). Como en nuestra proyec­

ción la población empleada se mantiene prác­

ticamente constante (en torno a 20 millones, si 

se incluyen los desempleados cotizantes), el 

crecimiento del PIB real al término del periodo 

proyectado sería idéntico al del salario real y al 

de la productividad (64,5 por 100), de modo 

que el crecimiento de la ratio de gasto en pen­

siones sería el resultado del cociente entre 

esos dos índices (∆gP = 1,77/1,645 = 1,076), o 

sea, un 7,6 por 100, que se encuentra dentro 

simulación, la productividad/hora crece a una tasa del 1,5 por 100 y el PIB, 
a otra del 1,8 por 100 (aunque 2,3 por 100 hasta 2010).

9  Ese es el supuesto de OECD (2016a, p. 47) para todo el área, 
aunque OECD (2015) lo sitúa en 1,25 por 100.
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de márgenes de crecimiento comparativamen­

te asumibles, que podría financiarse con impo­

sición sobre las rentas del capital, que a estos 

efectos tiene carácter Pareto-eficiente y puede 

mejorar la productividad (Stiglitz, 2017b).

Aplicado ese crecimiento a la cifra total de 

gP en 2016 del sistema contributivo, significaría 

pasar del 10,66 por 100 actual al 11,47 por 100 

en 2066. Por su parte, la ratio sL se mantendría 

efectivamente en el nivel de 2016 (47,3 por 

100). Finalmente, el poder adquisitivo de la 

pensión media del sistema crecería a una tasa 

anual del 0,35 por 100. Con políticas que au­

mentasen el crecimiento de la productividad 

hasta el 1,5 por 100, el salario real crecería un 

110 por 100 y el poder adquisitivo de la pensión 

media, un 52 por 100 (a una tasa anual del 

0,844 por 100); en cambio, con un crecimiento 

del 0,5 por 100 el salario real crecería un 58 

por 100, pero el poder adquisitivo de la pensión 

media caería un 7,2 por 100 (a una tasa anual 

de –0,15 por 100). En ambos casos, la ratio de 

gasto en pensiones contributivas se manten­

dría en 11,47 por 100.

Todas estas estimaciones se realizan a par­

tir de la proyección de los parámetros de las 

pensiones del sistema general extrapoladas al 

conjunto del sistema contributivo. En el Cua­

dro  2 se realiza además la extrapolación al 

conjunto del sistema de pensiones, agregando 

las pensiones no contributivas y las de clases 

pasivas, con lo que el gP pasaría del 12,1 por 

100 del PIB al 13,02 por 100 en esos cincuenta 

años. Como ya se dijo, ello implica que la ley 

anual de presupuestos aplicará igualmente las 

pautas de la reforma a la evolución de las pen­

siones de clases pasivas a extinguir, y para 

completar el proceso de ajuste el primer pilar 

debería evolucionar pari pasu con el segundo. 

Por lo que se refiere a los complementos a mí­

nimos, es previsible que, incluso manteniendo 

estos en una banda paralela a la evolución de 

las pensiones medias, el gasto real aumente al 

hacerlo la proporción de quienes no lo alcan­

zan en el régimen contributivo10, pero proba­

blemente eso se verá compensado por una 

reducción de las pensiones máximas, guar­

dando un cierto paralelismo con las ratios de 

reposición de las pensiones medias, aunque 

tomando en consideración que sus ratios ya 

son regresivas, con vistas a no dañar el incen­

tivo contributivo a la cotización de los salarios 

superiores.

En cambio, resulta escasamente probable  

y no deseable aplicar medidas de pérdida  

del poder adquisitivo a las pensiones no  

10  Debe tenerse en cuenta que, después de Luxemburgo, la pensión 
mínima española es la mayor de la Unión Europea como proporción del 
ingreso medio (33,9 por 100: OECD, 2015; fig. 2.4, t. 5.3) y que los años 
requeridos para alcanzarlo (15) solo superan a los de Francia (10), que 
exige prueba de medios (fig. 2.2).

CUADRO 2 
SISTEMA ESPAÑOL DE PENSIONES. GASTO EN 2016 Y ESTIMACIÓN 2066

Pensiones 
Gasto 2016  

(En miles de euros)
% sobre total % sobre PIB (gP) Estim. gP 2066 (%)

Contributivas Seg. Social 119.021.801 88,07 10,66 11,47

No contrib. Seg. Soc. y PAS     2.350.294 1,74 0,21 0,23-0,33

Clases pasivas   13.775.691 10,19 1,23 1,33

Total 135.147.786 — — —

Total en % RA 25,70 — — —

Total en % PIB (gP) 12,10 — — 13,02-13,12

Fuente: elaboración propia.
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contributivas y asistenciales, por lo que puede 

pensarse que a lo largo del periodo proyectado 

su peso relativo podría aumentar ligeramen­

te11, con lo que el gP alcanzaría el 13,12 por 

100 del PIB en 2066, dos puntos más que la 

media estimada para el conjunto de la OCDE 

en 2060 (que coincide prácticamente con la de 

la UE-28) y casi un punto porcentual por enci­

ma de la de la eurozona12. 

3. � La perspectiva comparada: 
situación actual e impacto de las 
reformas

En el Cuadro 3 se han calculado las ratios 

medias de reposición para España, Francia, 

Alemania e Italia, además de las de EEUU, la 

OCDE-34 y la UE-28. Estas ratios se calculan, 

a su vez, como media de seis datos, corres­

pondientes a aplicar los parámetros de cada 

sistema a tres situaciones de ingresos, equiva­

lentes a la mitad, una vez y 1,5 veces el ingre­

so medio a lo largo de toda la vida laboral (con 

edad de entrada a los veinte años y la edad de 

salida legal en cada país en 2015), tanto para 

hombres como para mujeres. La ratio bruta es 

el cociente entre pensión bruta e ingresos bru­

tos, incluidos impuestos y cotizaciones ligadas 

al trabajo (tanto del trabajador como de la em­

presa); la ratio neta excluye todos estos con­

ceptos. Se distingue entre pensión obligatoria 

(sea esta pública o privada, incluyendo en este 

caso los planes ocupacionales centralizados 

que cubren a más del 90 por 100 de la pobla­

ción) y pensión total, que incluye el ahorro 

11  Ya que mantener su peso exigiría practicar una de las políticas de 
revalorización más duras de toda la UE: OECD (2015, fig. 2.11), con 
pérdida anual constante del 1,5 por 100 del poder adquisitivo respecto a 
los salarios para los mayores de 70 años.

12  En la estimación de la CE (2015a, t. II.1.11), la ratio para la eurozona 
es 12,3 por 100. 

privado no obligatorio para pensión. Los su­

puestos de base son los mismos para los trein­

ta países estudiados: tasa de crecimiento anual 

de los ingresos reales de 1,25 por 100, infla­

ción de 2 por 100 y tipo de descuento real para 

los cálculos actuariales de 2 por 100. En cam­

bio, la tasa anual de retorno para los planes de 

pensiones DC (aportación definida) es del 

3 por 10013 —un punto porcentual superior al 

tipo de descuento— y su factor de conversión, 

el 85 por 100 (descontando las comisiones: 

tipo efectivo de 2,55 por 100). Se ha calculado 

también la riqueza en pensiones derivada de 

aplicar el modelo OCDE para capitalizar los 

derechos adquiridos para la pensión obligato­

ria neta.

Debe observarse que todos estos cálculos 

difieren en su metodología de los realizados en 

Espina (2017b y 2017c), ya que en este caso 

los cálculos de ratios de reposición se realiza­

ron con las cifras agregadas efectivas de pen­

sión media y salario medio, proyectando las 

tendencias tanto del conjunto del sistema 

como de su Régimen General, y con las pen­

siones medias correspondientes a las nuevas 

altas en relación con las ratios de reposición 

teórica establecidas por la regulación para es­

tas últimas. A su vez, la riqueza en pensiones 

se estimó directamente como proporción del 

salario medio anual de cada año, evitando si­

mular escenarios de inflación y tipos o agre­

gados nominales.

Aunque no refleje la realidad efectiva de 

cada país, la metodología OCDE permite esta­

blecer, sin embargo, comparaciones sobre si­

tuaciones comunes para el conjunto de los paí­

ses del área, a la vista de sus parámetros, y, 

dada la divergencia inicial que se observa 

13  Ninguno de estos parámetros se separa de los de España en más 
de una décima (Ibíd., fig. 4.2).
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en el Cuadro 3, evaluar el significado de la re­

forma realizada en España (coincidente en esto 

con nuestra propuesta) en términos de aproxi­

mación a la situación vigente en el conjunto de 

la comunidad internacional más desarrollada.

En la parte superior del Cuadro 3 se calcu­

lan las cifras absolutas y en la inferior, el múlti­

plo a que la cifra española equivale respecto 

de las otras, para los seis casos de nuestra 

comparación. Cabe señalar, en primer lugar, la 

anomalía de los cálculos de la OCDE para 

la riqueza en pensiones del sistema obligatorio 

de Alemania, que duplica con creces la de 

EEUU, teniendo ratios de reposición muy simi­

lares, y supera en un tercio a Francia, cuya ra­

tio es una tercera parte superior. Hecha esa 

salvedad —que se debe sin duda al cómputo 

del tercer pilar, aun siendo «voluntario», vía ne­

gociación colectiva, con lo que Alemania y 

Francia quedan casi equiparadas en pensión 

total—, puede decirse que en 2014 la ratio neta 

de reposición del sistema obligatorio espa­

ñol de pensiones se separa entre 23 y 37 por 

100 de la media del conjunto de la Unión Eu­

ropea y de  la OCDE, respectivamente, y que 

estas cifras relativas se amplían hasta 35-46 

por 100 si se computa la riqueza neta en pen­

siones de tal sistema. El rango de esas desvia­

ciones enmarca precisamente la intensidad de 

la corrección estimada para los efectos de la 

reforma propuesta (Espina, 2017c), que puede 

ser considerada por eso mismo como una for­

ma de «realineamiento con la media», por mu­

cho que no sea esa la finalidad última de la 

reforma, sino la de alcanzar la sostenibilidad 

del sistema a largo plazo. 

La última columna del Cuadro 3 mide en 

puntos porcentuales la variación esperada 

CUADRO 3 
RATIOS DE REPOSICIÓN Y RIQUEZA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES  

(EN % DE LOS INGRESOS INDIVIDUALES Y COMO MÚLTIPLO DEL INGRESO/AÑO: 2014) Y GP/PIB 2015-2060

Pensión obligatoria Riqueza Pensión total (+ vol.)
GP/PIB
*en%

GP/PIB
variación 

(pp)
Ratio de 

reposición
Ratio de 

reposición
Pensión neta

Ratio de 
reposición

Ratio de 
reposición

Bruta % Neta %  (w/año) Bruta % Neta % 2010-2015 2015-2060

España 82,1 89,3 13,6 82,1 89,3 11,8 -0,8

Francia 53,5 65,5 9,7 53,5 65,5 14,9 -2,8

Alemania 37,5 50,8 13,1 50,0 64,7 10,0 2,7

Italia 69,5 81,2 10,6 69,5 81,2 15,7 -1,9

EEUU 36,2 46,0 6,0 68,8 83,5 4,9 **1,2 

OCDE 34 55,1 65,3 9,3 59,7 70,5 9,0 2,3

UE-28 61,1 72,7 10,1 64,2 75,0 11,3 -0,2

Ratio España/otros países

Francia 1,54 1,36 1,39 1,54 1,36 0,79

Alemania 2,19 1,76 1,04 1,64 1,38 1,18

Italia 1,18 1,10 1,28 1,18 1,10 0,75

EEUU 2,27 1,94 2,26 1,19 1,07 2,41

OCDE 34 1,49 1,37 1,46 1,38 1,27 1,41

UE-28 1,34 1,23 1,35 1,28 1,19 1,04

* CE 2015a, excepto para EEUU. 

** La variación para EEUU es entre 2010-2015 y 2050.

Fuente: http://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/pensions-at-a-glance-2015_pension_glance-2015-en

http://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/pensions-at-a-glance-2015_pension_glance-2015-en
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de la ratio gasto en pensiones/PIB, tas evaluar 

los efectos de las últimas reformas realizadas, 

que OCDE (2015, t. 9.5) toma de CE (2015a, 

tt.  II.1.11/II.1.14), agregándole su estimación 

para el conjunto de la zona. La agregación de 

las proyecciones de la UE arroja un resultado 

de estabilidad (todavía superior en la eurozo­

na, cuya ratio gP no varía hasta 2060), aunque la 

situación es muy diferente entre países. Según 

estas estimaciones, en 2013 la gP media de la 

UE era de 11,3 por 100 (y 12,3 por 100 la de 

la  EA). Cinco países superaban esa ratio en 

más de un 20 por 100: Grecia (16,2 por 100), 

Italia (15,7 por 100), Francia (14,9 por 100), 

Austria (13,9 por 100) y Portugal (13,8 por 100). 

Los dos primeros redujeron su ratio en 1,9 

puntos durante el periodo proyectado; Francia 

es, después de Croacia, el país que experi­

mentó una mayor reducción (–2,8 puntos); en 

cambio, Austria aumenta medio punto (situán­

dose en 2060 en el tercer lugar de la UE), y 

Portugal disminuye 0,7 puntos. Por el contrario, 

los crecimientos máximos los experimentan 

dos países que se encontraban en 2013 en tor­

no a la media: Eslovenia (que alcanza también 

el nivel máximo de 15,3 por 100, creciendo 3,5 

puntos hasta 2060), seguido de Bélgica (con 

15,1 por 100 en 2060 y un crecimiento de 3,3 

puntos). 

Sin embargo, lo más significativo aparece 

cuando comparamos la situación y las proyec­

ciones realizadas por la CE en los Ageing 

Reports de 2009, 2012 y 2015, que se sinteti­

zan en el Cuadro 4. En el de 2009 las desvia­

ciones de las ratios gP entre los 27 países de la 

UE (aunque en el cuadro figura también 

Noruega y todavía no Croacia) diferían en un 

tercio del promedio simple y su promedio pon­

derado se situaba en el 10,1 por 100, según 

indica el coeficiente de variación y el promedio 

que aparece en las filas cuarta y segunda 

contando desde el borde inferior del Cuadro 4. 

Las proyecciones ese año fueron considerable­

mente optimistas, como se vería después, aun­

que ya se preveía que la ratio media (10,1 por 

100) aumentaría 2,4 pp hasta 2060 y el coefi­

ciente de variación lo haría hasta el 40 por 100. 

Tres años más tarde la ratio media observada 

(12,2 por 100) ya había crecido todo lo que an­

teriormente se preveía hasta 2050 (2,1 puntos) 

aunque la dispersión se había amortiguado 

hasta el 28 por 100. 

Las nuevas proyecciones realizadas en me­

dio de la Gran Recesión estimaron que las re­

formas que se estaban emprendiendo conten­

drían el crecimiento del gP hasta avanzar solo 

1,9 puntos desde 2010 hasta la fecha final 

(frente a 2,4 puntos anteriormente). En cambio, 

las proyecciones realizadas en 2015, ya plena­

mente implantadas y evaluadas la últimas re­

formas, establecieron que en 2060 la gP media 

caerá dos décimas respecto al año inicial (y la 

de la eurozona se estabilizará), comprimiéndo­

se la dispersión hasta casi estabilizarse 12 pp 

por debajo de la estimada en 2009.

El Cuadro 4 contiene tres columnas de va­

riaciones entre el periodo inicial y final de estas 

proyecciones y dos columnas de diferencias 

entre ellas (entre 2015 y 2012, en la columna 7, 

y entre 2015 y 2009, en la 11), que pueden con­

siderarse como indicador del efecto de las mis­

mas, ya que anotan la merma entre la varia­

ción del gP a lo largo del periodo proyectado 

después y antes de tomar en consideración 

los cambios registrados durante ese sexenio. 

Además, la ordenación de los países en el cua­

dro se realiza de acuerdo con la última colum­

na, de mayor a menor intensidad de tales 

efectos. 

En conjunto, el impacto de las reformas redu­

ce en 2,6 pp la previsión acerca de lo que será 

el aumento del gP medio de la UE durante el 
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próximo medio siglo (2,8 puntos para la EA), 

estabilizándolo prácticamente respecto al nivel 

efectivamente alcanzado en 2015 (año en que 

se llegó al nivel que en 2009 se preveía llegar 

en 2030). 

Quizás lo más llamativo de la evolución de 

las tres proyecciones es la compresión a algo 

más de la mitad del recorrido entre los países 

con menor y mayor gP proyectado para 2060, 

que pasa de 19,2 a 10,7 pp, reduciéndose los 

niveles máximos desde el 24 por 100 (en don­

de se situaban Grecia y Luxemburgo) al 14-15 

por 100 (en donde, redondeando las cifras, se 

situarán en 2060 Eslovenia, Bélgica, Grecia, 

Austria e Italia, que ocupan las dos primeras 

barras del Gráfico 4). 

No cabe duda de la estrecha relación entre 

esta percepción analítica acerca del crecimien­

to incontrolado de la gP y la intensa actividad 

reformadora impulsada desde la UE y llevada a 

cabo por los países (en algunos casos, como 

Grecia y Chipre —que se sitúan a la cabeza de 

la columna 11 del Cuadro 4— por exigencia di­

recta de los programas de ajuste). De hecho, 

casi el 90 por 100 de la varianza de la columna 

11, que mide el impacto previsto de las refor­

mas, viene explicada por la columna 10, que 

mide las previsiones de crecimiento realizadas 

en 2009 (y el 80 por 100, por la columna 9, que 

mide los niveles de gP previstos entonces para 

2060). Y lo mismo cabría afirmar de la compa­

ración entre las previsiones de 2012 y 2015: si 

realizásemos la medición del coeficiente R con 

respecto a la diferencia entre las columnas 3 y 

6, que aparece en la columna 7, la varianza ex­

plicada por la columna 6 se situaría en 80 por 

100 y la de la  columna 5 en 60 por 100. 

Finalmente, el coeficiente R de la columna 7 

(positivo, del 70 por 100) indica que la situación 

en 2010 ya avanzaba rápidamente en la correc­

ción de los desajustes.

Por lo tanto, la reforma realizada —y la pro­

puesta en Espina (2017c), que mantiene las 

mismas previsiones de crecimiento total— pue­

de contemplarse también como una forma de 

aproximación a la mediana de la cifra de gP 

proyectada a largo plazo para la UE y la EA 

(Gráfico 4).

GRÁFICO 4 
FRECUENCIA DE PAÍSES DE LA UE SEGÚN NIVEL DE GP/PIB PREVISTO EN 2060
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Fuente: Cuadro 4. Elaboración propia (vid. texto).
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En lo que resta de este trabajo comparare­

mos las medidas propuestas en nuestra refor­

ma con las mejores prácticas vigentes en el 

conjunto del área, tanto en el segundo como 

en el tercer pilar de las pensiones, examinan­

do alternativas y medidas para perfeccionar 

aquellas.

4. � La perspectiva comparada:  
las mejores prácticas para los 
principales parámetros del sistema 
obligatorio de pensiones

De nuestro inventario de cuatro medidas de 

reforma la primera a considerar es la edad legal 

de jubilación prevista para 2060, ya fijada de 

manera determinista, ya prevista por la proyec­

ción demográfica cuando tal edad se encuentra 

asociada al avance de la esperanza de vida. En 

el Gráfico 5 puede observarse la tabla de fre­

cuencias o número de países para cada edad 

individual entre 65 y 73 años (redondeando las 

cifras intermedias). Sorprende que Dinamarca 

y Países Bajos, los dos países con edades 

máximas previstas de jubilación (72,5 y 71,5) 

se encuentren en la zona baja de gP proyecta­

dos en el Cuadro 4, con ratios del 7 por 100 y el 

8 por 100 (o quizás esa sea una de las razones 

que lo explican, ya que en ambos casos la edad 

actual se sitúa en 65 años y se prevé un au­

mento de más de un año cada decenio). 

Por el contrario, los dos países que prevén 

establecer la edad en 70 años (Grecia e Italia) 

se sitúan en el extremo opuesto de la segunda 

columna del Cuadro 4, con ratios gP proyecta­

dos que duplican los de aquellos dos países. 

La reforma de 2013 sitúa a España en la zona 

baja de la tabla, aunque a dos años de distan­

cia de la edad mínima (que en este caso  

es también la moda dentro de la UE). Como es 

sabido, para hacer frente a las consecuencias 

del aumento de la esperanza de vida sobre el 

equilibrio de los sistemas de pensiones los 

GRÁFICO 5 
NÚMERO DE PAÍSES DE LA UE SEGÚN EDAD LEGAL DE JUBILACIÓN (HOMBRES, 2060)
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Fuente: CE (2015a), tabla II.1.4. Elaboración propia.
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países han optado por una de las dos vías dis­

ponibles: ajustar la edad legal o ajustar la cuan­

tía de la pensión a la evolución de esa variable 

demográfica (Meneu, Devesa et al., 2017). 

En el caso español, la reforma de 2011 eli­

gió la primera opción, pero deteniendo el ajus­

te momentáneamente en 2027 (para reconsi­

derarlo después), y la reforma de 2013 eligió la 

segunda, adaptando la cuantía de la pensión 

inicial a tal evolución a través del factor de sos­

tenibilidad (FS). En Espina (2017c) se argu­

mentó que esta elección fue desacertada y de 

lógica muy difícil de defender, al menos hasta 

2027, en que el aumento de la edad absorberá 

por completo el de la esperanza. Además, su 

impacto añade incertidumbre a las perspecti­

vas de evolución del poder adquisitivo, que 

quedarían despejadas suprimiendo el FS y 

sustituyéndolo por una disminución paulatina 

de la ratio de reposición inicial (la segunda me­

dida de nuestra reforma). Por todo ello, pese a 

no ser hasta ahora mayoritario, seguimos op­

tando en principio por la prolongación de la 

edad de jubilación hasta alcanzar los setenta 

años en 2063, ofreciendo alternativas optativas 

que se explican más adelante. 

Y es que la edad de jubilación (tanto legal 

como efectiva) guarda una estrecha relación 

con los restantes parámetros utilizados para 

calcular la pensión inicial. La primera variable 

relevante es el periodo de tiempo computado 

en cada país para calcular la base de cotiza­

ción que corresponde a cada pensionista. 

El Gráfico 6 ofrece una visión panorámica 

de la duración de este periodo en los 28 paí­

ses de la UE. Se observa que el cómputo de 

la  carrera completa de cotización resulta ab- 

solutamente dominante (18 países, que se 

GRÁFICO 6 
FRECUENCIA DE PAÍSES DE LA UE SEGÚN PERIODO COMPUTABLE PARA LA PENSIÓN
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Fuente: CE (2015a), tabla II.1.3. Elaboración propia.
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elevan a 22 si se agregan los dos países que 

computan 40 años y los otros dos que compu­

tan la totalidad de años de residencia). Excep­

tuando Irlanda, que ofrece una pensión única, 

solo Malta computa un número menor de años 

que el grupo de cuatro países que limitan el 

periodo a 24-25 años. Francia y Lituania com­

putan los 25 años con mayor cotización de 

toda la carrera, y Eslovenia los mejores 24 años 

(con la peculiaridad de que en este caso de­

ben ser consecutivos). 

Solo España computa los últimos 25 años 

de cotización (y eso, a partir de 2022). En prin­

cipio tal cosa pudo deberse a la voluntad de 

favorecer al pensionista, ya que tradicional­

mente las carreras habían sido ascendentes y 

los últimos años eran los de mayor cotización, 

pero hoy eso ya no es necesariamente así. 

Además, las interrupciones de cotización a la 

largo de la carrera —ya sea por causa de 

la crianza de hijos, ya por la de reciclaje profe­

sional o por desempleo de larga duración, epi­

sodios que cuentan con otros mecanismos de 

compensación—14 se distribuyen de forma 

errática, por lo que la protección se consigue 

mejor computando toda la carrera o, al menos, 

estableciendo como periodo de cómputo aque­

llos de mayor cotización, independientemente 

del momento en que se produzcan15.

El número de años de cotización computa­

bles interactúa con la pauta por la que se acce­

de a la pensión plena o se modula su cuantía, 

denominada «índice anual de acumulación o 

14  Véase al respecto «How incomplete careers affect pension 
entitlements», capítulo 3 de OECD (2015). Naturalmente, en los países 
con menores periodos de cómputo las carreras incompletas afectan 
mucho menos a la disminución de la ratio de reposición: España y 
Francia se encuentran entre los países con menor merma por esa 
causa (OECD 2017b, fig. 2.21, p. 42), disponible en: http://dx.doi.
org/10.1787/888933566438

15  El estudio más completo disponible para el caso español, realizado 
a partir de la construcción de historias laborales virtuales, también 
aconseja hacerlo en aras de mejorar la equidad intrageneracional, ya que 
la desviación típica de las rentas salariales suele aumentar a partir de los 
cincuenta años. Véase Jimeno (2003). 

devengo del derecho a la pensión» (en inglés, 

accrual rate), que es precisamente el algoritmo 

que transforma la carrera de cotización durante 

la vida laboral en derecho a pensión. 

No todos los países utilizan algoritmos ex­

plícitos para hacerlo. Por ejemplo, Alemania y 

algún otro país utilizan un sistema de acumula­

ción de puntos, calculados tomando en consi­

deración distintas variables —entre ellas el fac­

tor de sostenibilidad—, cuya equivalencia en 

valor efectivo se determina anualmente, por lo 

que no es comparable con los índices de acu­

mulación o devengo, como tampoco lo es en 

países con pensión única o no relacionada con 

los ingresos, ni allí donde la pensión se fija dis­

crecionalmente. Sin embargo, 19 países de la 

UE emplean aquel sistema de devengo, y, aun­

que no necesariamente dispongan de una cifra 

única en cada uno de ellos, los estudios de CE 

(2015b) permiten estimar las tasas de acumu­

lación empleadas por las pensiones de vejez, 

que se han llevado al Gráfico 7.

En el gráfico sobresale el caso de España, 

ya que, al acumularse el 50 por 100 de la base 

reguladora durante los primeros quince años y 

el otro 50 por 100 en los 22 años siguientes, el 

promedio resultante es de 2,7 puntos por año, 

muy por encima del caso de Portugal, con ta­

sas de devengo entre 2 y 2,3 por 100 (depen­

diendo del número de años registrados). La 

moda de los 19 países, redondeando las cifras 

como se hace en el gráfico, es 1,5 por 100, y la 

media, 1,556 por 100, por lo que la accrual rate 

de España es de un 73 por 100 superior a esta 

última.

Puede observarse que la ratio de reposición 

legal a la edad de jubilación y la tasa de acu­

mulación a lo largo del periodo de cotización (o 

tasa de devengo), combinada con el periodo 

efectivamente computado, guardan entre sí 

una relación de sustitución, como puede 

http://dx.doi.org/10.1787/888933566438
http://dx.doi.org/10.1787/888933566438
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observarse en el Cuadro 5, en el que se simula 

en la primera fila una posible evolución de la 

carrera computable en España, desde los 37 

años computados actualmente (aunque en los 

cálculos se han tomado como punto de partida 

los 37,22 en que se situaba en 2016 la carrera 

media del sistema, por lo que la tasa de reposi­

ción en 2017 supera el 100 por 100) hasta 45 

años en 2066 (como consecuencia de la pro­

longación de la edad legal y de los incentivos 

para realizar una carrera más larga). En la se­

gunda fila se dibuja una posible senda de la 

tasa de devengo actual (situada en media en 

2,703, sin tomar en consideración la asimetría 

legal existente entre los 15 primeros años de 

carrera y los 22 subsiguientes) hasta la tasa 

media actual de la UE, que se fijaría como ob­

jetivo a alcanzar en 2066. 

Puede apreciarse que la combinación por 

producto entre esos dos procesos da como 

GRÁFICO 7 
FRECUENCIA DE LOS 19 PAÍSES UE QUE UTILIZAN PUNTOS PORCENTUALES ACUMULADOS POR AÑO COTIZADO PARA CALCULAR 

LA RATIO PENSIÓN INICIAL/BASE REGULADORA FINAL, SEGÚN LA CUANTÍA DEL ÍNDICE ANUAL DE ACUMULACIÓN  
(ACCRUAL RATE)*
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* Véanse las fichas por países en el Anexo 2 de CE (2015b), Parte II, p. 159 y ss., de donde se extraen las cifras del gráfico. Cuando existen varias, 
generalmente guardan una relación estrecha y se han promediado. 

Fuente: CE (2015b), Parte II, p. 159 y ss. Elaboración propia (vid. nota 15).

CUADRO 5 
CARRERA COMPUTABLE, TASA DE DEVENGO Y TASA LEGAL DE REPOSICIÓN (SIMULACIÓN)

Año 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2066

Carrera completa (años) 37,4 37,8 39,4 41,0 42,5 44,1 45,0

Tasa devengo (puntos %) 2,703 2,632 2,398 2,164 1,930 1,696 1,556

Tasa legal reposición (%) 100,6 99,6 94,5 88,6 82,1 74,8 70,0

Variación anual 2017-2020 2020-2030 2030-2040 2040-2050 2050-2060 2060-2066

Años 0,156 0,156 0,156 0,156 0,156 0,156

Puntos –0,023 –0,023 –0,023 –0,023 –0,023 –0,023

Puntos porcentuales –0,325 –0,512 –0,585 –0,658 –0,731 –0,789

Fuente: elaboración propia.
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resultado una evolución de la tasa legal de re­

posición muy similar a la que se propone en 

nuestra reforma, por lo que podría considerar­

se como alternativa a la segunda medida enun­

ciada en la introducción a este trabajo. Es más, 

una vez alcanzado el nivel de 70 por 100, po­

dría liberalizarse la edad legal obligatoria y de­

jarla en la cifra establecida en 2011, ya que a 

partir de 2066, en caso de no prolongarse esa 

edad voluntariamente, la tasa de reposición 

conseguida disminuiría, aumentando de ese 

modo las oportunidades de elección entre lo 

uno y lo otro para los nuevos jubilados. La par­

te inferior del Cuadro 5 indica que con la senda 

propuesta para la tasa de devengo (que dismi­

nuiría en 0,023 puntos cada año), para alcan­

zar una tasa de reposición del 70 por 100 en 

2066 la carrera de cotización efectiva debería 

elevarse anualmente en 0,156 años hasta esa 

fecha (o sea, 1,87 meses).

La otra variable que determina el significado 

práctico de la ratio de sustitución es el algorit­

mo para calcular la base reguladora a la que se 

aplica, dependiente de la carrera de cotización 

computable a estos efectos (distinta de la ca­

rrera para la tasa de devengo). Como ya se 

dijo, actualmente en España este periodo  

se encuentra en fase de aumento (de 20 años 

en 2017 y se elevará anualmente en doce me­

ses hasta alcanzar los 25 años que aparecen 

en el Gráfico 6 en el año 2022, pasando de 

240 meses a 300)16. 

Para pasar a computar la carrera completa, 

como ocurre en la inmensa mayoría de países 

de la UE (Gráfico 6), debería incrementarse 

anualmente en doce meses el periodo de cóm­

puto, de modo que los 45 años se alcanzarían 

en 2042 (con ratio 540/630). 

Para la revalorización de las cotizaciones 

(que en España se denomina actualización) la 

mayoría de los países (13) utilizan los salarios, 

que es donde los servicios de la CE sitúan a 

España (Gráfico 8). Esto es un error, ya que 

16  Como la pensión anual se percibe en catorce pagas, las cifras de 
cotización computables para doce meses se dividen por catorce: en 
2017 se aplica la ratio 240/280 y en 2022 la ratio llega a 300/350:  
http://www.seg-social.es/Internet_1/Trabajadores/PrestacionesPension 
10935/Jubilacion/RegimenGeneral/Jubilacionordinaria/Cuantia/index.
htm#6159. En esta página se explican todos los factores que inciden 
sobre el algoritmo.

GRÁFICO 8 
NÚMERO DE PAÍSES EN LA UE SEGÚN VARIABLE PARA REVALORIZAR LAS COTIZACIONES
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Fuente: CE (2015a), tabla II.1.3. Elaboración propia.

http://www.seg-social.es/Internet_1/Trabajadores/PrestacionesPension10935/Jubilacion/RegimenGeneral/Jubilacionordinaria/Cuantia/index.htm#6159
http://www.seg-social.es/Internet_1/Trabajadores/PrestacionesPension10935/Jubilacion/RegimenGeneral/Jubilacionordinaria/Cuantia/index.htm#6159
http://www.seg-social.es/Internet_1/Trabajadores/PrestacionesPension10935/Jubilacion/RegimenGeneral/Jubilacionordinaria/Cuantia/index.htm#6159
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nuestro país actualiza las bases de cotización 

(excepto las de los últimos 24 meses, que se 

computan a su valor nominal, lo que puede ex­

plicar el error) revalorizándolas con el IPC, 

como sucede en Bélgica, Francia, Portugal y 

Malta. No parece necesario sugerir cambios en 

este procedimiento, ya que revalorizar con el 

índice de salarios implica elevar el IPC con 

el  crecimiento del salario real, y, en caso de 

crecer este como la productividad, tal cosa 

obligaría a reducir todavía más la ratio de repo­

sición para recuperar el equilibrio en que se 

basan las proyecciones que sirven para dise­

ñar la reforma propuesta.

Respecto a la indexación de las pensiones 

para el mantenimiento de su poder adquisitivo a 

lo largo de la vida pensionable, el Gráfico 9 indi­

ca que la moda en los países UE es emplear un 

indicador mixto entre los salarios y el IPC (pon­

derándolos en distinta medida). Tampoco aquí 

deben introducirse cambios, por las mismas ra­

zones señaladas para la revalorización, aunque 

en la propuesta que sigue se permite una op­

ción condicionada entre el IRP y el IPC. 

5. � Una propuesta alternativa de 
reforma basada en las mejores 
prácticas de los sistemas 
obligatorios de pensiones

De todo el epígrafe anterior puede colegirse 

que existen procedimientos alternativos para 

llevar a cabo la reducción de la ratio de reposi­

ción que figura en la propuesta de reforma sin­

tetizada al comienzo de este trabajo y que, per­

siguiendo los mismos objetivos, producen al 

mismo tiempo resultados más beneficiosos en 

lo que se refiere a la equidad intrageneracional 

del sistema de pensiones, lo que seguramente 

explica que tales procedimientos se correspon­

dan con las mejores y más extendidas prácti­

cas de los otros países europeos. En síntesis, 

la adopción de las mismas significaría: 

a.	 Tomar la carrera completa de cotización 

como periodo de cómputo, tanto para 

calcular la base reguladora de la pensión 

como para llevar a cabo la acumulación 

de puntos porcentuales que sirve para 

GRÁFICO 9 
NÚMERO DE PAÍSES EN LA UE SEGÚN VARIABLE PARA INDEXAR LAS PENSIONES (AMBOS = SALARIOS + PRECIOS)
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Fuente: CE (2015a), tabla II.1.3. Elaboración propia.
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determinar la tasa legal de reposición 

aplicable a la base reguladora de la pen­

sión inicial. 

b.	 Establecer como objetivo un índice de 

acumulación (accrual rate) de 1,556 pun­

tos al año, de manera homogénea a lo 

largo de toda la carrera de cotización. De 

este modo, en el momento de aplicarse 

ese índice con 45 años de carrera se al­

canzaría la ratio legal de reposición del 

70 por 100. Para bonificar adicional- 

mente las carreras más largas, a partir  

de 45 años podría reducirse el índice al 1 

por 100, estableciendo un límite máximo 

del 75 por 100 para aquella ratio. Además, 

para reducir el impacto del aumento por 

la mayor volatilidad de los empleos, con­

vendría computar en la acumulación de 

la tasa de devengo los años de desem­

pleo una vez agotadas las prestaciones, 

mientras el desempleado se mantenga 

en búsqueda activa de empleo —compu­

tada esta de manera rigurosa—, por un 

periodo máximo acumulado de ocho 

años, cotizando el SEPE (Servicio 

Público de Empleo Estatal) por el trabaja­

dor sobre la base del IPREM (Indicador 

Público de Renta de Efectos Múltiples).

c.	 Mantener la fórmula aplicada hasta aho­

ra para la actualización de las cotizacio­

nes realizadas a lo largo de la vida activa 

con el IPC, excluyendo las dos últimas 

anualidades (o 24 meses). En lo que se 

refiere a la indexación anual de las pen­

siones, mantener la senda de revaloriza­

ción con pérdida decreciente del poder 

adquisitivo hasta el momento en que los 

puntos a y b sean de plena aplicación, 

adoptando el IPC a partir de entonces. 

d.	 Sin embargo, los puntos a y b pueden lle­

varse a cabo en un solo momento o bien 

a lo largo de un periodo transitorio, ofre­

ciendo la posibilidad de que sea el pen­

sionista quien elija entre las dos opcio­

nes, con las siguientes condiciones: 

i.	 La opción de la reforma completa­

mente gradual implicaría reducir 

anualmente a partir de 2018 la tasa 

de devengo en 0,023 puntos, partien­

do de la tasa actual media situada en 

2,703. Se aumentaría en dos meses 

por año el periodo de cómputo y en 

un año el empleado para calcular la 

base reguladora de la pensión inicial. 

De este modo, el primero alcanzaría 

los 45 años en 2060, situándose la 

tasa anual en 1,556, y el segundo en 

2047. Sería de aplicación en este 

caso la prolongación de la edad legal 

de jubilación hasta 70 años y la pér­

dida de poder adquisitivo de la pen­

sión programada, aunque ambas co­

sas solo hasta 2060, revalorizándose 

con el IPC a partir de entonces, pu­

diendo el jubilado hacerlo a partir de 

67 años. 

ii.	 La segunda opción permitiría al nuevo 

pensionista optar, en el momento de 

calcularse su pensión inicial, por la 

aplicación de los periodos de cómputo 

y el índice de acumulación correspon­

dientes no a ese año, sino al central 

de su esperanza de vida en jubilación. 

Como el promedio de esta última es 

de 22 años, el de referencia para los 

índices sería el resultado de aumentar 

en 11 el año de jubilación. En tal caso 

se le garantizaría que el índice de re­

valorización anual aplicado a su pen­

sión sería el IPC. Adicionalmente, 

desde el momento en que la tasa 

anual sea de 1,556 y los periodos 
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mínimos de cómputo, de 45 años, de­

jaría de aplicarse la prolongación de la 

edad obligatoria, manteniéndose en 

67 años, pudiendo el futuro pensionis­

ta prorrogarla hasta alcanzar una ratio 

de reposición inicial máxima del 75 

por 100. 

iii.	Al elegir ii en lugar de i, el nuevo pen­

sionista estaría optando por dis- 

poner inicialmente de una pensión in­

ferior a la que le correspondería de 

haberse acogido a la reforma comple­

tamente gradual, pero manteniendo el 

poder adquisitivo a lo largo de toda su 

vida y disponiendo de mayores opcio­

nes. En promedio, las dos vías tienen 

el mismo coste, pero la última cum­

ple el objetivo de mantenimiento cons­

tante del poder adquisitivo del pensio­

nista, una vez franqueado el umbral 

entre vida activa y jubilación, mientras 

que la primera favorece al menos lon­

gevo pero eleva el riesgo de pobreza 

durante los últimos años de vida del 

más longevo (salvaguardado solo a 

través del complemento para míni­

mos)17, en caso de que no haya aho­

rrado durante su vida activa y sus pri­

meros años como pensionista. 

En cualquier caso, la reforma implica que al 

término del proceso la tasa inicial de reposición 

pensión/base reguladora quedará reducida un 

30 por 100 (un 25 por 100 para las carreras 

máximas). Esta es una de las reformas más 

drásticas de entre las realizadas recientemente 

en los países desarrollados, como se observa­

ba también en el Cuadro 5. Para que tal cosa 

17  Según OECD (2017b, f. 1.23), España es el país con menor tasa de 
pobreza en los adultos que viven solos con edades de 80 y más años: 
http://dx.doi.org/10.1787/888933566476

resulte asimilable de forma duradera por la po­

blación es preciso facilitar e impulsar el desa­

rrollo del ahorro privado para la pensión, de 

carácter voluntario pero en régimen de libertad 

(aunque subsidiada), edificando rápidamente 

el tercer pilar de los sistema de ahorro-pen­

sión, como han venido haciendo la mayoría de 

países que nos han precedido en este tipo 

de reformas.

6. � Las políticas públicas y los 
sistemas privados de pensiones: el 
tercer pilar

Históricamente se han empleado también 

modalidades de ahorro privado con carácter 

obligatorio, que bajo la tipificación WB-OECD 

se incluyen en el segundo pilar, no en el terce­

ro. El propósito de tales medidas parece haber 

sido el de cumplir el objetivo de replegar nomi­

nalmente al Estado en el cumplimiento de los 

objetivos de bienestar y, al mismo tiempo, im­

pulsar la capitalización de los fondos de pen­

sión, por contraposición a los mecanismos de 

reparto, algo que podría conseguirse igual­

mente favoreciendo la prolongación voluntaria 

de la edad de jubilación o el trabajo a tiempo 

parcial de los jubilados (Ameriks, 2017). 

La Gran Recesión ha puesto en duda la 

bondad de las estimaciones que se habían ve­

nido realizando acerca de los diferenciales de 

rentabilidad a largo plazo entre unos y otros y 

ha evidenciado también que el riesgo privado 

y el riesgo público son sustituibles en esta ma­

teria (Ebbinghaus, 2015), aunque –en caso de 

fuerte acumulación— el segundo pueda ejer­

cer cierto influjo perjudicial para la prima de 

riesgo del país en momentos de crisis finan­

cieras. En este epígrafe se analiza el panora­

ma comparado de los sistemas privados de 

http://dx.doi.org/10.1787/888933566476
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pensiones en la OCDE (utilizando principal­

mente las publicaciones OECD 2016a y 2017), 

se sintetiza el estado de la cuestión y se ex­

traen recomendaciones sobre las opciones de 

política para el tercer pilar más aconsejables 

en España, a partir de las mejores prácticas 

observadas.

Además de la regulación (OCDE, 2016c; 

EU, 2016), el mecanismo habitual para la inter­

vención del Estado en el tercer pilar del siste­

ma de pensiones consiste en ofrecer ventajas 

tributarias para el ahorro destinado a la pen­

sión (sea este individual o colectivo, a través de 

las distintas modalidades de «planes ocupa­

cionales»). El Cuadro 6 (traducido literalmente 

de OECD, 2016a) presenta el panorama com­

pleto, estandarizado por la OCDE, de los regí­

menes tributarios-tipo por los que se rigen los 

fondos de pensiones de capitalización privados 

en los diferentes países. En el Gráfico 10, por 

su parte, se representa la intensidad de los be­

neficios concedidos al titular por cada uno de 

estos regímenes, medidos como porcentaje 

del valor actual del total de las aportaciones 

realizadas, ordenados de mayor a menor. 

Puede observarse que el mayor beneficio lo 

consigue el sistema en que la exención total se 

aplica a las tres fases del proceso (con un 

máximo de 7.500 euros/año, equivalentes al 20 

por 100 del salario medio de la zona), seguido 

de los dos sistemas que eximen dos de las fa­

ses, complementando el Estado las aportacio­

nes individuales (que la OCDE estandariza en 

un 20 por 100 de lo aportado, hasta un máximo 

de aportación individual de 1.825 euros, límite 

equivalente al 5 por 100 del salario medio 

CUADRO 6 
SISTEMAS ESTANDARIZADOS DE REGÍMENES FISCALES PARA EL AHORRO DESTINADO A PENSIONES EN LA OCDE

Régimen fiscal aplicable a aportaciones, retornos de la inversión y retiradas*. Incentivos 

Aportaciones Retorno Retiradas Incentivo fiscal

EEE Deducción fiscal hasta 7.300 €/año E E

EET Íd. E T

EEt Íd. E t: –10%

EET+ subsidio Íd. E T Subsidio de 365 €**

EET+ coaportación Íd. E Id. Coaportación: 20% hasta 1.825 €***

TEE Sujeto a impuesto sobre la renta E E

tEE+ coaportación Deducción fiscal del 20% hasta 7.300 €/año E E Coaportación: 20% hasta 1.825 €

tEE (créd. fiscal) Crédito fiscal del 10% hasta 7.300 €/año E E

ETE Deducción fiscal hasta 7.300 €/año T E

tEt Deducción fiscal del 20% hasta 7.300 €/año E t: –10%

tEt (créd. fiscal) Crédito fiscal del 10% hasta 7.300 €/año E Íd.

TEt Sujeto a impuesto sobre la renta E Íd.

ttE Deducción fiscal del 20% hasta 7.300 €/año T: 15% E

TtE + coaportación Sujeto a impuesto sobre la renta Íd. E Coaportación: 20% hasta 1.825 €

Ett Deducción fiscal hasta 7.300 €/año Íd. t: –10%

EtT Íd. Íd. T

* E, significa exento; T, no exento; t, parcialmente exento. El límite de la deducción o el crédito fiscal de 7.300 euros equivale al 20 por 100 del salario medio 
en 2015 (indexado con la inflación). 

** El subsidio de 365 euros se aplica cuando el individuo contribuye al menos con el 5 por 100 de su salario (y equivale al 1 por 100 del salario medio, 
también indexado, disminuyendo si la aportación es menor). 

*** El máximo de la coaportación estatal a la cuenta de la pensión del beneficiario equivale al 5 por 100 del salario medio (indexado).

Fuente: OECD (2016a), Tabla 2.2.
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de la zona). En tercer lugar se encuentran los 

dos sistemas que eximen dos de las fases pero 

en los que este complemento se hace con cré­

dito fiscal o con un subsidio de tarifa única (el 

primero por valor de un 10 por 100 de las apor­

taciones que no excedan de 7.500 euros/año, y 

el segundo equivalente a una coaportación 

aplicada al límite máximo cuando esta ascien­

de al 5 por 100 del salario, minorándose a pro­

rrata en caso de aportación inferior). La coapor­

tación compensa también en los sistemas que 

gravan en distinta medida las dos primeras fa­

ses, por lo que el modelo ocupa el sexto lugar, 

con un 50 por 100 de los beneficios del caso 

máximo18. Los cuatro casos de intensidad me­

dia son aquellos que eximen dos fases y gra­

van solo una, cuyo beneficio en tres de los 

18  Obsérvese que la principal diferencia entre exención y crédito 
fiscal, por un lado, y coaportaciones o subsidios, por otro, es que en  
el primer caso el gasto fiscal incurrido no figura explícitamente en el 
presupuesto, mientras que en el segundo sí, al menos en el presupuesto 
liquidado, por lo que resulta más transparente.

cuales —en que la fase gravada resulta total— 

es el 21 por 100 del valor actual de lo aportado, 

que es el aplicado en España, cuyo sistema 

grava las retiradas.

Se observa, sin embargo, que en el modelo 

estandarizado la intensidad del beneficio fiscal 

obtenido por los titulares en esos tres sistemas 

resulta independiente de cuál sea la fase gra­

vada y cuáles dos no lo sean (y lo mismo ocu­

rre cuando existen dos fases gravadas y una 

exenta)19. En realidad, es más sencillo el que 

grava solo las aportaciones (10.ª barra), puesto 

que reserva los mayores beneficios para el mo­

mento en que se dispone de lo aportado y del 

flujo de retornos, proporcionando un beneficio 

medio similar a los anteriores. Sin embargo, los 

regímenes no son neutrales en cuanto a la dis­

tribución del beneficio fiscal a lo largo de la 

19  Una forma de cálculo sencilla se presenta en OECD (2016a, t. 2.1), 
en que el tipo de descuento es igual a la tasa de retorno y las aportaciones 
se gravan a la misma tasa que las retiradas. 

GRÁFICO 10 
BENEFICIO TRIBUTARIO TOTAL DE CADA RÉGIMEN FISCAL ESTÁNDAR DE AHORRO-PENSIÓN, SEGÚN COMPONENTE,  

PARA EL INGRESO MEDIO (% DEL VALOR ACTUAL DE LO APORTADO)
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Fuente: OECD (2016a), Fig. 2.1, disponible en: http://dx.doi.org/10.1787/888933430320 (reelaboración propia).
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escala de rentas y ese sistema perjudica clara­

mente a quienes se hallan por debajo del 50 

por 100 del ingreso medio. 

En cambio, los sistemas que eximen de tri­

butación a las tres fases, o a las dos primeras 

—el español entre ellos—, benefician en princi­

pio más a toda la zona de ingresos medios, en 

perjuicio de los dos extremos, aunque esto 

puede corregirse para la zona de ingresos más 

bajos a través de un subsidio, que puede rever­

tir completamente tal desventaja, como se ob­

serva en el Gráfico 11. En el mismo se repre­

senta el beneficio tributario total obtenido en el 

sistema EET complementado con un subsidio 

—equivalente al 1 por 100 del salario medio 

(cuando el beneficiario aporta el 5 por 100 de 

su salario, minorándose proporcionalmente en 

caso de aportación menor)— para seis quinti­

les (entre 0,2 y 1,2 veces el ingreso medio) y 

para los múltiplos 2, 4, 8 y 16 del mismo 20. 

20  Para construir los sistemas estandarizados, OCDE (2016a, p. 75) 
emplea una escala de progresividad fiscal con cinco tramos: 0%, 14%, 
30%, 41% y 45%, cuyas transiciones se sitúan en bases imponibles de 

De todos los modelos estandarizados por la 

OCDE este es el más equitativo, por su progre­

sividad, ya que otorga un beneficio tributario 

equivalente aproximadamente a un tercio del 

valor actual de lo aportado para los tramos en­

tre 0,4 y 1,2 de ingresos medios, elevándolo 

diez puntos en el tramo inferior y reduciéndo­

lo desde la cuarta parte, en el tramo que dupli­

ca al nivel medio, hasta dejarlo en el 1 por 100 

en el tramo superior (con múltiplo 16). Esta téc­

nica fiscal permite corregir la tendencia a la re­

gresividad que afecta a las bonificaciones fis­

cales del resto de los sistemas voluntarios de 

pensiones del tercer pilar (OECD, 2017b, p. 59).

En cualquier caso, lo que determina el nivel 

concreto de beneficio fiscal en cada país no es 

el sistema estandarizado empleado, sino los 

parámetros concretos que se aplican en cada 

caso, combinados con su estructura fiscal. 

9.700 €, 26.791 €, 71.826 €, 152.108 €. Pro-memoria: para España, en 
2016, los cinco tramos son: 19%, 24%, 30%, 37% y 45%, con transiciones 
en 12.450 €, 20.200 €, 35.200 € y 60.000 €. Obsérvese la diferencia en los 
dos tramos más bajos.

GRÁFICO 11 
BENEFICIO TRIBUTARIO TOTAL EN EL RÉGIMEN FISCAL DE AHORRO-PENSIÓN EET + SUBSIDIO POR NIVELES DE INGRESOS  

(EN % DEL VALOR ACTUAL DE LO APORTADO)
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Fuente: OECD (2016a), Fig. 2.2, disponible en: http://dx.doi.org/10.1787/888933430331, (reelaboración propia).
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La primera y última filas del Cuadro 7 reflejan 

los beneficios fiscales totales y por fases de 

España y del sistema estandarizado EET. 

Puede observarse que el nivel del beneficio es­

pañol (9 por 100) se sitúa por debajo de la mi­

tad del que correspondería al sistema estanda­

rizado correspondiente, como resultado de 

unos parámetros más beneficiosos en la fase 

de aportación, cuando esta es elevada, pero 

menos en la de retornos, y mucho más gravo­

sos en la fase de retiradas, lo que se debe sin 

duda a la mayor intensidad de la tributación en 

los tramos más bajos. Lo contrario ocurre 

en Reino Unido, que, empleando el mismo sis­

tema, casi duplica el beneficio concedido, me­

jorando los parámetros aplicados a cada una 

de las tres fases, situándose en el extremo su­

perior del Gráfico 12.

De la observación del Cuadro 7 y el Gráfi­

co 12 se deduce que los beneficios tributarios 

medios en el conjunto de la OCDE equivalen 

aproximadamente a la cuarta parte del valor 

actual de lo aportado por el beneficiario. En 

esa situación se encuentran también EEUU y 

Francia. En el conjunto de los 23 países de la 

UE que aportan sus datos el beneficio equivale 

a una quinta parte de lo acumulado (como su­

cede también en promedio en los sistemas 

EET).

El caso de España puede resumirse así: en­

tre 2007 y 201521 el límite en la reducción de la 

base imponible derivada de la aportación a los 

planes de pensiones se aplicaba a la menor de 

dos cantidades: el 30 por 100 de los rendimien­

tos o 10.000 euros (o el 50 por 100 de los ren­

dimientos y 12.500 euros para los mayores de 

52 años), además de 2.000 euros para las 

aportaciones destinadas al cónyuge con rendi­

mientos del trabajo inferiores a 8.000 euros. Se 

trataba obviamente de límites muy elevados en 

comparación con los estándares de la OCDE, 

por lo que desde 2015 el límite general se redu­

jo hasta 8.000 euros, con independencia de 

21  Para la comparación entre antes y después de 2007, véase García-
Vaquero (2010), Cuadro 2. Para la situación desde 2015, véase la Ley 
26/2014, de 27 de septiembre, que modifica la de IRPF de 2006. 

CUADRO 7 
BENEFICIO FISCAL TOTAL DE LOS SISTEMAS DE AHORRO-PENSIÓN, SEGÚN COMPONENTE, EN LA UE, LA OCDE Y ALGUNOS PAÍSES 

(EN % DEL VALOR ACTUAL DE LO APORTADO)

Aportaciones Retornos Retiradas Total

España (EET) 33 15 –38 9

Francia (mixto) 27 23 –25 24

Alemania (EET i+mixto) 20 14 –18 16

Italia (Ett) 38 –1 –5 32

Reino Unido (EET) ii 36 26 –25 37

UE-23 (EET+ mixto) iii 26 14 –20 20

OCDE-35 iv 27 14 –17 24

EEUU (EET v + créd. fisc.) 17 22 –15 24

Media Sistemas EET 30 21 –30 21
i  Con subsidio en los planes derivados de la reforma «Riester»; TEt en el seguro estrictamente privado.
ii  Con coaportación en los planes de suscripción privada individual.
iii  Para cada país se promedia el beneficio de los distintos sistemas empleados. Las cifras UE son el promedio de los 23 países. 
iv  Promedio simple de los 84 sistemas utilizados en los 35 países. 
v  TEE en los planes «Roth», el art. 408A del IRC (código del impuesto sobre la renta) permite contabilizar con este nombre una parte de las aportaciones 
a los planes de pensiones de empresa (regulados en las secciones 401.k, 403.b y 457.b del mismo), hasta un límite de 24.000 $. Esto implica su consi­
deración como aportaciones después de impuestos, o sea: tributan como ingresos el año en que se aportan, pero no tributan ni los retornos ni las reti­
radas del plan «Roth». Las explicaciones figuran en la página https://www.irs.gov/retirement-plans/designated-roth-accounts).

Fuente: OECD (2016a), Tabla 2.5. Elaboración propia. Para la última fila: datos que acompañan a la figura 2.1. Véase: http://www.oecd.org/daf/
fin/private-pensions/Tax-treatment-of-retirement-savings-Policy-Brief-1.pdf

https://www.irs.gov/retirement-plans/designated-roth-accounts
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Tax-treatment-of-retirement-savings-Policy-Brief-1.pdf
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Tax-treatment-of-retirement-savings-Policy-Brief-1.pdf
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la edad, y el de aportaciones para el cónyuge 

se elevó a 2.500 euros. En cambio, las presta­

ciones (o retiradas, en terminología OCDE) se 

gravan con la escala progresiva del rendimien­

to del trabajo, una vez agregados los otros in­

gresos (antes de 2007 las retiradas en forma 

de capital tuvieron una reducción de la base 

imponible del 40 por 100, que se mantiene en 

forma transitoria para lo aportado hasta esa 

fecha).

El Cuadro 8 presenta el estado actual de la 

inversión en fondos de pensiones para los ma­

yores países y agrupaciones relevantes, tanto 

el stock, en porcentaje del PIB, como el flujo 

durante el último decenio, con las tasas de cre­

cimiento de ese stock medido en forma relativa 

y absoluta, además de la tasa real de retorno 

obtenida en cada caso. España sobresale por­

que, situándose en la zona baja del volumen 

de inversión en relación con las medias de la 

UE y la OCDE (que triplica con creces la de 

España), durante el periodo en que estuvo vi­

gente el sistema anterior las aportaciones cre­

cieron a un ritmo exiguo, similar al de EEUU 

(cuya inversión ya supera en un 22 por 100 el 

valor de su PIB), casi cuatro veces por debajo 

del de Francia y tres por debajo de Alemania 

(que partían de niveles mínimos). También la 

tasa de retorno se sitúa en la zona baja del con­

junto de las dos áreas, aunque el periodo ob­

servado resulta excepcional, dadas las circuns­

tancias anómalas de la política monetaria 

practicada durante la mayor parte del mismo 

para hacer frente a la Gran Recesión (con EEUU 

ocupando la posición del cuadro con tasa infe­

rior, al haber aplicado la Fed la política mone­

taria más activista). Comoquiera que se mire, 

el Cuadro 8 viene a corroborar los escasos 

efectos sobre el tamaño y el ritmo de creci­

miento del tercer pilar que produce en España 

la baja intensidad de la política de estímulos 

observada en el Gráfico 12 y en el Cuadro 7. 

GRÁFICO 12 
BENEFICIO TRIBUTARIO TOTAL DE LOS REGÍMENES FISCALES DE AHORRO-PENSIÓN EN LA UE, LA OCDE Y ALGUNOS PAÍSES  

(EN % DEL VALOR ACTUAL DE LO APORTADO)
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Fuente: Cuadro 7. Elaboración propia.
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Para evaluarlo baste observar que, de man­

tenerse el ritmo de crecimiento del pasado de­

cenio, España tardaría sesenta años en dispo­

ner de una inversión en fondos equiparable a la 

media actual de la UE, que, además, resultaría 

exigua en orden a complementar la merma en 

la ratio media de reposición pensión/salario 

efectiva (σ) derivada de las reformas, que en 

Espina (2017c) estimábamos en 18 por 100 

puntos porcentuales (pasando del 65 por 100 al 

47 por 100 hasta el año 2066). Razonando en 

los mismos términos y empleando idéntico al­

goritmo que en ese trabajo, pero utilizando una 

tasa de descuento del 2 por 100, como hace la 

OCDE en los cálculos mencionados, para com­

pensar aquella merma en el momento de la ju­

bilación el pensionista medio debería tener acu­

mulado un fondo equivalente a 3,2 salarios 

anuales, lo que implica una aportación constan­

te del 4,3 por 100 del salario a lo largo de la ca­

rrera de 42 años empleada en aquellos cálculos 

(con una tasa de retorno del 3 por 100 y un fac­

tor del conversión del 85 por 100, o sea, un re­

torno efectivo del 2,55 por 100, similar al em­

pleado por la OCDE para los fondos privados). 

Elevada a escala macroeconómica, tal mag­

nitud asciende a 3,2 veces la RA. Con la sL que 

proyectábamos en el primer epígrafe de este 

trabajo (48,35 por 100), el montante total equi­

valdría a 1,45 veces el PIB, esto es, algo más 

que la inversión en fondos de pensiones exis­

tente actualmente en EEUU (1,35 en 2016)22. 

De modo que para compensar la merma de la 

tasa de reposición derivada de la reforma la ra­

tio actual de inversiones (FP/PIB) debería cre­

cer a una tasa anual similar a la que viene re­

gistrándose en la OCDE (6,9 por 100) durante 

un periodo de 36 años, o algo más de 31 años 

si el crecimiento fuera el que se registra en la 

UE (8,1 por 100). Tal cosa requiere aumentar 

considerablemente el estímulo fiscal hasta al­

canzar los niveles que prevalecen en el conjun­

to del área (entre dos y tres veces los aplicados 

en España).

El primer colectivo a considerar como desti­

natario de los nuevos estímulos debe ser el 

comprendido en los dos tramos de ingresos 

más bajos, que son los que experimentan una 

presión fiscal comparativamente superior a la de 

ese mismo segmento en la estandarización 

22  En la OCDE, el coste neto de los beneficios fiscales de los planes 
EET se sitúa a largo plazo en el 0,6 por 100 del PIB. Para EEUU, en 2015 
ascendió al 1 por 100, aunque se prevé que disminuya cuando el sistema 
madure: http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Long-term-fiscal-
cost-of-tax-incentives-Policy-Brief-2.pdf 

CUADRO 8 
INVERSIÓN TOTAL EN FONDOS DE CAPITALIZACIÓN Y FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES  

(MEDIA 2006-2016 Y TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DURANTE EL DECENIO)

Total (% PIB) Tasa ∆ (en % PIB) Tasa ∆ (%)* (en moneda) Tasa real de retorno (en %)

España 13,0 1,5 2,5 1,8

Francia 8,0 5,8 7,7 nd

Alemania 5,6 4,8 7,7 2,6

Italia 6,1 10,6 11,5 1,6

Reino Unido 85,7 2,2 5,2 5,2

EEUU 122,0 1,4 4,4 0,6

UE-23** 30,4 8,1 2,3 2,2

OCDE-35** 42,4 6,9 4,2 2,2

* Para los países, en moneda nacional. Los datos para UE y OCDE se calculan agregando cifras en USD.
** Excepto para la columna 3, medias simples de los 23 o 35 términos (22 y 34 en la columna 4, sin datos de Francia).

Fuente: OECD (2017a), Tablas: A.3 (cols. 1 y 2), A.1 (col. 3) y A.5 (col. 4). Elaboración propia. Datos tomados de http://www.oecd.org/pensions/
private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2017.xlsx. 

http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Long-term-fiscal-cost-of-tax-incentives-Policy-Brief-2.pdf
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Long-term-fiscal-cost-of-tax-incentives-Policy-Brief-2.pdf
http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2017.xlsx
http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2017.xlsx
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que viene haciendo la OCDE (equivalente, 

grosso modo a las personas con ingresos por 

debajo del doble del salario mínimo), que se 

corresponde también con el grupo menos be­

neficiado por los mecanismos de deducción 

fiscal del modelo EET. Para este colectivo la re­

forma debería introducir el subsidio a sus apor­

taciones (del tipo de subsidio estandarizado de 

365 euros al año cuando el beneficiario aporta 

un 5 por 100 de su salario, disminuyendo pro­

porcionalmente cuando la aportación es me­

nor). Pero con esto no sería suficiente.

La otra medida de estímulo se refiere a la 

tributación de las retiradas, que es el compo­

nente en que el tercer pilar español resulta me­

nos ventajoso, al drenar casi un 40 por 100 del 

valor actual de todo lo aportado (frente a la mi­

tad de esa cifra en el conjunto del área). Esta 

es la clave de bóveda para el fortalecimiento 

del tercer pilar, que exige, además de la sub­

vención a las menores rentas, pasar del siste­

ma EET vigente a un sistema EEt, con tributa­

ción minorada de las retiradas. La sugerencia 

habitual consiste en que tributen como los pro­

ductos de ahorro (a un tipo medio del 21 por 

100, con escala escasamente progresiva), pero 

tal cosa resultaría muy gravosa y beneficiaría 

sobre todo a las mayores rentas, sin aportar un 

estímulo suficiente para las inferiores y medias, 

siendo así que estas últimas responden a los 

incentivos fiscales con «creación de ahorro», 

mientras que aquellas lo hacen con «desplaza­

miento del ahorro»23. 

El esquema estandarizado de la OCDE 

consiste en minorar la base imponible de las 

retiradas en un 10 por 10024. Ese podría ser el  

23  Véase http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docId=4853&langId 
=es (página 21).

24  En el caso de EEUU se produce una primera minoración sobre la 
tributación de la pensión de jubilación de la Seguridad Social, que está 
exenta para ingresos de hasta 25.000 $/año (32.000 para las parejas), y 
cuya base imponible se reduce en un 50 por 100 para ingresos individuales 
de entre 25.000 y 32.000 dólares (o 32.000-44.000 para las parejas) y en 

objetivo de las medidas de fomento, aunque 

solo como media, estableciendo una escala 

progresiva descendente: empezando por un 40 

por 100 para los FP acumulados por jubilados 

con base reguladora menor o igual al salario 

mínimo; del 30 por 100 para los jubilados con 

base reguladora hasta dos SMI, del 20 por 100 

hasta tres SMI, del 10 por 100 hasta cuatro y del 

5 por 100 para los tramos superiores. Con ello 

se terminaría de reequilibrar el sesgo en favor 

de las rentas medias y altas de los modelos 

EET, se multiplicaría el impacto sobre las apor­

taciones y se modularía el gasto fiscal de la me­

dida, cuyo objetivo no sería otro que alcanzar 

en 2050 un tamaño del valor de los fondos equi­

valente al 145 por 100 del PIB, conveniente­

mente distribuidos a lo largo de la escala de 

rentas (tomando como punto de referencia el 

objetivo de que los diferentes tramos de ingre­

sos consigan en 2050 un fondo para pensión 

equivalente a 3,2 veces su base imponible)25. 

La estimación realizada en el párrafo ante­

rior no es un cálculo riguroso. Parte de la ob­

servación comparada, de la experiencia histó­

rica en España (que hasta 2006 exoneraba 

fiscalmente el 40 por 100 del capital acumula­

do, cifra que nos sirve para orientar el máximo 

de los estímulos para las rentas inferiores) y del 

perfil de la curva dibujada en el Gráfico 11, con­

venientemente escalonada, simplificada y tradu­

cida a múltiplos de salario mínimo anual. Pero 

su impacto objetivo a lo largo del tiempo es pura 

conjetura, sometida a prueba y error. La 

Comisión del Pacto de Toledo y el Consejo Fiscal 

deberían asumir la tarea de realizar el segui­

miento periódico del impacto de la medida, 

un 15 por 100 para ingresos superiores. Además, los fondos de pensiones 
reciben una ventaja fiscal media del 24 por 100. Para la comparación con 
el conjunto del sistema norteamericano, véase Kintzel (2017).

25  Debe observarse, sin embargo, que en 2013-2014 la correlación 
entre ratios de reposición del sistema legal de pensiones y nivel de 
cobertura de los sistemas voluntarios en los países OCDE, aunque 
negativa, era escasa (R2 = 0,02): OECD (2017b, Fig. 5.20).

http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docId=4853&langId=es
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del ritmo y la distribución del proceso de acu­

mulación y de su coste fiscal, sugiriendo even­

tuales correcciones y modulaciones. 

No parece conveniente hacer diferenciación 

alguna entre el tratamiento fiscal de los fondos 

de pensiones de iniciativa personal y los ocu­

pacionales o de empleo, ya que la portabilidad 

absoluta que debe caracterizar a estos últimos 

—OCDE (2016c); UE (2016)— los desvincula 

de las circunstancias laborales concretas de 

cada partícipe, tanto a escala nacional como 

en toda Europa26. Eso es lo que ocurre en los 

principales países que venimos considerando. 

En los casos de Alemania, Suecia y Austria, 

que tampoco diferencian el estatus fiscal de 

unos y otros27, existen además fondos en los 

que el Estado actúa como patrocinador o pro­

porciona una tutela especial. En España se 

cuenta con la experiencia del fondo AGE, que 

podría emplearse para promover un fondo 

abierto a todo tipo de entidades promotoras y 

partícipes. 

Finalmente, aunque existe una corriente 

analítica que se manifiesta abiertamente a fa­

vor de políticas que favorezcan la creación de 

un mercado amplio, transparente y regulado 

de rentas vitalicias (annuity products), para mi­

nimizar la volatilidad de ingresos a lo largo del 

periodo de jubilación (Mitchell et al., 2016; 

Horneff et al., 2016), tampoco cabe pronunciar­

se por el momento sobre la conveniencia o no 

de primar especialmente la conversión del fon­

do de pensiones en este tipo de rentas en el 

momento de la jubilación, dada la complejidad 

26  Véase la iniciativa de la CE a favor de regular e impulsar fondos de 
pensiones «paneuropeos». Disponible en: https://ec.europa.eu/epsc/
sites/epsc/files/epsc-strategic-note-26-a-pan-european-pension-
product.pdf 

27  Dada la tendencia (OECD, 2016a, cap. 1) hacia el desplazamiento 
de los planes con beneficios definidos (DB) a planes con aportaciones 
definidas (DC), la participación de los sindicatos en los planes de empresa 
ha decaído considerablemente en toda Europa, con excepción de Suecia 
y Países Bajos (Ebbinghaus, 2017).

de ese mercado, la dinámica de innovación 

que está experimentando y el mayor riesgo que  

comporta. Sí debería elevarse el nivel regulato­

rio de exigencia acerca de su transparencia, 

las garantías de información profesional objeti­

va y la acción de supervisión (OECD, 2016a, 

cap. 4; OECD, 2016d).

7.  Conclusión

En este documento se sintetiza, en primer 

lugar, la propuesta de reforma del sistema de 

pensiones formulada en Espina (2017c) y se 

contrasta con las recomendaciones del FMI, 

replicando sus escenarios para simular el cre­

cimiento previsible de las bases reguladoras, el 

poder adquisitivo de las pensiones medias y la 

ratio que representará el gasto en pensiones 

en relación con el PIB (gP). En un escenario 

con crecimiento de la productividad del 1 por 

100 anual y crecimiento similar de los salarios, 

la pensión media crecería a una tasa anual de 

0,35 por 100 en términos reales. En cambio, si 

la productividad creciera al 1,5 por 100, el po­

der adquisitivo de la pensión aumentaría hasta 

una tasa anual del 0,844 por 100, aunque se 

opta por el primer escenario debido a los pro­

blemas de crecimiento asociados con la AI (in­

teligencia artificial)28. En cualquier caso, la ra­

tio gP aumentaría algo menos de un punto 

porcentual en cincuenta años, pasando del 

12,1 por 100 actual al 13,1 por 100 en 2066.

En segundo lugar, el documento analiza las 

mejores prácticas en los periodos y los siste­

mas de cómputo de la base reguladora de 

28  El problema suscitado por Aghion et al. (2017) es asimilable al 
problema del cambio en el modelo de acumulación durante la primera 
revolución industrial, de Hicks, Ranis y Fei (Williamson, 2012, p. 34), con 
la particularidad de que, en lugar del tránsito entre capital variable y 
capital fijo, nos enfrentaríamos a la transición entre el capital físico y el 
intangible, que plantea además problemas de medición (Brynjolfsson  
et al., 2017).

https://ec.europa.eu/epsc/sites/epsc/files/epsc-strategic-note-26-a-pan-european-pension-product.pdf
https://ec.europa.eu/epsc/sites/epsc/files/epsc-strategic-note-26-a-pan-european-pension-product.pdf
https://ec.europa.eu/epsc/sites/epsc/files/epsc-strategic-note-26-a-pan-european-pension-product.pdf
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las pensiones, en los algoritmos para calcular 

la ratio pensión/salario inicial (σ) y en los me­

canismos de indexación o revalorización de las 

mismas. El resultado del estudio indica que, 

para adoptarlas, España debería computar el 

conjunto de la carrera laboral (frente a los 25 

años que se computarán en 2022), acumulan­

do anualmente 1,556 por 100 de la base regu­

ladora total (frente al 2,703 por 100 acumulado 

en media actualmente durante solo 37 años). 

Tras la adopción de esta medida la ratio σ ini­

cial acumulada a lo largo de 45 años sería del 

70 por 100, similar a la que en la propuesta  

de Espina (2017c) se alcanzaría en 2063, de 

modo que aquella medida debería sustituirse 

por la alternativa de calcular la base regulado­

ra computando toda la carrera (empleando el 

sistema actual de revalorización) y adoptando 

un índice de acumulación (accrual rate) de 

1,556 por 100.

La reforma debería ofrecer a todo nuevo 

pensionista la opción de acogerse llanamente 

al sistema transitorio o acelerar su aplicación al 

calcular su pensión inicial con los parámetros 

de once años más tarde. En este caso se ga­

rantizaría que la pensión se revisara anual­

mente con el IPC, manteniendo constante su 

poder adquisitivo, y que la edad legal de jubila­

ción se mantuviera en 67 años a partir del mo­

mento en que la reforma se le aplique íntegra­

mente, permitiéndole seguir acumulando tasa 

de reposición a razón de 1 por 100 al año hasta 

un 75 por 100. Transitoriamente, este ofreci­

miento debería hacerse también a los ya jubila­

dos, permitiéndoles recalcular su pensión ini­

cial con parámetros 11 años posteriores a la 

reforma y acogerse a la garantía de manteni­

miento de poder adquisitivo. En cambio, para 

los jubilados que se acojan llanamente al siste­

ma transitorio, la tasa de acumulación dismi­

nuiría anualmente en 0,023 puntos, hasta 

situarse en 1,556; el periodo computable au­

mentaría en dos meses al año, hasta situarse 

en 45 años, y desde 2027 la edad legal de jubi­

lación aumentaría anualmente en un mes por 

año hasta situarse en 70 años en 2063. En tal 

caso, la revalorización de la pensión comenza­

ría aplicando un IRP equivalente al IPC menos 

1,75 puntos en 2018, reduciéndose esta última 

cifra en 0,0306 puntos al año hasta quedar re­

ducida a cero, momento en que el IRP se igua­

laría con el IPC.

La última parte del trabajo estudia las mejo­

res prácticas para el tercer pilar de las pensio­

nes (o el segundo pilar privado, en caso de 

considerase la necesidad de establecerlo 

como sistema obligatorio, aunque este docu­

mento no lo considera imprescindible). Su con­

veniencia resulta imperiosa en el caso de 

España, ya que la reforma realizada (y la aquí 

propuesta, que en esos términos tiene iguales 

efectos) puede considerarse como la quinta en 

intensidad de las realizadas en la UE, de acuer­

do con el Cuadro 4, por lo que para resultar 

asumible socialmente a largo plazo su aplica­

ción debería complementarse con un fuerte 

crecimiento del tercer pilar que compensase 

con ahorro privado la merma de poder adquisi­

tivo en los ingresos durante la jubilación.

La adopción de las mejores prácticas para 

el fomento del tercer pilar (una vez descartada 

su obligatoriedad) consiste, en primer lugar, en 

subvencionar con 365 euros al año las aporta­

ciones realizadas por el beneficiario cuyos in­

gresos no superen el doble del salario mínimo, 

cuando la aportación al fondo de pensiones de 

su elección equivalga al menos al 5 por 100 de su 

salario (disminuyendo proporcionalmente cuan­

do la aportación sea menor). En segundo lugar, 

se mantendría la exención fiscal de las aportacio­

nes a los fondos (y de su rentabilidad) en los tér­

minos ya existentes, pero se modificaría la 
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fiscalidad de las retiradas, que seguirían tribu­

tando por la tarifa correspondiente del IRPF, 

aunque deduciendo de la base imponible una 

parte de las mismas de acuerdo con la siguien­

te escala: el 40 por 100 para los FP acumula­

dos por jubilados con base reguladora menor o 

igual a un salario mínimo; del 30 por 100 para 

los jubilados con base reguladora hasta dos 

SMI; del 20 por 100 hasta tres SMI, del 10 por 

100 hasta cuatro y del 5 por 100  para los tra­

mos superiores. Todo ello con el fin de equipa­

rar los incentivos españoles con los del conjun­

to de la OCDE, persiguiendo el objetivo de que 

en promedio los nuevos jubilados hayan acu­

mulado en 2050 un FP algo superior al triple de 

sus ingresos anuales medios, lo que permitiría 

compensar la merma de riqueza en pensiones 

derivada de la reforma. En suma, la propuesta 

consiste en pasar de un sistema fiscal para el 

ahorro, pensión del tipo EET, a otro del tipo 

EEt, con carácter progresivo. 
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