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Subdirección General de Fomento Financiero de la Internacionalización*

LA COBERTURA DE LOS RIESGOS DE LA 
INTERNACIONALIZACIÓN EN 2015 Y 2016

La Ley 8/2014, de 22 de abril, sobre cobertura por cuenta del Estado de los riesgos de la 
internacionalización de la economía española, estableció un nuevo marco jurídico en el que se 
desenvuelve el apoyo oficial a la actividad del seguro de crédito a la exportación. Garantiza que 
nuestros exportadores e inversores cuenten con condiciones tan competitivas como las de sus 
competidores en los mercados internacionales.

Los datos de cobertura por cuenta del Estado en el bienio 2015-2016 ponen de manifiesto 
que se ha producido una transición armoniosa al nuevo marco legislativo y que la actividad 
aseguradora, si bien se ha reducido sensiblemente en comparación con el periodo de crisis fi-
nanciera, se encuentra en la actualidad en niveles que podemos considerar normales y en línea 
con la tendencia que muestran los datos agregados de la Unión de Berna.

Palabras clave: España, seguros a la exportación, cuenta del Estado, CESCE.
Clasificación JEL: F10, F19, G22, G28.

1.  Introducción

La cobertura por cuenta del Estado de los 

riesgos de la internacionalización, realizada 

por medio de los distintos instrumentos de se-

guro o garantía que permite la normativa vi-

gente, ha sido desde su creación un instru-

mento esencial de la política comercial 

española. A través del mismo, el Estado da 

cobertura a gran parte de los riesgos asocia-

dos a las operaciones de internacionalización, 

ya sean riesgos de carácter comercial, político 

o extraordinario. Por otro lado, este tipo de ins-

trumentos tiene como principal ventaja el 

hecho de que complementa y completa la fi-

nanciación privada, puesto que se apoya en 

ella, sirviendo de catalizador de recursos fi-

nancieros para operaciones de comercio e in-

versiones en momentos de insuficiencia finan-

ciera y, sobre todo, en aquellos países donde la 

operativa está sujeta a una mayor incerti- 

dumbre.

Como instrumento de política comercial, el 

seguro por cuenta del Estado garantiza que 

nuestros exportadores e inversores cuenten 

con condiciones tan competitivas como las de 

sus competidores en los mercados globales. 

En este sentido, es esencial que el Estado 

establezca las condiciones que permitan ga-

rantizar lo anterior, compatibilizando este obje-

tivo con la consecución del mayor equilibrio 
* Ministerio de Economía, Industria y Competitividad. 

Versión de marzo de 2018.
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para el sistema financiero y el menor impacto 

presupuestario posible.

En un entorno en el que el sector exporta-

dor español sigue mostrando gran dinamismo 

y continúa siendo uno de los motores de creci-

miento de la economía española, es esencial 

que la Administración Pública ofrezca a las em-

presas españolas que se embarcan en proyec-

tos comerciales o empresariales en el exterior 

una serie de instrumentos diseñados para faci-

litar su labor, entre los cuales está el Seguro de 

Crédito a la Exportación que gestiona la 

Compañía Española de Seguros de Crédito a 

la Exportación (de ahora en adelante, CESCE). 

Bajo este instrumento, el Estado ofrece herra-

mientas para mitigar buena parte de los ries-

gos que puedan surgir en las distintas fases 

del proceso de internacionalización, a través 

de un amplio catálogo de modalidades de se-

guros o garantías.

El año 2016 ha sido un año relativamente 

bueno para la cuenta del Estado de CESCE. 

Tras varios años de actividad atípica, tanto por 

los máximos históricos registrados en los pri-

meros años de la crisis como por la brusca caí-

da experimentada a continuación, 2015 supuso 

una vuelta a la normalidad y la contratación en 

2016 se ha mantenido en un nivel similar. En lo 

que respecta a la distribución de la nueva con-

tratación entre las distintas modalidades de se-

guro, se regresa a un modelo más tradicional, 

en el que el crédito comprador es el tipo de 

cobertura más contratada (un 81 por 100 del 

total, frente a un 34 por 100 en 2012). Así mis-

mo, se observa una menor concentración en 

un único proyecto, aunque, como suele ser ha-

bitual, las mayores operaciones aglutinan una 

parte importante de la nueva contratación. Un 

50 por 100 de toda la contratación del año co-

rresponde a cuatro proyectos en Chile, Perú, 

Angola y Omán. Por otro lado, las cifras de 

contratación de avales han seguido cayendo 

como consecuencia de la reducción de los por-

centajes de participación de CESCE en el ries-

go, debido a que el importe medio de las ope-

raciones ha sido menor y también al menor 

número de operaciones.

La tendencia positiva de las cifras de 

CESCE contrasta un poco con la registrada 

por el conjunto de la Unión de Berna, que, en 

cambio, anota una ligera caída en su actividad. 

Dicha asociación reúne a las principales ase-

guradoras mundiales de crédito a la exporta-

ción e inversiones, incluidas las principales 

agencias de crédito a la exportación (ECA, por 

sus siglas en inglés). Sus miembros, repartidos 

por todo el mundo, aseguran o prestan en tor-

no a 2 billones de dólares (USD) anuales, ci-

fras que representan aproximadamente el 10 

por 100 del comercio mundial. En 2016, las 

ECA de la Unión de Berna han notificado una 

cifra global de operaciones menor que la del 

año anterior y explican esta caída por el retro-

ceso experimentado en los sectores relaciona-

dos con los hidrocarburos, los efectos de las 

sanciones en varios mercados importantes 

para las ECA, como Rusia o Irán, o la menor 

actividad de las principales ECA europeas en 

el sector aeronáutico.

2.  Operaciones aprobadas en 2015

CESCE publica en su web, con periodicidad 

anual, un informe en el que figuran los datos 

de actividad de cada año, tanto por cuenta pro-

pia como por cuenta del Estado. De la publica-

ción de 2015 se extrae que, por cuenta del 

Estado, el seguro emitido total fue de 2.641 

millones de euros. No obstante, tomando como 

referencia únicamente las operaciones indivi-

duales, la emisión de seguro ascendió a 
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2.006 millones de euros, cifra que es la que se 

imputa bajo el límite anual que la Ley de 

Presupuestos Generales del Estado fija para la 

contratación de nuevas operaciones por cuen-

ta del Estado.

Por contextualizar este dato, cabe señalar 

que la cifra media de contratación de pólizas 

individuales durante la primera década del si-

glo ha estado situada en torno a 1.600 millones 

de euros. Tras un brusco y efímero aumento 

durante los años de crisis económica, hasta los 

4.000 millones de euros anuales, la contrata-

ción de pólizas individuales volvió a partir de 

2013 a los niveles medios antes mencionados.

La cifra de contratación en 2015 se situó cla-

ramente en el rango superior de las cifras his-

tóricas. Por tipo de producto, cabe resaltar la 

recuperación de la póliza de crédito comprador, 

que volvió a ser la modalidad más contratada, 

dejando a los avales en segunda posición.

Los resultados de 2015 —tanto en volumen 

como en composición— se vieron muy condi-

cionados por la contratación de una operación 

singular, la cobertura de la financiación de la 

refinería STAR en Turquía, responsable del 

40 por 100 de la contratación total del año, pro-

yecto al que se alude más adelante.

Las primas devengadas para el Estado en 

2015 ascendieron a 151 millones de euros, du-

plicando las del año anterior. Igual evolución 

siguieron las primas efectivamente cobradas 

en el ejercicio, que incluyen aquellas contrata-

das en años anteriores cuyo pago quedó apla-

zado y se ha recibido este año, que han su-

puesto 166 millones de euros.

2.1.  Crédito comprador 

Como se decía anteriormente, el crédito 

comprador ha vuelto a ser el producto más 

contratado. La cifra de emisión bajo esta moda-

lidad de seguro ha sido de 1.679 millones de 

euros, un 77 por 100 de toda la contratación 

bajo póliza individual.

La mitad de lo contratado bajo la modali-

dad de crédito comprador corresponde a la 

refinería STAR de Turquía, que sitúa además 

a este país como primer destino del seguro 

en 2015.

GRÁFICO 1 
PÓLIZAS CONTRATADAS POR INSTRUMENTO
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Fuente: CESCE.
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2.2.  Póliza de avales

El seguro a fiadores por riesgo de ejecución 

de fianzas o avales fue durante la crisis uno de 

los productos a los que más recurrieron las 

empresas españolas, siendo la participación 

de CESCE, en muchas ocasiones, condición 

sine qua non para la emisión de las garantías 

necesarias, bien por la situación financiera 

del ordenante, bien por los importes de las 

operaciones.

No obstante, la recuperación de las condi-

ciones económicas y financieras permitió una 

mejora de los balances de las empresas y 

una mayor predisposición de los bancos a emi-

tir este tipo de avales, reduciéndose el pero a 

este tipo de coberturas en la actividad de 

CESCE por cuenta del Estado. Aun así, este 

producto sigue siendo el segundo más utiliza-

do de los que ofrece CESCE por cuenta del 

Estado.

La emisión del seguro de fianzas en 2015 

ascendió hasta los 342 millones de euros, cifra 

muy inferior a las que venían registrándose 

desde el inicio de la crisis. La caída de las ci-

fras de contratación de seguro de fianzas re-

fleja no solo un menor número de operaciones, 

sino también la contratación de operacio-

nes  más pequeñas y, sobre todo, un menor 

porcentaje de participación de CESCE en los 

riesgos, que volvió a la norma precrisis, según 

la cual la cobertura se instrumenta, salvo excep-

ciones, con un reparto al 50 por 100 de los ries-

gos entre CESCE y los bancos asegurados.

2.3.  Otras modalidades de seguro

El resto de las modalidades de seguros su-

pusieron una parte residual de la contratación 

total. La suma de todas las coberturas, con 

excepción de crédito comprador y fianzas, fue 

moderada, en concreto de 145 millones de eu-

ros, un 7 por 100 del total. Esta cifra se desglo-

sa en coberturas de confirmación de créditos 

documentarios por valor de 52 millones de eu-

ros, poco más de 60 millones bajo crédito su-

ministrador, principalmente a corto plazo, 20 

millones bajo obras y 13 bajo garantías banca-

rias (prefinanciación).

3.  Operaciones aprobadas en 2016

El conjunto de operaciones de exportación 

que han contado con el apoyo de CESCE, 

de  acuerdo con el informe anual de activi-

dad  de 2016, suma un valor contractual de 

3.444 millones de euros. No puede dejar de se-

ñalarse que esta es una cifra comparativamen-

te baja, lo cual obedece a dos razones. La prin-

cipal razón es que, hasta 2014, en este cómputo 

se incluían todas las operaciones cubiertas a 

través de pólizas abiertas en las que el riesgo 

de impago (riesgo comercial) de la operación 

se cubría por cuenta propia, limitándose la in-

tervención del Estado a la cobertura de los ries-

gos políticos o extraordinarios. En los primeros 

meses de 2015 aún se registraron algunas 

operaciones bajo este sistema de riesgos com-

partidos entre la cuenta propia y la cuenta del 

Estado, no así en 2016. La segunda razón es el 

descenso de las operaciones de avales (fian-

zas) en las que el apoyo de CESCE suele ser 

una parte menor (10-15 por 100) de contratos a 

menudo de gran envergadura. En 2016 esta 

modalidad ha registrado un descenso significa-

tivo, lo que se refleja en una menor cifra del 

valor de las operaciones.

Por las mismas razones, la cifra de seguro 

emitido en 2016 ha sido algo menor que en el 

ejercicio anterior. La eliminación de pólizas 
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abiertas de corto plazo entre las coberturas 

ofertadas por cuenta del Estado —que antaño 

sumaban una media de 3.000 millones de eu-

ros anuales a esta partida y en 2015 aún supu-

sieron unos 500 millones de euros— y el des-

censo de las fianzas hacen que el seguro 

emitido haya caído en torno a un 21 por 100 

respecto al año anterior. En cambio, si toma-

mos únicamente la cifra de operaciones indivi-

duales, la contratación en 2016 ha ascendido a 

2.035 millones de euros, muy similar al año an-

terior. Esta es la cifra que computa en el límite 

anual que la Ley de Presupuestos Generales 

del Estado fija para la contratación de nuevas 

operaciones por cuenta del Estado, actualmen-

te establecida en 9.000 millones de euros 

anuales.

El volumen de seguro contratado en 2016 

se sitúa algo por encima de la media de la dé-

cada, incluso teniendo en cuenta el incremento 

que experimentó la contratación durante los 

años de la crisis. Consolidando la tendencia 

iniciada el año pasado, la cifra total refleja la 

recuperación del seguro de crédito comprador, 

que vuelve a ser la modalidad más contratada, 

a gran distancia de cualquier otra. Aunque se 

han asegurado varias operaciones de gran en-

vergadura, por encima de los 200 millones de 

euros, la contratación ha estado más diluida 

que otros años entre diferentes proyectos.

Las primas devengadas para el Estado en 

2016 han ascendido a 106 millones de euros. 

Esta cifra supone un descenso del 30 por 100 

respecto a 2015. En cambio, es una cifra que 

se sitúa aproximadamente en un 30 por 100 

por encima de la media de los años anteriores 

a la crisis. Una evolución similar han seguido 

las primas efectivamente cobradas en el ejerci-

cio, que incluyen aquellas contratadas en años 

anteriores cuyo pago quedó aplazado y se ha 

recibido este año, que han supuesto 114 millo-

nes de euros.

3.1.  Crédito comprador

Como mencionamos con anterioridad, la 

cobertura bajo la póliza de crédito comprador 

se mantiene como la modalidad más solicita-

da, confirmando la recuperación del crédito 

GRÁFICO 2 
PÓLIZAS CONTRATADAS POR INSTRUMENTO
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Fuente: CESCE.
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bancario, que ya empezó a observarse en 2015 

tras varios años de declive, resultado de la cri-

sis financiera. La cifra de emisión bajo esta mo-

dalidad de seguro ha supuesto cerca de 1.700 

millones de euros, un 81 por 100 de todo el 

seguro emitido. Esta cifra, sin llegar a los nive-

les récord de 2010-2011, se sitúa por encima 

de la media histórica.

El proyecto singular de mayor envergadura 

asegurado en este ejercicio ha sido el Metro de 

Santiago de Chile, en el que CESCE ha parti-

cipado a través de tres pólizas de crédito 

comprador, apoyando a las empresas exporta-

doras españolas CAF, Alstom Transporte e 

Instalaciones Inabensa. Como proyectos sin-

gulares, se puede señalar también la primera 

fase de la adecuación de la Refinería La 

Pampilla por Repsol (Perú) o la participación 

de Elecnor en la central eléctrica de Lauca 

(Angola).

3.2.  Póliza de avales

El boom de contratación de seguro por ries-

go de ejecución de avales por parte de los emi-

sores registrado durante los años de la crisis 

ha dado paso a un volumen de contratación 

más moderado, aunque muy por encima de los 

niveles precrisis.

Siguiendo una tendencia que ya comenzó el 

año pasado, la oferta bancaria de este tipo de 

producto parece cubrir buena parte de la de-

manda sin necesidad de seguro. Y en los casos 

en los que participa CESCE se ha establecido 

como norma la cobertura al 50 por 100. 

Cualquier porcentaje superior es ahora mismo 

una excepción.

Así, la reducción del porcentaje de partici-

pación de CESCE y el descenso del núme- 

ro de operaciones y del valor medio de las 

operaciones aseguradas se han traducido en 

una cifra de contratación bajo la modalidad de 

avales de 58 millones de euros, la más baja 

desde 2007. El importe medio de las operacio-

nes contratadas este año ha sido de 2,3 mi

llones de euros, mucho menor que en años an-

teriores. Como ilustración de esta circunstancia, 

el aval más grande asegurado por CESCE 

ha ascendido a 14 millones de euros y el más 

pequeño no ha llegado a los 100.000 euros. 

Otro aspecto relevante de la contratación bajo 

la modalidad de avales es el hecho de que 

más de la mitad de las operaciones asegura-

das, tanto si se mide en número de operacio-

nes como en cifra de seguro, han sido aproba-

das bajo el marco de la línea especial para 

pymes.

Como se comentará más adelante, la si-

niestralidad bajo esta modalidad, que tradicio-

nalmente ha sido moderada, aumentó en 2016.

3.3.  Línea pymes de fianzas

La línea pymes de avales ha sido renovada 

en 2016, una vez agotado el límite original es-

tablecido hace tres años, de 100 millones de 

euros.

Esta línea está diseñada para ayudar a pe-

queñas y medianas empresas, así como a em-

presas de mayor tamaño no cotizadas, a con-

seguir la emisión de los avales necesarios para 

poder llevar a cabo su proceso de internacio-

nalización. Tras los primeros años de funciona-

miento, se autorizó la inclusión de operaciones 

de financiación de circulante bajo el para-

guas de la línea, con objeto de extender el apo-

yo no solo a la obtención de avales, sino tam-

bién a la de capital de trabajo o prefinanciación, 

no menos crucial para la viabilidad de muchos 

proyectos.
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Como se decía anteriormente, el límite ini-

cial de 100 millones de euros se ha utilizado 

casi íntegramente. Algo más de la mitad de las 

pólizas emitidas han salido ya de riesgo sin 

que se haya registrado ninguna incidencia de 

pago. Solo 7 de las 89 operaciones analizadas 

fueron denegadas.

Buena parte de las empresas que se han 

beneficiado de esta línea pertenecen al sec-

tor de la construcción y actividades relaciona-

das (servicios técnicos de ingeniería y arqui-

tectura, conservación y mantenimiento de 

infraestructuras, materiales de construcción, 

señalización ferroviaria, construcción de in-

fraestructuras de telecomunicaciones y desa-

rrollo de proyectos de infraestructuras llave en 

mano). Varias empresas pertenecen al ámbito 

de las energías renovables (servicios de inge-

niería, construcción y mantenimiento de pro-

yectos de generación eólica o fotovoltaica, 

subestaciones, integración fotovoltaica en 

edificaciones, etcétera).

3.4.  Crédito suministrador

La contratación bajo la modalidad de crédito 

suministrador ha sido comparativamente alta 

en 2016, alcanzando una cifra de suma asegu-

rada de 182 millones de euros, correspondien-

te a algo más de un centenar de operaciones, 

casi todas a corto plazo.

En términos del número de operaciones, la 

mayor parte corresponde a la contratación de 

riesgos con Cuba. No así si se tiene en cuenta 

únicamente la cifra de seguro emitido, en la 

que el peso de Cuba es menor al 10 por 100. 

Cabe señalar que la asunción de riesgos con 

este destino se interrumpió a mediados de año 

debido a la aparición de impagos, en buena 

parte aún pendientes de solucionar. Por otro 

lado, varias operaciones han tenido como des-

tino Irán, país que atrae cada vez mayor aten-

ción y sobre el que CESCE está recibiendo un 

número creciente de consultas o solicitudes en 

firme.

3.5. � Confirmación de créditos 
documentarios

La contratación bajo la modalidad de crédi-

tos documentarios ha duplicado el nivel regis-

trado el año anterior, alcanzando los 105 millo-

nes de euros, la cifra más alta del lustro, aunque 

aún muy por debajo de niveles históricos. La 

distribución geográfica de las operaciones ase-

guradas bajo esta modalidad es muy diversa, 

con gran predominio de operaciones en Oriente 

Medio.

Como se comentaba en apartados anterio-

res, la cobertura bajo la modalidad de créditos 

documentarios ha mejorado considerablemen-

te al ampliar los riesgos elegibles a riesgos co-

merciales, que incluyen el riesgo de impago a 

entidades privadas.

3.6.  Otras modalidades de seguro

El resto de las modalidades de seguros (in-

versiones, obras y garantías bancarias) ha su-

puesto una vez más una parte marginal de la 

contratación total, superando apenas los 50 

millones de euros.

4.  Distribución geográfica en 2015

Uno de los objetivos prioritarios de la Se- 

cretaría de Estado de Comercio, dependien-

te del Ministerio de Economía, Industria y 
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Competitividad, ha sido la diversificación geo-

gráfica de las exportaciones españolas. En 

este sentido, la labor llevada a cabo por 

CESCE por cuenta del Estado ha contribuido 

de manera positiva a la consecución de dicho 

objetivo.

El principal destino del seguro por cuenta 

del Estado en 2015 fue Turquía, con un 37 por 

100 del total, debido a la operación singular de 

STAR. Muy lejos se situó Angola, segundo país 

de destino, con un 8 por 100, seguida de Italia, 

en tercera posición. Uzbekistán ocupó el cuar-

to puesto, al ser el destino de una venta de 

aviones de Airbus. Ecuador alcanzó la quinta 

posición dicho año. Las posiciones 5 a 10 han 

sido para Países Bajos, República Dominicana, 

Kenia, Cuba y México.

Un rasgo a destacar de la contratación de 

2015 es la realización de varias operaciones 

de  gran envergadura. De hecho, la distribu-

ción geográfica refleja, en buena medida, la 

contratación de operaciones singulares de este 

tipo. Entre los diez primeros destinos del se-

guro solo se diversifica la emisión en Ango- 

la, Cuba y México. En el resto de los países 

mencionados, las cifras reflejan la contratación 

de una única operación.

5.  Distribución geográfica en 2016

En el año 2016, el principal destino del se-

guro por cuenta del Estado fue Chile, con un 25 

por 100 del total. Como viene siendo habitual, 

esta primera posición responde a la contrata-

ción de una única operación de gran importe, 

anteriormente mencionada y referida a la venta 

de material rodante y de instalaciones eléctri-

cas para el Metro de Santiago, en la que han 

participado las españolas CAF, Alstom e 

Instalaciones Inabensa. Angola volvió a situar-

se como segundo destino, con un 19 por 100 

del total, a consecuencia de la contratación 

de varias operaciones importantes, seguido de 

Perú (14,6 por 100), cuyo protagonismo obede-

ce al aseguramiento de la financiación de la 

reforma de la Refinería La Pampilla por parte 

de Repsol.

A gran distancia se colocaron, en cuarta po-

sición, Arabia Saudí, seguida de Omán, 

GRÁFICO 3 
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA EN 2015

Turquía, 37% 

España, 15% 

Angola, 8% 

Italia, 7% 

Uzbekistán, 7% 

Ecuador, 5% 

Países Bajos, 3,7% 

Rep. Dominicana, 3,4% 

Kenia, 3,4% Cuba, 2% 

Fuente: elaboración propia.
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Ecuador, Indonesia, Turquía, Bangladés y 

Gabón.

6.  Cartera de riesgos al cierre de 2016

Al cierre del ejercicio 2016, el valor de los 

riesgos en cartera ascendía a 15.436 millones 

de euros, lo que supone un descenso de un 

5 por 100 en relación al año anterior.

El grueso de la cartera sigue correspon-

diendo a la partida de riesgos vivos en curso 

(capital comprometido pendiente de vencer), 

que asciende a casi 13.000 millones de euros, 

un 8 por 100 menos que en 2015.

Cabe destacar que la refinanciación de la 

deuda cubana ha permitido poner fin a una situa-

ción irregular lastrada desde hace muchos años. 

En efecto, Cuba firmó los acuerdos multilaterales 

con el Club de París en 2015. Por su parte, el bi-

lateral con España relativo a la deuda a corto pla-

zo se firmó a finales de ese mismo año, y el bila-

teral de la deuda a largo plazo, en mayo de 2016.

Desde la óptica de la gestión de la cartera 

de riesgos, destaca que la distribución tanto 

por países como por deudores sigue estando 

diversificada, consolidándose la recuperación 

del crédito comprador como modalidad más 

contratada. Este resultado es positivo, ya que, 

en caso de siniestro, los pagos se diluyen a lo 

largo de la vida del crédito, que suele ser a lar-

go plazo, a diferencia de otras modalidades en 

las que la siniestralidad puede ser más inme-

diata en el tiempo.

Si se mira la foto fija de la cartera de ries-

gos vivos a 31 de diciembre de 2016, la lista 

está encabezada por Turquía, con un 12,3 por 

100 de los riegos vivos en cartera. Le sigue el 

riesgo España, partida en la que se apuntan 

todas las operaciones de crédito comprador 

en las que el deudor es la filial extranjera de 

un grupo español o que cuentan con la garan-

tía de una empresa española. También inclu-

ye el seguro a emisores de avales y las ga-

rantías bancarias (prefinanciación). Lo más 

destacable es que la cifra de riesgo España 

pasa de niveles muy bajos a situarse en lo 

alto de la lista a partir de 2008. Al cierre de 

2017 se coloca en segunda posición, con un 

11,45 por 100 de la cartera.

GRÁFICO 4 
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA EN 2016

Chile, 25%

Angola, 19%

Perú, 15%

Arabia Saudí, 8%

Omán, 5%

Ecuador, 5%

Indonesia, 4%

Turquía, 4%

Bangladés, 3% Gabón, 2%

Fuente: elaboración propia.
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En tercera posición se sitúa Cuba, principal-

mente por la deuda refinanciada correspon-

diente a operaciones antiguas. Le siguen 

Angola, México y Arabia Saudí, cada uno con 

una cifra cercana al 10 por 100.

Lejos de estos países, aunque con un peso 

significativo (entre el 4 y el 2 por 100) en la car-

tera, se colocan, por orden: Chile, Brasil, Italia, 

República Dominicana, Emiratos Árabes 

Unidos y Ecuador.

A pesar de que las operaciones con com-

pradores y deudores privados han ganado te-

rreno en los últimos lustros, el riesgo con el 

sector público sigue siendo predominante en la 

cartera de CESCE, aglutinando un 62 por 100 

de las operaciones de crédito en vigor. En una 

división entre deudores privados, públicos no 

soberanos y soberanos, estos últimos son los 

que mayor peso tienen, con un 39 por 100 del 

total. Este tipo de riesgo está relativamente 

concentrado en quince países, encabezados 

por Angola, República Dominicana, Emiratos 

Árabes Unidos (principalmente Abu Dabi), 

Ecuador, Brasil, México, Gabón, Indonesia y 

Camerún.

7. � Fondo de Reserva de los Riesgos 
de la Internacionalización de la 
Economía Española 

La Ley 8/2014, de 22 de abril, sobre cober-

tura por cuenta del Estado de los riesgos de la 

internacionalización de la economía española, 

creó el Fondo de Reserva de los Riesgos de la 

Internacionalización de la Economía Española 

(en adelante, FRRI) como mecanismo para la 

disposición de los recursos económicos que el 

Estado dedica a la cobertura de dichos ries-

gos, con un mayor equilibrio financiero y menor 

impacto presupuestario, y encomienda la ges-

tión y administración del FRRI al Consorcio de 

Compensación de Seguros (en adelante, CCS), 

y la cobertura de los riesgos por cuenta del Es- 

tado a CESCE, a quién le corresponde la con-

dición de agente gestor del FRRI.

7.1.  Actividad del FRRI

El FRRI se creó como un fondo de titulari-

dad estatal y sin personalidad jurídica, al 

GRÁFICO 5 
CARTERA DE RIESGOS
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Fuente: elaboración propia.
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amparo de lo previsto en el artículo 2.2 de la 

Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General 

Presupuestaria, al que han de imputarse las 

operaciones de cobertura de los riesgos de la 

internacionalización de la economía española 

por cuenta del Estado.

La gestión de estos riesgos la lleva a cabo 

el agente gestor, que presta los servicios de 

gestión de los instrumentos de cobertura por 

cuenta del Estado. Esta función está atribuida a 

CESCE, debiendo registrar las operaciones 

que realice por cuenta del Estado en una con-

tabilidad separada e independiente de cual-

quier otra actividad que realice por cuenta 

propia.

La gestión y la contabilización de las opera-

ciones financieras del FRRI y la preparación de 

sus cuentas anuales corresponde al CCS como 

entidad gestora y administradora del fondo.

7.2. � Régimen jurídico y 
económico-financiero

Según establece el artículo 9 de la Ley 

8/2014, le es de aplicación al FRRI el régimen 

presupuestario, económico-financiero, conta-

ble y de control previsto en la Ley General 

Presupuestaria para los fondos carentes de 

personalidad jurídica, cuya dotación se efectúe 

mayoritariamente con cargo a los Presupuestos 

Generales del Estado, a que se refiere el ar

tículo 2.2 de dicha ley.

Integran los recursos del FRRI los derechos 

económicos y primas ingresadas (una vez de-

ducida la remuneración de CESCE), los reco-

bros de siniestros, las comisiones y eventuales 

rentas patrimoniales. Adicionalmente, en los 

Presupuestos Generales del Estado se consig-

nan los créditos para facilitar al FRRI las apor-

taciones patrimoniales que resulten necesarias 

para hacer frente a las desviaciones que la co-

bertura de los riesgos comerciales, políticos y 

extraordinarios por cuenta del Estado pudiera 

producir cuando sus recursos acumulados 

sean insuficientes. El CCS elabora anualmente 

la propuesta de sus presupuestos de explota-

ción y de capital de acuerdo con lo establecido 

en el artículo 64 de la Ley General Presu

puestaria, a partir de las previsiones remitidas 

por CESCE.

El resultado del ejercicio 2015 ascendió a 

152 millones de euros, mientras que en 2016 el 

resultado fue ligeramente superior, alcanzando 

los 164 millones. Estas cifras se explican, en su 

mayor parte, como consecuencia de los si-

guientes elementos:

•	 Primas imputadas al ejercicio, netas de 

reaseguro. En el ejercicio 2016 se han in-

gresado de los asegurados primas de-

vengadas por seguro directo por importe 

de 104 millones de euros (148 millones 

en 2015), destacando las primas deven-

gadas en las modalidades de crédito 

comprador por 81 millones de euros y 

fianzas por 13 millones de euros (125 mi-

llones y 21 millones, respectivamente en 

2015).

•	 Ingresos procedentes de las inversiones 

financieras (refinanciaciones). Fruto de 

las operaciones de cobertura de riesgos, 

se han generado en el ejercicio intereses 

(ingresos financieros) por 33 millones de 

euros (frente a 31 millones de 2015), a los 

que habría que añadir ingresos por 351 

millones de euros de variación de intere-

ses devengados y no cobrados (explicado 

principalmente por la firma del convenio 

de refinanciación de la deuda con Cuba a 

medio y largo plazo), y 0,6 millones de 

euros negativos de variación de 
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intereses devengados y no vencidos, re-

sultando finalmente un ingreso total de 

384 millones de euros (81 millones de eu-

ros en 2015).

•	 Siniestralidad del ejercicio, neta de rease-

guro. La siniestralidad de 2016 de propia 

retención es negativa en 24 millones de 

euros, frente a los 23 millones negativos 

de 2015. Dicho importe se descompone 

en los siniestros pagados en el año (102 

millones de euros), netos de recobros ob-

tenidos de principal (144 millones de eu-

ros), corregidos en la variación habida 

entre los importes registrados al final y al 

comienzo del ejercicio por «recobros esti-

mados» de seguro directo y de reaseguro 

aceptado (22 millones de euros), y en la 

variación de la «provisión para siniestros 

pendientes de liquidación y pago» del 

ejercicio (36 millones de euros), más los 

gastos imputables a las prestaciones 

(2 millones de euros).

7.3. � Actuaciones de administración 
del FRRI 

Los recursos del FRRI se han invertido con-

forme a los principios de seguridad, rentabili-

dad, liquidez, diversificación y dispersión y 

congruencia monetaria, y, en todo caso, de 

acuerdo al Plan General de Inversiones apro-

bado por la Secretaría General del Tesoro y 

Política Financiera a propuesta del CCS, en el 

que se concretan los parámetros de riesgo 

asumible y las directrices para la inversión de 

los recursos del FRRI.

La política monetaria expansiva del Banco 

Central Europeo (BCE), a través del programa 

de compra de activos, marcó la evolución de 

los tipos de interés y del riesgo de crédito en la 

zona euro durante 2016, dando lugar a un ajus-

te en los tipos de interés de la deuda, tanto pú-

blica como privada, acompañado de un estre-

chamiento de la prima de riesgo del Bono del 

Estado español respecto al bund, así como de 

una reducción general del riesgo de crédito.

La rentabilidad en 2016 de la cartera del 

FRRI en su conjunto, con una duración finan-

ciera de 2,55 años e incluyendo el efecto de los 

tipos de cambio de las divisas, ha sido del 3,32 

por 100.

La cartera de activos en euros, un 61,34 por 

100 del total y con una duración financiera de 

2,82 años, obtuvo una rentabilidad del 2,52 por 

100, con un diferencial positivo frente al bench-

mark de 68 puntos básicos.

La denominada en dólares, un 38,66 por 

100 del total y con una duración financiera sen-

siblemente más ajustada de 2,22 años, obtuvo 

una rentabilidad financiera del 1,38 por 100 (sin 

considerar el efecto de los tipos de cambio en 

las divisas), con un diferencial bajo el bench-

mark de 55 puntos básicos, debido al posicio-

namiento más conservador ante las expectati-

vas de subida de los tipos de interés en Estados 

Unidos en los últimos meses del año y que ha 

sido menor según las previsiones iniciales.

CUADRO 1 
CARTERA DE GESTIÓN VS. BENCHMARK 

(Porcentajes)

Conceptos
2016 2015

Euro USD Euro USD

Cartera de 
gestión

2,5 1,4 0,4 0,6

Benchmark1 1,8 1,9 0,9 1,2

1  Se ha tomado como benchmark o índice de referencia para la gestión 
de la cartera:
•	 Euro: índice compuesto del BSPS110: deuda pública española con 

vencimiento 1-10 años; BERC110; deuda corporativa con grado de 
inversión en euros con vencimiento 1-10 años; y Letras del Tesoro a 
6 meses, ajustado a una duración de 3 años.

•	 Dólares USA: índice compuesto del BUSY35: deuda pública de 
EEUU con vencimiento 3-5 años, BUSC110; deuda corporativa con 
grado de inversión en dólares con vencimiento 1-10 años; y Letras 
del Tesoro americano a 6 meses, ajustado a una duración de 3 años.

Fuente: elaboración propia.
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El valor de la cartera al cierre del ejercicio 

alcanzó 1.180 millones de euros.

La rentabilidad de los fondos propios o ROE 

(return on equity), que se utiliza para medir el 

rendimiento para el Estado de los fondos que 

destina a la gestión de los riesgos de la inter-

nacionalización de la economía española, a 

través del cociente entre el resultado de la 

cuenta de pérdidas y ganancias y los fondos 

propios del FRRI, fue, al cierre del ejercicio, de 

un 19,08 por 100.

CUADRO 2 
RENTABILIDAD DE FONDOS PROPIOS O ROE

Rentabilidad 2016 2015

ROE 17,5% 19,6%

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 3 
FONDOS PROPIOS

Ejercicio 2016 Ejercicio 2015

Fondos propios 941.986.830 777.118.285

I. Patrimonio aportado 624.734.398 624.734.398

II. Patrimonio generado 317.252.432 152.383.887

Fuente: elaboración propia.

8.  Conclusiones

A lo largo de sus más de cuarenta años de 

historia, CESCE ha cumplido una función clave 

en el proceso de internacionalización de la 

economía española al facilitar la captación de 

recursos por parte de las empresas exportado-

ras españolas. Este resultado lo ha llevado a 

cabo, además, conjugando con éxito la difícil 

doble misión de, por un lado, cubrir un fallo de 

mercado como asegurador de última instancia 

y, por otro, mantener el equilibrio financiero del 

propio instrumento.

El papel de CESCE es especialmente rele-

vante en el nuevo contexto económico en el 

que el sector exterior se configura como una de 

las principales locomotoras de crecimiento 

económico.

La mayor parte de los contratos internacio-

nales exigen hoy en día la presentación de una 

oferta financiera para el comprador de los bie-

nes y servicios y/o la presentación de garan-

tías que respondan de la seriedad de la oferta 

en la fase de licitación o negociación, del buen 

uso del anticipo, del fiel cumplimiento de los 

términos contractuales, etcétera. Los cambios 

en la regulación bancaria y la mayor aversión al 

riesgo por parte de las entidades financieras 

hace más necesaria que nunca la labor de 

CESCE para dar tranquilidad y seguridad a los 

exportadores y financiadores de las operacio-

nes de internacionalización.

En el contexto actual, es imprescindible 

contar con instrumentos ágiles y flexibles que 

permitan responder a las necesidades de 

nuestras empresas y bancos. Para ello, CESCE 

y la Secretaría de Estado de Comercio siguen 

revisando los condicionados generales de sus 

principales seguros. Si el año 2016 fue el turno 

de la póliza de fianzas, ahora denominada se-

guro por riesgo de ejecución de avales, en la 

actualidad ya se han revisado cuatro condicio-

nados y se espera completar la reforma de los 

mismos en el ejercicio 2018.

Así mismo, en 2016, la Comisión Delegada 

del Gobierno para Asuntos Económicos 

(CDGAE) ha dado el visto bueno a la amplia-

ción de la línea para pymes, aprobando un 

nuevo tramo de 100 millones de euros. Cabe 

recordar que el ámbito de aplicación de esta 

línea abarca no solo operaciones de avales, 

sino también de créditos de prefinanciación o 

circulante, lo que facilita el acceso a este tipo 

de financiación a las pymes exportadoras.

En definitiva, se puede destacar que la co-

bertura de los riesgos de la internacionalización 

por cuenta del Estado se sigue configurando  
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como la principal herramienta con la que cuen-

tan nuestros exportadores en su cada vez más 

relevante camino de internacionalización, espe-

cialmente importante cuando se trata de merca-

dos poco maduros, en los que la cobertura de 

CESCE se hace en ocasiones imprescindible. 

No obstante, la evolución de los mercados y los 

cambios en las necesidades obligan a adaptar-

nos continuamente a las demandas que nos 

transmiten nuestros exportadores, en las que 

se pone de manifiesto la importancia de esta-

blecer instrumentos específicos para las pymes. 

Así, si bien desde la modificación del marco re-

gulatorio en 2014 se han logrado avances en 

respuesta a estas nuevas necesidades, todavía 

queda un largo camino por recorrer y la 

Secretaría de Estado de Comercio, en coordi-

nación continua con CESCE como agente ges-

tor, sigue trabajando para hacer de la cobertura 

por cuenta del Estado un instrumento moderno 

y ágil que permita apoyar de manera eficaz el 

proceso de internacionalización que vive la 

economía española.

Bibliografía

[1]	 BERNE UNION (2017). Aggregate Statistics - 
2016 Year End. Disponible en: http://cdn.ber-
neunion.org/assets/Images/Berne-Union-
2016-Year-End-Statistics.pdf

[2]	 CESCE (2016). Informe Anual 2015. 
[3]	 CESCE (2017). Informe Anual 2016. Disponible 

en: http://www.cesce.es/sites/all/themes/ces-
ce/Docs/Memoria2016/MEMORIA_CESCE_
INFORME_ACTIVIDADES_Vdef.pdf
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en: http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/
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INSTITUCIONES FINANCIERAS DE DESARROLLO 
BILATERALES Y BANCOS MULTILATERALES DE 
DESARROLLO: COMPLEMENTARIEDAD Y EXPERIENCIA/
ACTIVIDAD DE COFIDES EN ESTE ÁMBITO

En el contexto actual se constata un crecimiento a nivel mundial de la actividad de las ins-
tituciones financieras de desarrollo (IFD) bilaterales, coincidiendo con cambios estructurales 
en la arquitectura tradicional de financiación del desarrollo. Así, en este artículo se analiza el 
contexto citado y se describe cómo la actividad de COFIDES se ha ido adaptando al mismo a 
través de diferentes fórmulas innovadoras, entre las que destacan la puesta en valor de sus 
treinta años de  liderazgo en este ámbito, la captación de nuevos recursos financieros, un mayor 
apoyo a los instrumentos de financiación combinada o blended finance de la UE y, complemen-
tariamente, una mayor integración a los estándares internacionales compartidos por las IFD 
europeas en cuestiones sociales y ambientales. Todo ello para seguir apoyando al sector priva-
do en su crecimiento vía inversión directa en el exterior (IDE) en países en desarrollo.

Palabras clave: blending, Unión Europea, financiación del desarrollo, sector privado, instituciones 
multilaterales.
Clasificación JEL: F63, G23.

1.  Introducción

Como institución financiera de desarrollo 

(IFD), la actividad de COFIDES tiene como 

principal objetivo la financiación de proyectos 

de inversión directa en el exterior (IDE) a través 

del sector privado.

Como otras IFD, COFIDES opera con criterio 

de rentabilidad, y su actividad principal consiste 

en facilitar financiación a proyectos priva- 

dos viables y sostenibles de inversión en el ex-

terior. COFIDES cuenta con un doble manda-

to estatutario que exige que sus operaciones 

contribuyan tanto al desarrollo de los países re- 

ceptores de las inversiones, como a la interna-

cionalización de la economía y de las empre-

sas españolas.

Para cumplir con esta doble finalidad, utiliza 

sus propios recursos para financiar proyectos 

de inversión en países emergentes o en desa-

rrollo y, por otro lado, gestiona en exclusiva y 

por cuenta del Estado (Secretaría de Estado 

*Presidente y CEO de COFIDES, SA, SME.

Versión de abril de 2018.

En la preparación de este trabajo agradezco la colaboración de 
Raúl Moreno, Gerente-Coordinador de COFIDES.
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de Comercio, Ministerio de Economía, Industria 

y Competitividad) los fondos FIEX (Fondo para 

Inversiones en el Exterior) y FONPYME (Fondo 

para Operaciones de Inversión en el Exterior 

de la Pequeña y Mediana Empresa), creados 

para financiar proyectos de inversión en el ex-

terior con independencia del grado de desarro-

llo del país destino del proyecto.  Además, 

COFIDES da apoyo al Ministerio de Asuntos 

Exteriores y de Cooperación en la gestión del 

Fondo para la Promoción del Desarrollo 

(FONPRODE) en operaciones de financiación 

reembolsable y, desde 2016, puede gestionar 

recursos del presupuesto de la UE para finan-

ciación combinada o blending1. 

En total, COFIDES posee una capacidad de 

movilización de recursos de cerca de 2.500 mi-

llones de euros (Marín-Hernández, 2013 y 2015).

COFIDES actúa siempre bajo un criterio de 

riesgo compartido, según el cual aporta recur-

sos de forma conjunta con el sector privado 

para las inversiones ligadas a cada proyecto y, 

por tanto, moviliza también los recursos priva-

dos a través de la cofinanciación; pudiendo 

contribuir financieramente a través de un am-

plio rango, en principio, con importes compren-

didos entre 75.000 euros y 30 millones de eu-

ros por proyecto.

Esta actividad, al igual que la del resto de las 

IFD bilaterales, genera una serie de efectos po-

sitivos, tanto en el país de origen, vía fortaleci-

miento de la matriz y/o generación/mantenimien-

to de empleo de calidad, como en los países 

destinatarios de IDE, que además contribuyen a 

1  La financiación combinada o blending es un instrumento de 
financiación de la Unión Europea que se articula mediante la combinación 
de subvenciones de la Unión Europea con financiación (vía préstamo o 
capital) de entidades financieras públicas y privadas acreditadas (como es 
el caso de COFIDES). El destinatario de la financiación del blending 
(sector público o privado) se beneficia de condiciones concesionales 
gracias a la aportación de la Comisión Europea, que puede ser en forma 
de: 1) reducción del coste (donación para inversión; subvención tipo 
interés), 2) reducción del riesgo (primeras pérdidas; garantías) o 3) mejora 
de la calidad (asistencia técnica).

la consecución de los objetivos marcados por 

las políticas e iniciativas de financiación del de-

sarrollo tanto nacionales como internacionales. 

Estos efectos positivos de la actividad inversora 

en el exterior a través del sector privado suelen 

agruparse en: 1) efectos de tipo cuantitativo, 

como la creación de empleo y la generación de 

ingresos fiscales, y 2) efectos de tipo cualitativo, 

como la transferencia de tecnología y conoci-

miento o la innovación (Mendoza et al.; 

COFIDES/ESADE, 2018). 

En su puesta en marcha y ejecución ha de 

destacarse la utilización de exigentes pro

cedimientos de due dilligence financiera, 

medioambiental y social que garantizan el res-

peto y alineamiento con los más altos están-

dares internacionales.

En este artículo se analizará, en primer lu-

gar, el contexto internacional actual en el que 

se desarrolla la actividad de las IFD, incluyen-

do un análisis de la nueva agenda de financia-

ción internacional del desarrollo.

En segundo lugar, se describirá cómo la ac-

tividad de COFIDES se ha ido adaptando a 

este nuevo entorno a través de diferentes fór-

mulas innovadoras, entre las que destacan la 

captación de nuevos recursos financieros pro-

cedentes de terceros, un mayor apoyo a los 

instrumentos de financiación combinada o 

blending de la UE y, complementariamente, 

una mayor integración de la compañía en los 

usos y estándares internacionales comparti-

dos por las IFD europeas en cuestiones socia-

les y ambientales. 

2. � La nueva Agenda de Desarrollo  
post 2015 y el papel de las IFD

El 25 de septiembre de 2015 la 70.ª Asam- 

blea General de Naciones Unidas (AGNU) 
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dio por concluida la Agenda de los Objetivos 

de Desarrollo del Milenio (ODM), reemplazán-

dola por la Agenda de Desarrollo post 2015 con 

un horizonte temporal de quince años. Tras un 

proceso participativo en el que, entre otros, co-

laboraron aproximadamente 1.500 empresas a 

través de la red Pacto Mundial, se establecie-

ron los nuevos Objetivos de Desarrollo Sos- 

tenible (ODS), para cuya consecución hasta 

2030 se exigirán más recursos financieros. En 

este contexto de mayor exigencia a toda la co-

munidad internacional y tras la Conferencia 

de Addis Abeba (2015) y su Plan de Acción, 

se otorga al sector privado un papel protago-

nista en la financiación del desarrollo a nivel 

mundial.

A diferencia de lo sucedido en las conferen-

cias anteriores de Monterrey (2002) y Doha 

(2008), en el Plan de Acción aprobado en 2015 

por primera vez se pone el énfasis no solo en 

la financiación concesional, sino también en la 

IDE, en las colaboraciones público-privadas e 

incluso en el aumento de la recaudación fiscal 

en los países en desarrollo2. 

Bajo este enfoque con una clara interrela-

ción entre los ámbitos públicos y privados, la 

oportuna coordinación entre las iniciativas 

de IDE y la financiación otorgada por los 

bancos multilaterales de desarrollo (MDB) y 

las IFD será clave en los próximos años (CSIS, 

2016).

En lo relativo a la cuantificación del nivel de 

recursos necesarios para la consecución de la 

Agenda 2030, si bien no existen datos conclu-

yentes, de acuerdo con estimaciones de la 

2  En el punto 36 de la Agenda de Acción de Addis Abeba se subraya 
la relevancia de conciliar los incentivos de los sectores públicos y privados.

CUADRO 1 
COMPARATIVA DE LAS IFD BILATERALES

IFD Sectores Área geográfica Instrumentos Actividad ligada

BIO (Bélgica) SF, PME, I AF, AP, LA, OM AF, AP, LA, OM No

CDC (Reino Unido) SF, I AF, SA C, CC, P No

COFIDES (España) I, AG, M, PME, S M, LA C, CC, P Sí

DEG (Alemania) I, AG, M, PME, SF M C, CC, P No

FINNFUND (Finlandia) SF, I, AG M C, CC, P Sí

FMO (Países Bajos) SF, I, AG M C, CC, P, G No

IFU (Dinamarca) SF, I, AG M C, CC, P, G Sí

NORFUND (Noruega) SF, I, AG AF, LA, AP C, CC, P, G No

OeEB (Austria) SF, I, AG M C, CC, P, G No

OPIC (Estados Unidos) I, SF, AG, PME M P, G, S Sí

PROPARCO (Francia) SF, I, AG, S M C, CC, P No

SBI (Bélgica) AG, I, S AP, LA, AF C, CC, P Sí

SIFEM (Suiza) SF M C, CC, P No

SIMEST (Italia) I, AG, S M C, CC, P Sí

SOFID (Portugal) I, AG, S AP, LA, OM P, G Sí

SWEDFUND (Suecia) SF, I, AG M C, CC, P, G No

Sectores: SF = servicios financieros; I = infraestructura; PME = apoyo a pymes; M = manufacturas; AG = agronegocios; S = servicios.

Áreas geográficas: M = mundial; AF = África; AP = Asia Pacífico; SA = Sudeste Asiático; EE = Europa del Este; LA = Latinoamérica;  
OM = Oriente Medio y norte de África.

Instrumentos: P = préstamos; G = garantías; S = seguros; C = capital; CC = cuasicapital.

Fuente: elaboración propia con datos de la European Association of Development Finance Institutions (EDFI). 
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Red de Soluciones para el Desarrollo Sos

tenible (SDSN por sus siglas en inglés), esta-

blecida en 2012 por la ONU, la financiación que 

requerirán los ODS es de dos a tres mil millo-

nes de dólares anuales (alrededor del 4 por 

100 del PIB mundial), cifra que podría ascen-

der a siete mil millones anuales si tenemos en 

cuenta la necesidad de financiación en el sec-

tor de infraestructuras.

La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) de 

los Estados donantes del Comité de Ayuda al 

Desarrollo (CAD) de la OCDE se situó en 

2015 en 131.586 millones de dólares. A pesar 

de que se ha incrementado en torno a dos 

tercios en términos reales desde el año 2000, 

es una cifra que parecería aún insuficiente. 

Por otro lado, el impacto de la crisis económi-

ca en los donantes tradicionales hace pensar 

que el volumen de las contribuciones en AOD 

de los países desarrollados no se incremen-

tará sustancialmente durante los próximos 

años. Por todo ello, resulta clara la necesidad 

de involucrar a otros actores a la hora de fi-

nanciar los ODS.

3. � El contexto internacional actual y 
su impacto en las IFD

Otro rasgo característico de la financiación 

del desarrollo durante las dos últimas décadas 

ha sido, probablemente, el de la diferente es-

tructura de pesos relativos de la AOD dentro del 

conjunto de instrumentos que habitualmente 

han sido utilizados por los financiadores. Esto 

se ha concretado en una tendencia hacia un 

menor nivel del peso relativo de la AOD, pero 

coincidiendo, a su vez, con un aumento consi-

derable de los flujos privados de inversión y con 

un crecimiento notable de las IFD, tanto bilate-

rales como multilaterales (MDB).

Al mismo tiempo, esta evolución durante 

aproximadamente los últimos veinticinco años 

se ha visto acompañada de una reducción rele-

vante de las tasas de pobreza a nivel mundial 

(Norberg, 2017). Además, ha llevado aparejada 

consigo la necesidad de abordar nuevos desa-

fíos globales que requieren actualmente un 

mayor esfuerzo entre todos los actores involu-

crados y una mayor necesidad de utilizar efi-

cientemente los recursos disponibles para eje-

cutar las diferentes políticas de cooperación al 

desarrollo. 

Bajo estas circunstancias, las IFD se están 

volviendo aún más complementarias para es-

tas políticas, tanto por su experiencia y lideraz-

go en este ámbito como por la necesidad de 

incrementar la eficiencia y otros efectos adicio-

nales de la ayuda tradicional vía AOD.

Por ello, los policy makers nacionales e in-

ternacionales están teniendo este elemento 

cada vez más en cuenta en sus estrategias 

CUADRO 2 
ESTRATEGIAS COMPLEMENTARIAS DE FINANCIACIÓN DEL DESARROLLO

AYUDA OFICIAL  
Subvenciones y cooperación técnica  
con fines humanitarios o asistencia  

al desarrollo  
AGENCIAS DE COOPERACIÓN AL 

DESARROLLO

CRÉDITOS A ESTADOS  
Préstamos reembolsables de carácter 

tanto concesional como no concesional 
dirigidos a Estados o instituciones 

públicas  
BANCOS DE DESARROLLO (MDB)

SECTOR PRIVADO  
Operaciones de capital, cuasicapital, 
préstamos y/o garantías dirigidas a 

proyectos privados sostenibles y 
comercialmente viables  

INSTITUCIONES FINANCIERAS  
DE DESARROLLO (IFD)

BLENDED FINANCE     
Combinación de subvenciones con financiación (vía préstamo o capital) de entidades financieras públicas y privadas

Fuente: European Association of Development Finance Institutions (EDFI).
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y así se refleja en la actual agenda de financia-

ción del desarrollo, en la que el aumento del 

peso y relevancia otorgado al sector privado es 

creciente y un elemento clave para hacer reali-

dad la aspiración de apalancar el máximo de 

recursos pasando de «millones a trillones» 

disponibles3.

El aumento de la financiación disponible para 

inversiones en países y economías en desarro-

llo coincide también con la consolidación y ma-

yor protagonismo de nuevos actores como, por 

ejemplo, los flujos privados procedentes de la 

filantropía, las remesas de emigrantes, las nue-

vas economías emergentes a través sus pro-

pios bancos de desarrollo (Asian Infrastructure 

Development Bank, New Development Bank) e 

incluso el aumento de los recursos propios de 

muchos países en desarrollo.

Un aspecto fundamental que ha de valorar-

se en el escenario descrito es el de la necesi-

dad de continuar haciendo esfuerzos en el 

objetivo final de ajustar la disponibilidad de fi-

nanciación y la inversión requerida por los 

países en desarrollo. En la última década, 

los países en desarrollo han disfrutado de un 

mayor y mejor acceso a los mercados interna-

cionales de capital, pero aún sigue siendo 

muy necesario seguir trabajando por la bús-

queda de equilibrio entre los recursos disponi-

bles y la capacidad de absorción de los mis-

mos. Así, las IFD y los MDB han identificado el 

acceso a la financiación como un obstáculo 

importante para el crecimiento del sector pri-

vado en los países en desarrollo. Persisten 

ciertos fallos de mercado que impiden una co-

nexión eficiente entre los grandes fondos de 

3  From Billions to Trillions: Transforming Development Finance Post-
2015 Financing for Development: Multilateral Development Finance, 
elaborado conjuntamente por el Banco Africano de Desarrollo, el Banco 
Asiático de Desarrollo, el Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo, 
el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Interamericano de Desarro- 
llo, el Fondo Monetario Internacional y el Grupo Banco Mundial para la 
reunión del Development Committee del 18 de abril de 2015. 

ahorro en países desarrollados, en particular 

aquellos participados por inversores institucio-

nales de largo plazo como los fondos de pen-

siones, con las oportunidades de inversión en 

los mercados de países y economías en desa-

rrollo (Kleiterp, 2016).

Es, en este contexto, donde entidades como 

los MBD y las IFD cuentan con la capacidad de 

aportar valor y, por tanto, ofrecer soluciones a 

este tipo de desajustes a través de los instru-

mentos que entidades como COFIDES vienen 

utilizando desde hace treinta años.

En las economías desarrolladas la asisten-

cia pública al desarrollo se canaliza, mayorita-

riamente, a través de tres diferentes modalida-

des. En primer lugar, a través de agencias  

de cooperación que, principalmente, conceden 

subvenciones de forma directa o indirecta, ca-

nalizando de esta forma la ayuda al desarrollo 

y la asistencia humanitaria. En segundo lugar, 

a través de la participación en bancos de de-

sarrollo multilaterales con participación públi-

ca. En último lugar, las IFD bilaterales, que 

proporcionan productos financieros y de ase-

soramiento especializados dirigidos al sector 

privado que invierte en países y economías 

en desarrollo. 

Por tanto, podemos colegir, dada la realidad 

actual imperante, que las IFD bilaterales se 

han convertido en un tercer pilar, importante, 

que complementa a los instrumentos de coo-

peración tradicionales y a los bancos multilate-

rales. En los últimos años su relevancia se ha 

incrementado notablemente. En 2002, las IFD 

invirtieron aproximadamente 10.000  millones 

de dólares a nivel mundial en el sector privado, 

o alrededor de una sexta parte de la AOD. 

Según un estudio del Centro de Estudios 

Estratégicos e Internacionales (CSIS, 2016) en 

colaboración con EDFI, se estima que los com-

promisos totales de las IFD ascendieron a 
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casi 70.000 millones de dólares en 2014, prác-

ticamente la mitad de la AOD de ese año 

(Runde et al., 2016). A nivel europeo, de 2003 

a 2015 la cartera consolidada de las quince 

entidades miembros de la Asociación Eu

ropea de IFD (EDFI) aumentó un 260 por 100, 

desde los 10.000 hasta los 36.000 millones de 

euros.

Las IFD sostienen que la creación de em-

pleo es el canal principal a través del cual el 

crecimiento económico se traslada a las eco-

nomías en desarrollo, generando efectos posi-

tivos en las poblaciones más desfavorecidas. 

Se estima que 9 de cada 10 puestos de trabajo 

(EDFI, 2016) son creados por el sector privado 

en los países de renta baja y media.

En el particular discurso de las IFD sobre la 

financiación del desarrollo, el segundo elemen-

to clave para entender el papel del sector priva-

do es el de los ingresos fiscales generados en 

las economías receptoras de inversiones, por 

su papel catalizador de ingresos fiscales pro-

pios (recursos nacionales) en las economías 

receptoras de IDE.

Por tanto, por la relevancia creciente de la 

IDE frente a la AOD, así como por el progresivo 

peso de los recursos nacionales, asistimos ac-

tualmente a un protagonismo mayor de las IFD 

que contribuyen positivamente a la creación de 

empleo y la generación de ingresos fiscales en 

destino.

En este sentido, la cartera comprometida to-

tal correspondiente a 2017 (países en desa-

rrollo y países desarrollados) gestionada por 

COFIDES ascendió a 1.051.773.717 euros. 

Por lo que, en línea con lo comentado, vemos 

que el 83,7 por 100 de la financiación gestiona-

da por COFIDES se dirigió a países en desa-

rrollo (Cuadro 3).

4. � Los acuerdos de cofinanciación de 
COFIDES con bancos multilaterales 
de desarrollo (MDB) 

En la actualidad COFIDES cuenta con una 

capacidad de intervención global, a través de 

los mecanismos e instrumentos financieros 

en los que participa, de cerca de 2.500 millones 

de euros, pudiendo invertir hasta 30 millo- 

nes por proyecto. Desde su creación, COFIDES 

ha aprobado más de 910 proyectos de inver-

sión en cerca de 90 países, en los que ha com-

prometido recursos por importe superior a 

3.000 millones de euros para una inversión su-

perior a 34.900 millones de euros. 

Esta evolución en el crecimiento operativo y 

financiero de la compañía ha venido acompaña-

da al mismo tiempo de un crecimiento y mayor 

especialización en el control de los riesgos no fi-

nancieros y un mayor alineamiento con determi-

nados estándares internacionales en los ámbitos 

medioambiental, social y de desarrollo. COFIDES 

vela por el cumplimiento de estos por parte de 

las compañías financiadas y cautela la sostenibi-

lidad de sus operaciones desde un triple enfo-

que: sostenibilidad económica, medioambiental 

y social (Marín-Hernández, 2013 y 2015).

En el contexto descrito, la estrategia de 

COFIDES se basa actualmente en tres ejes 

CUADRO 3 
CARTERA COMPROMETIDA DE COFIDES EN PAÍSES  

Y ECONOMÍAS EN DESARROLLO

Países/economías Euros

África   29.956.227

Sudeste Asiático y Pacífico   86.880.568

Europa y Asia Central   69.881.506

Latinoamérica y Caribe 440.024.436

Oriente Medio y norte de África   16.184.641

Asia 101.056.627

Financiación corporativa 136.586.196

Total 880.570.201

Fuente: elaboración propia. 
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complementarios: fortalecimiento, experiencia 

acumulada y puesta en valor de los recursos  tra- 

dicionales (recursos propios, FIEX y FONPYME),  

la obtención de recursos financieros de nuevas 

fuentes adicionales con una especial atención 

a la utilización de la financiación combinada 

(blending) y la aplicación de los más exigentes 

estándares internacionales en su operativa in-

terna en los ámbitos mencionados.

En octubre de 2017 y en marzo de 2018, 

dando continuidad a esta estrategia, COFIDES 

ha suscrito importantes acuerdos de cofinan-

ciación con dos instituciones financieras de 

desarrollo de relevancia: el Grupo Banco 

Interamericano de Desarrollo, a través de su 

subsidiaria especializada en sector privado  

(BID INVEST) y el Banco Europeo de Inver- 

siones (BEI).

En el primer caso (BID INVEST), el acuer-

do (denominado en su versión original Co-

Financing Framework Agreement) establece un 

marco procedimental para la formalización y 

puesta en marcha de propuestas de cofinancia-

ción de proyectos de inversión entre BID INVEST 

y COFIDES. El acuerdo se inspira en la denomi-

nada modalidad one-way, que contempla la 

operativa de que BID INVEST sea la entidad 

proponente  de operaciones potenciales4. Este 

tipo de acuerdos había sido utilizado por el grupo 

BID con anterioridad con otras IFD europeas 

como FMO (Países Bajos) y PROPARCO (Fran- 

cia). Una de las posibilidades que permitirá el 

acuerdo es la de utilizar recursos conjuntos para 

iniciativas de financiación combinada (blending), 

que podría liderar COFIDES en calidad de IFD 

bilateral europea acreditada ante la UE en la re-

gión de Latinoamérica5.

4  No obstante, en la práctica ya iniciada, es habitual que también se 
proceda a la presentación/discusión de posibles proyectos propuestos en 
la dirección inversa, es decir, propuestos desde COFIDES.

5  El BID también es una entidad acreditada ante la UE, pero, al ser un 
banco de desarrollo regional no europeo, de momento solo puede liderar 

En cuanto a los aspectos estrictamente pro-

cedimentales, el acuerdo contempla una fase 

preliminar para la aprobación de operaciones 

denominada «valoración previa» o «appraisal 

process», que se aplicará siempre para cada 

propuesta de operación y podrá ser simultánea 

al procedimiento de due dilligence. En la prác-

tica, si esta fase preliminar obtiene una valora-

ción positiva, se traduce en una invitación for-

mal de la entidad proponente (BID INVEST) a 

la IFD (COFIDES) para analizar la viabilidad de 

cofinanciación de una determinada operación.   

En cuanto a la fase de due dilligence prevista, 

esta se llevará a cabo por BID INVEST y anali-

zará tanto la viabilidad del proyecto de inver-

sión como la idoneidad del futuro prestatario 

(borrower) y/o promotor privado (sponsor) en 

los ámbitos financiero, jurídico, comercial, téc-

nico, medioambiental, social, corporativo, fis-

cal, laboral y cualquier otro que se considere 

aplicable y relevante en cada caso.

Con las debidas cautelas de confidenciali-

dad, la IFD (COFIDES) podrá participar en fase 

de due dilligence a través de la consulta de los 

documentos de trabajo, de los informes de con- 

sultoría (si los hubiera) y de las valoraciones 

de BID INVEST sobre la operación, incluyen-

do la posibilidad de trasladar comentarios o 

recomendaciones. La puesta en marcha de la 

cofinanciación se llevará a cabo previa acepta-

ción formal por parte de la IFD (COFIDES) me-

diante una Letter of Interest emitida en un plazo 

no superior a 21 días desde la invitación formal 

de la entidad proponente (BID INVEST) y for-

malizada mediante una Letter of Approval en-

tre ambas, que se acompañará del Terms 

Sheet (Documento de Condiciones) suscrito 

con el cliente prestatario (borrower).

proyectos en el Caribe, en aplicación de los acuerdos alcanzados a este 
respecto. 
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Por último, las relaciones bilaterales entre BID 

INVEST y COFIDES, como cofinanciadores, se 

regularán para cada operación en un documento 

contractual separado (Intercreditor Agreement) 

que recogerá los derechos y obligaciones de 

cada parte, las cantidades aportadas por cada 

parte y los tipos de interés y resto de condiciones 

financieras aplicables en cada operación.

En el caso del acuerdo con el BEI (denomi-

nado en su versión original «Collaboration and 

Co-financing Framework»), se trataría del pri-

mer acuerdo de este tipo firmado por el Banco 

de la Unión Europea con una IFD bilateral eu-

ropea. Se dirige principalmente a facilitar la co-

financiación de operaciones en el marco de las 

facilidades de blending de la UE y del Fondo 

Verde para el Clima de la Convención Marco 

de Naciones Unidas sobre el Cambio Climático 

(CMNUCC)6 y cuenta con unos recursos máxi-

mos asignados por un monto de 200 millones 

de euros que permitirán financiar operaciones 

durante un periodo de tres años.

En este caso se contempla que COFIDES 

lidere estas operaciones ante la Unión Eu

ropea (o, en su caso, ante el Fondo Verde para 

el Clima), en calidad de entidad acreditada. 

Asimismo, desde un punto procedimental, 

COFIDES será competente para la gestión in-

tegral de los proyectos en todas sus fases 

(appraisal, due dilligence, ejecución, segui-

miento y evaluación ex post).

En principio, el Acuerdo de Cofinanciación 

con el BEI estipula que las operaciones de in-

versión tipo sean de un máximo de 25 millones 

de euros, pudiendo el BEI en estos casos utili-

zar de forma directa la due dilligence, estudios 

previos y análisis preparatorios llevados a cabo 

por COFIDES.

6  A la fecha de cierre de este artículo, COFIDES está en la última fase 
del proceso de acreditación del Fondo Verde.

Como se mencionaba al inicio de este epí-

grafe, el tercer eje estratégico y complementario 

a la actividad financiera es el de la creciente 

coordinación y alineamiento a nivel internacio-

nal de los estándares utilizados por las IFD en 

los procesos de análisis, formalización y segui-

miento de operaciones. 

En este sentido, COFIDES ha integrado en 

sus políticas internas una serie de estándares 

que potencian esta integración y facilita la 

puesta en marcha de acuerdos como los cita-

dos. Entre las iniciativas en las que COFIDES 

ha participado activamente y que forman parte 

de sus procedimientos internos destacan es-

pecialmente las siguientes:

•	 COFIDES aplica la Declaración de Prin-

cipios de Financiación Responsable (Con-

senso de Roma)7 que consagran el res-

peto por los derechos humanos y la 

sostenibilidad medioambiental como requi-

sitos vinculados a los proyectos de inver-

sión en los que participa financieramente.

•	 En el ámbito de la financiación combina-

da (blended finance), COFIDES aplica 

las Guidelines on Blended Concessional 

Finance for Private Sector Projects8, im-

pulsadas desde 2013 por un grupo repre-

sentativo de las IFD y los MDB9 y que 

consagran la aplicación de cinco princi-

pios básicos para esta modalidad de finan-

ciación (adicionalidad, crowing-in del sec-

tor privado, sostenibilidad económica, 

7  https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/EDFI-
Principles-for-Responsible-Financing.pdf

8  https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/DFI-Blended-
Concessional-Finance-for-Private-Sector-Operations_Summary-R....pdf

9  Iniciativa suscrita en octubre de 2017 por International Finance 
Corporation (IFC), African Development Bank (AfDB), Asian Development 
Bank (AsDB), Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB), European 
Bank For Reconstruction and Development (EBRD), European Deve- 
lopment Finance Institutions (EDFI), European Investment Bank (EIB), 
Inter-American Development Bank Group (IDBG), Islamic Corporartion for 
the Development of the Private Sector (ICD). 

https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/EDFI-Principles-for-Responsible-Financing.pdf
https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/EDFI-Principles-for-Responsible-Financing.pdf
https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/DFI-Blended-Concessional-Finance-for-Private-Sector-Operations_Summary-R....pdf
https://www.edfi.eu/wp/wp-content/uploads/2017/10/DFI-Blended-Concessional-Finance-for-Private-Sector-Operations_Summary-R....pdf
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refuerzo del mercado y la promoción de 

altos estándares socioambientales).

•	 Para valorar los efectos en desarrollo de 

las inversiones, COFIDES establece un 

diálogo activo con el sector privado. Los 

resultados se reflejan en un rating de 

efectos en desarrollo propio (basado en la 

herramienta GPR ® del grupo público ale-

mán DEG-KfW), tanto de forma previa a 

la puesta en marcha de los proyectos de 

inversión como periódicamente una vez 

formalizada la financiación de estos. 

•	 Como signatario de la iniciativa HIPSO10 

(Harmonized Indicators for Private Sector 

Operations), en la que participan veinti-

cinco IFD, COFIDES utiliza un conjunto 

de indicadores armonizados en todos sus 

análisis de efectos en desarrollo.

•	 COFIDES incorpora altos estándares en 

los ámbitos laboral, de protección de los 

10  https://indicators.ifipartnership.org/indicators/

derechos humanos, de igualdad de la 

mujer, así como medidas anticorrupción, 

incorporando las mejores prácticas inter-

nacionales a las relaciones contractuales 

con sus clientes.

•	 COFIDES presenta un alto grado de com-

promiso con el Gobierno Corporativo, ve-

rificación de su memoria de sostenibilidad 

dentro de los más amplios estándares in-

ternacionales, así como toda la comuni-

cación de su información financiera y no 

financiera; habiendo además reciente-

mente iniciado los trámites para la edición 

de su primer informe integrado.

•	 Por último, en línea con la mayoría de las 

IFD y los MBD, COFIDES aplica una lista 

de actividades excluidas, en línea con el 

enfoque de la Corporación Financiera 

Internacional (IFC, Grupo Banco Mundial), 

que forma parte de su política interna 

medioambiental y social.

CUADRO 4 
RESUMEN DE ESTÁNDARES DE COFIDES

Ámbitos financiación responsable y desarrollo

Principios de Financiación Responsable (Consenso de Roma)

Guidelines on Blended Concessional Finance for Private Sector Projects

Signatario de la iniciativa «Harmonized Indicators for Private Sector Operations»

Política Desarrollo COFIDES

Metodología GPR de medición de Efectos en Desarrollo

Ámbitos social, laboral, derechos humanos y anticorrupción

Declaración Universal de Derechos Humanos (Naciones Unidas)

Convención para la Eliminación de todas las Formas de Discriminación Contra la Mujer (Naciones Unidas)

Convenios Fundamentales de la Organización Internacional del Trabajo (OIT)

Convenios Relativos al Trabajo Decente (OIT)

Convención sobre los Derechos del Niño (Naciones Unidas)

Principios del Pacto Mundial (Naciones Unidas)

Líneas Directrices para Empresas Multinacionales (OCDE)

Ámbitos medioambiental y social

Lista de Actividades y Sectores Excluidos de Financiación, en línea con IFC  (Política Medioambiental y Social de COFIDES)

Fuente: elaboración propia con datos de las Memorias de Sostenibilidad de COFIDES.

https://indicators.ifipartnership.org/indicators/
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5. � Conclusiones

En el contexto actual, se constata un creci-

miento a nivel mundial de la actividad de las 

IFD bilaterales. Este crecimiento coincide con 

cambios estructurales en la arquitectura tradi-

cional de financiación del desarrollo, que exi-

gen contar con mayores recursos y una mayor 

presencia en nuevas regiones para atender los 

nuevos desafíos de la agenda internacional. Es 

igualmente importante continuar con el esfuer-

zo de integración y armonización a nivel inter-

nacional en las metodologías de medición de 

efectos en desarrollo, en el seguimiento de los 

ODS y en los estándares socioambientales uti-

lizados en los procedimientos de due dilligence  

internos.

Ante este nuevo contexto, el papel del sec-

tor privado será clave para alcanzar tanto los 

ODS como buena parte de los objetivos estra-

tégicos de la cooperación internacional al 

desarrollo. 

Para las IFD será necesario además poten-

ciar las iniciativas de financiación combinada, 

como vía para apalancar un mayor nivel de re-

cursos financieros y ser capaz de hacer más 

con menos recursos públicos disponibles.

COFIDES, líder y referencia en su sector en 

este ámbito, y con treinta años de experiencia 

en el mismo, está intensificando su relación es-

tratégica con los MDB y otras instituciones fi-

nancieras multilaterales, por su relevancia en 

la nueva arquitectura de financiación del desa-

rrollo y como forma de acceso, con criterio de 

especialización y complementariedad, a recur-

sos financieros adicionales que permitirán in-

crementar la cartera de operaciones sosteni-

bles de IDE a través del sector privado. Así, 

junto a la gestión integral y puesta en valor de 

las aportaciones positivas al desarrollo vía in-

ternacionalización del sector privado español a 

través de sus recursos propios, fondos FIEX y 

FONPYME, que han supuesto apoyar más de 

910 proyectos en  cerca de 90 países y por im-

portes superiores a 34.900 millones de euros 

de inversión con más de 3.000 millones de eu-

ros de apoyo financiero, se han unido, en una 

clara estrategia de diversificación y crecimiento 

ordenado de la compañía, la acreditación ya 

obtenida desde 2016 para poder gestionar re-

cursos del presupuesto de la UE vía blending, 

la presentación para poder obtener la misma 

posibilidad en relación al Fondo Verde del 

Clima —que esperamos obtener en breve una 

vez pasados todos los exigentes requerimien-

tos—, así como los acuerdos importantes con 

BID INVEST y BEI. Sin duda, crecer de forma 

ordenada y, además, acompañado de institu-

ciones de prestigio y relevancia, hacen que 

COFIDES dé un paso más de liderazgo positi-

vo en su ámbito de actuación, muy útil para el 

sector privado nacional en sus estrategias de 

crecimiento vía IDE en países en desarrollo.  
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Luis Ramón Yanguas Morte* 
Ángela Andrea Caviedes Conde**

UN ESTUDIO SOBRE LAS VARIABLES ECONÓMICAS 
QUE INFLUYEN EN LA AYUDA OFICIAL AL 
DESARROLLO: INTRODUCCIÓN 

En este artículo se describen la evolución y características de la Ayuda Oficial al Desarrollo 
como antecedente de la presentación de un modelo econométrico descriptivo de determinadas 
variables sobre dicha ayuda. Este modelo, por su longitud, será presentado en un artículo com-
plementario. Destacamos entre las variables el nivel de endeudamiento externo, la apertura 
comercial, el PIB per cápita y el acceso a capitales privados.

Palabras clave: Ayuda Oficial al Desarrollo, objetivos del desarrollo, objetivos del milenio.
Clasificación JEL: F10, F63, O10.

1.  Introducción

En una primera investigación1, que se publi-

có en el Boletín de Información Comercial 

Española n.º 3093, destacábamos el impacto 

de una variable como es la inversión privada 

en el desarrollo de los países en desarrollo. Se 

han proseguido nuestras investigaciones para 

completar la anterior con la presentación de un 

mayor número de variables económicas con in-

cidencia en el desarrollo. Ellas se complemen-

tan con un estudio econométrico que será pre-

sentado en un trabajo complementario. 

*Director de Finanzas. BCD TRAVEL, Atlanta, GA, Estados Unidos. 
Doctor por la Universidad de Alcalá. CPA, CMA.

** Profesora de Marketing y Negocios Internacionales. Universidad 
Internacional de La Rioja. Doctora por la Universidad de Alcalá. 

Versión de diciembre de 2017.
1  Está basado en la tesis doctoral La financiacion internacional a los 

países en desarrollo en el siglo xxi, realizada por el Dr. Luis Yanguas, y 
dirigida por los doctores Miguel Ángel Díaz Mier y Ángela Andrea Caviedes 
Conde.

2.  La Ayuda Oficial al Desarrollo

La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) está 

recogida dentro de la rúbrica de balanza de 

pagos por cuenta corriente, en el capítulo 

de  transferencias como subvenciones de un 

país a otro, unilaterales o multilaterales. Es 

una transferencia de origen público, entrega-

da directamente o a través de instituciones 

multilaterales, en favor de los países en desa-

rrollo, que tiene como objetivo principal la pro-

moción del desarrollo económico y el bienes-

tar de los países receptores, sin incluir la 

ayuda militar, y se otorga en términos finan-

cieros con una concesionalidad mínima del 

25 por 100, o del 50 por 100 para los países 

muy endeudados.

Dentro de la AOD entregada a través de 

instituciones multilaterales podemos diferen- 

ciar: 
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1.	 Las de las instituciones financieras inter-

nacionales (IFI), compuesta por los re-

cursos voluntarios aportados por sus 

países miembros, no de las cuotas obli-

gatorias, destinados a ejecutar proyectos 

de desarrollo en los países en desarrollo, 

prestar ayuda directa a sus balanzas de 

pagos (préstamos de ajuste estructural) 

y apoyar determinados programas presu-

puestarios de los receptores.

2.	 Las de las organizaciones internaciona-

les no financieras, como agencias espe-

cializadas, programas y fondos de 

Naciones Unidas para promover la coo-

peración internacional, en los ámbitos 

técnico, científico, cultural, laboral, ali-

mentario y sanitario, entre otros.

3.	 Los fondos multilaterales, que proporcio-

nan financiación concesional (créditos y 

donaciones) a proyectos exclusivamente 

destinados a la promoción del desarrollo 

de los países en desarrollo.

Además de la AOD multilateral ha de consi-

derarse la bilateral, que es la establecida direc-

tamente entre el país donante y el receptor, 

destacando en ella:

1.	 La AOD bilateral reembolsable, que com-

prende los préstamos concesionales que 

los Gobiernos de los países donantes otor-

gan a Gobiernos o instituciones públicas de 

los países beneficiarios para proyectos en 

sectores productivos o en el sector social y 

que bien pueden estar condicionados a la 

adquisición de bienes y servicios del do-

nante (ayuda ligada) o acompañados por 

otros créditos oficiales a la exportación en 

condiciones de mercado (crédito mixto). 

2.	 La AOD bilateral no reembolsable, que 

incluye las transferencias, en efectivo o 

en bienes y servicios, respecto a las cua-

les el beneficiario no contrae ninguna 

deuda legal. 

Esta cooperación se compone de la ayuda 

humanitaria y/o alimentaria, la de emergencia, 

los proyectos de desarrollo económico y so-

cial, los programas de apoyo a la balanza de pa-

gos, a las importaciones y al presupuesto del 

país receptor, la cooperación científica y técnica, 

las subvenciones a las ONG de desarrollo y los 

programas de reducción de deuda entre otros. 

Por otro lado, entre los principales actores 

de la cooperación bilateral se encuentran: 

1.	 La Administración central, principal- 

mente por parte de los Ministerios de 

Asuntos Exteriores, de Economía y 

de  Hacienda, ayudados generalmente 

por una agencia de cooperación al de-

sarrollo especializada.

2.	 Las Administraciones territoriales distin-

tas al Estado central que llevarán a cabo 

la cooperación oficial descentralizada.

3.	 Las ONG de desarrollo que canalizan en 

todos los países del Comité de Ayuda al 

Desarrollo un porcentaje creciente de la 

AOD bilateral no reembolsable, sobre 

todo en partidas destinadas al sector so-

cial y a la asistencia humanitaria y de 

emergencia.

4.	 Finalmente, cabe destacar cómo las em-

presas, sindicatos y universidades se es-

tán convirtiendo poco a poco en agentes 

con un protagonismo creciente.

Debe señalarse también que los instrumen-

tos empleados para la AOD varían en función 

del contexto, y su elección y uso reflejan tanto 

el grado de compromiso del país donante con 

la lucha contra la pobreza como su elección 
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de intervenir en determinados sectores del 

país receptor.

En general, se pueden destacar: i) la ayuda 

proyecto, empleada como complemento a las 

políticas de los Gobiernos receptores y a las ha-

bilidades locales técnicas de gestión y organi-

zación, que está bastante condicionada por la 

situación macro del país o región receptora y 

suscita bastantes críticas2; ii) la ayuda progra-

ma, que se compone, en general, de las con

tribuciones puestas a disposición del país re-

ceptor con fines generales de desarrollo no 

vinculadas a proyectos específicos, siendo sus 

receptores los Gobiernos de los países en de-

sarrollo. Estas pueden categorizarse en la ayu-

da alimentaria, el apoyo a la balanza de pagos 

(programas de reducción de deuda), apoyo a 

las importaciones a través de la entrega de in-

sumos o divisas atadas y apoyo a la balanza 

de pagos con divisas liquidas no atadas y apo-

yo al presupuesto. A excepción de la ayuda ali-

mentaria, el resto son tipologías muy recientes 

y con bastantes ventajas3; finalmente, iii) la coo-

peración técnica, financiada por un donante 

externo cuyo objetivo básico es elevar el nivel 

de conocimiento, la cualificación, el aprendiza-

je práctico o la capacidad productiva de los 

2  Si bien este instrumento focaliza el impacto sobre problemas o 
poblaciones objetivo específicos y presenta una menor fungibilidad que la 
ayuda programa al contar con una finalidad específica para los recursos 
entregados, puede generar duplicidades ante la proliferación de proyectos 
de las distintas organizaciones donantes, tiene un mayor sesgo hacia los 
intereses del donante especialmente en la ayuda vinculada, requiere de 
una definición precisa entre las fases a realizar por donante y receptor que 
permita el desarrollo de este último y el fortalecimiento de sus instituciones 
y puede en ocasiones generar mayor distorsión en las cuentas públicas 
del país receptor al expandir su gasto público si se aplican condiciones de 
financiación a nuevas inversiones.

3  En general, confieren un mayor protagonismo al país receptor y 
permiten un mayor desarrollo de sus capacidades (siempre que no existan 
niveles inadecuados de condicionalidad de la misma), su ejecución es 
más rápida y sencilla al no estar sometida al ciclo del proyecto, permite 
mayor flexibilidad en su uso, pudiendo utilizarse para gastos de man- 
tenimiento de inversiones anteriores; resulta adecuada en condiciones 
de brecha fiscal al recibir divisas y permitir, por regla general, incremen
tos  de importaciones y reducciones de déficit público (si el fondo 
contravalor de la venta de divisas se integra en el presupuesto nacional) y 
estrecha los lazos de las políticas entre donante y receptor al acordar el 
uso en la ejecución de la misma.

países receptores, no exenta de ventajas y 

riesgos4.

3.  Análisis comparativo

La evolución de la AOD durante los años se-

senta estuvo marcada por los compromisos 

adoptados para la promoción del desarrollo y 

una experiencia incipiente en las relaciones 

donante-receptor. A partir de 1970, con el im-

pulso derivado del objetivo del 1 por 100 del 

PIB aprobado en la Asamblea General de 

Naciones Unidas de 1970, que estableció la 

AOD como el canal oficial de ayuda a los paí-

ses en desarrollo, las tasas de crecimiento de 

tal ayuda durante los años setenta y ochenta 

fueron superiores a las de la producción mun-

dial y prácticamente similares a las del comer-

cio internacional, con alguna excepción5.

A partir de los años noventa, la evolución de 

las tasas de crecimiento de la AOD entraron en 

una fase de recesión con crecimientos prome-

dio inferiores al comercio internacional, fase 

conocida como la de «fatiga del donante», que 

duraría hasta finales del siglo xx y cuyas raíces 

habría que buscarlas no solo en los importan-

tes cambios del entorno internacional, sino 

también en las dudas que suscitaba su efica-

cia real como instrumento al servicio del 

4  Resulta idónea para incrementar el capital humano del país receptor 
y permite la transformación e innovación en este, especialmente cuando 
se emplean las tecnologías adecuadas y se fomenta la participación de 
homólogos nacionales en el país receptor, si bien requiere un control 
sobre la contratación de expatriados y los niveles salariales ofrecidos por 
sus posibles impactos en el mercado laboral local, la canibalización de 
expertos locales, así como posibles fugas de cerebros, y debe estar 
perfectamente alineada con las necesidades del país receptor.

5  Durante 1981 y 1983 se produjo un punto de inflexión motivado por 
el impacto de la guerra de Irán e Irak, la segunda crisis del petróleo, las 
crisis de deuda latinoamericanas y el comienzo de la Guerra Fría, que 
llevaron a una reducción del total de entradas de AOD que se recuperarían 
posteriormente a lo largo de la década y de manera aún más significativa 
en los dos últimos años, incluso a pesar de los comienzos de la crisis 
económica mundial en 1989 y del derrumbe de las economías de la 
antigua Unión Soviética.



Luis Ramón Yanguas Morte y Ángela Andrea Caviedes Conde

32

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

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

desarrollo, ya que, pese a las señaladas cuatro 

décadas de experiencias y programas, las cau-

sas que motivaron el nacimiento de sistemas 

como el de la AOD seguían existiendo6.

Durante el siglo xxi se observa de nuevo un 

cambio de tendencia y las tasas de crecimiento 

se vuelven a igualar con las del comercio inter-

nacional. Es en este periodo cuando la AOD ha 

registrado los mayores crecimientos de la his-

toria en términos absolutos, destacando espe-

cialmente el buen comportamiento mostrado 

durante los últimos cinco años a pesar del im-

pacto internacional de las tensiones inflacionis-

tas derivadas del incremento del precio del pe-

tróleo, la ralentización del mercado de vivienda 

y construcción, la crisis financiera y de crédi

to y la subsiguiente recesión y crisis de deuda 

de las economías desarrolladas.

Atendiendo a las tipologías de la AOD, las 

tendencias de evolución de los años noventa 

se han mantenido a lo largo del siglo xxi. Por un 

lado, tanto la tendencia creciente de los subsi-

dios de condonación de deuda impulsados por 

las diferentes iniciativas de condonación de 

deuda a los países pobres muy endeudados, 

con especial impacto en 2005 y 2006 (Irak y 

Nigeria especialmente), como la tendencia cre-

ciente de la asistencia humanitaria desde los 

primeros años de la década de los noventa 

hasta la actualidad y, por otro lado, la tendencia 

creciente de las entradas netas de la AOD mul-

tilateral, que a lo largo del siglo xxi, si bien no 

han continuado creciendo, sí se han mantenido 

especialmente durante los años de mayor im-

pacto de la crisis.

La tendencia decreciente de las indicadas 

ayuda programa, ayuda proyecto y asistencia 

técnica bilateral se ha acelerado con la entrada 

6  Cambios marcados por el hundimiento de las economías del Este y 
la recesión mundial de 1991 y 1993 con episodios de estanflación, caída 
del crédito y de estancamiento de la producción en determinados países.

del nuevo siglo, volviéndose a recuperar leve-

mente en los últimos años del periodo de aná-

lisis. Esta tendencia supone una reducción de 

las entradas de donaciones reales y previsibles 

hacia los países donantes y tiene un impacto 

muy importante en el desarrollo de sus econo-

mías, debido a: i) los subsidios de condonación 

de deuda (en que se da por incobrable la deu-

da de un país y se mejoran las condiciones de 

endeudamiento y de servicio de la deuda) no 

suponen un desembolso de fondos, ii) la asis-

tencia humanitaria responde a condiciones ex-

cepcionales y finalidades específicas que no 

pueden considerarse como previsibles ni tener-

se en cuenta en las estrategias nacionales de 

desarrollo de los países y iii) la AOD multilate-

ral contiene un mayor componente de crédito 

blando en condiciones especiales y la necesi-

dad de someterse al cumplimiento de los pro-

gramas de ajuste, que no deja de suponer un 

empeoramiento de la posición deudora del 

país receptor y del ratio de donaciones respec-

to a créditos.

A su vez, se destaca el importante incre-

mento de los fondos internacionales con pro-

pósitos especiales como los de inversión en 

mejoras del medioambiente o la lucha contra 

determinadas enfermedades, todos ellos enfo-

cados a tratar la problemática de los bienes 

públicos globales con fondos distribuidos des-

de donantes privados u oficiales. Aún no está 

del todo claro si este tipo de fondos perturban 

las estrategias nacionales de desarrollo al re-

querir, en última instancia, de determinados 

recursos nacionales para su ejecución que se-

rían detraídos de otros programas.

En relación con las entradas netas de Ayuda 

Oficial al Desarrollo como instrumento de ayu-

da de último recurso a los países más pobres y 

en una situación más crítica, en determinados 

países se viene produciendo una falta de 
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sostenibilidad de la misma, denunciada desde 

muchos foros7, que produce un efecto adverso 

sobre las economías receptoras, que, tras reci-

bir determinadas cuantías en un año concreto, 

ven cómo la misma se reduce drásticamente al 

siguiente, impidiendo dar continuidad a planes, 

políticas y programas de desarrollo a nivel na-

cional en aras del cumplimiento de los objeti-

vos de desarrollo del milenio, y poniendo de 

manifiesto la necesidad de impulsar los princi-

pios de la Declaración de París y, en concreto, 

la responsabilidad mutua donante-receptor.

Cabe resaltar que la evolución de la AOD 

mundial en las últimas décadas ha estado de-

terminada por una serie de seis factores que 

explican tanto su gran crecimiento como su 

menor volatilidad en respuesta a la evolución 

económica mundial. Dichos factores son los 

siguientes:

1.	 Destaca la evolución de los compromisos 

políticos internacionales asumidos por 

los países donantes con respecto al de-

sarrollo de los países en desarrollo, es-

pecialmente a lo largo del siglo xxi8. 

Dentro de dichos compromisos destacan: 

a) el incremento del volumen de AOD en 

relación con el ingreso nacional bruto de 

los países donantes hasta alcanzar la ci-

fra del 0,7 por 1009; y b) que se haya 

7  Grupo de Tareas sobre el desfase en el logro de los objetivos de 
desarrollo del milenio, para casos como Bangladés, Bolivia, Camboya y 
Uganda en 2010.

8  Fue a partir de la Declaración del Milenio de las Naciones Unidas 
cuando se adoptaron compromisos para incrementar el volumen y la 
eficacia de la Ayuda Oficial al Desarrollo para reducir la pobreza y para 
alcanzar el resto de objetivos de desarrollo del milenio. Estos objetivos 
han caracterizado gran parte de las políticas internacionales de Ayuda 
Oficial al Desarrollo desde comienzos del milenio y los diferentes foros de 
seguimiento de los mismos, a destacar la Conferencia de Monterrey 2002, 
la Declaración de Principios de la Conferencia de París y las conferencias 
internacionales de seguimiento de los avances (Doha, Accra, Busan), así 
como los esfuerzos y medidas de emergencia adoptados para contribuir a 
la respuesta a la crisis mundial: G20, FMI, Banco Mundial, etcétera.

9  En 1969, a partir del Informe Pearson surgió la recomendación de 
dedicar el 0,7 por 100 de la riqueza nacional de los países ricos al 
desarrollo de los más pobres. A partir de aquí ha sido retomado en 
determinadas cumbres y foros.

destinado al menos un 0,15 por 100 a los 

países menos adelantados y que debe 

contar con un subsidio o donación de al 

menos el 50 por 100 para el caso de los 

países menos adelantados, y el resto en 

forma de préstamos en condiciones favo-

rables. El volumen de AOD no se ha cum-

plido, sino que viene reduciéndose des-

de el máximo histórico de 196, alcanzando, 

en 2013, el 0,4 por 100 (0,3 por 100 en 

países del Comité de Ayuda al Desarrollo 

de la OCDE), con cinco países que cum-

plen el objetivo o están por encima del 

mismo (Luxemburgo, Noruega, Suecia, 

Reino Unido y Emiratos Árabes Unidos, 

con 1,25 por 100 tras dar soporte excep-

cional a Egipto) y con cuatro grandes do-

nantes que por su cuantía puede seña-

larse que están incumpliéndolo (EEUU, 

Francia, Alemania y Japón).

	 Por otra parte, el objetivo de la Ayuda Ofi-

cial al Desarrollo a los países menos ade-

lantados puede considerarse cumplido a 

nivel total mundial, con valores cercanos 

al 20 por 100. Dichos países son los que 

concentran el mayor monto de la AOD re-

cibiendo en torno a un tercio de la ayuda 

total de los donantes. En cualquier caso, 

es de destacar positivamente: a) el creci-

miento sostenido del monto de Ayuda 

Oficial al Desarrollo per cápita en los paí-

ses receptores especialmente a partir del 

año 2000 en que llega a duplicarse y b) 

que el nivel general de tasas de creci-

miento de la Ayuda Oficial al Desarrollo 

ha sido más estable en relación con las 

de los capitales privados, mostrando una 

menor volatilidad.

2.	 Se destaca igualmente el creciente in-

cremento de la componente de donacio-

nes de la AOD en detrimento de 
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dichos préstamos. Esta tendencia se ha 

visto acelerada a lo largo del siglo xxi en 

respuesta a los episodios de crisis de 

deuda sufridos a lo largo de la década 

de los ochenta y las diferentes iniciati-

vas de sostenibilidad de la deuda aco-

metidas sobre los países pobres muy 

endeudados.

	 Esta evolución es crucial para los países 

más pobres, ya que evita que la ayuda 

agrave la carga de la deuda de los mis-

mos. En la última década las donaciones 

han alcanzado valores superiores al 90 

por 100 de las entradas netas de Ayuda 

Oficial al Desarrollo, considerando tanto la 

bilateral con mayor porcentaje de dona-

ciones y la multilateral con mayor porcen-

taje de préstamos, si bien dicha evolu-

ción ha empeorado en los últimos tres 

años, en parte por las medidas de emer-

gencia multilaterales de respuesta a la 

crisis.

3.	 Otro factor a señalar ha sido la evolución 

positiva en el grado de condicionalidad 

de la ayuda, es decir, en la reducción 

casi total de las restricciones impuestas 

a que los fondos de la AOD se destinen 

exclusivamente a adquirir bienes o servi-

cios procedentes del país donante. A lo 

largo de la década de 1980 comenzaron 

a tomarse medidas para reducir el grado 

de condicionamiento desde valores cer-

canos al 50 por 100 del total de AOD. Fue 

a partir de 1990 cuando cambia la ten-

dencia y podemos observar cómo la pro-

pensión de reducción progresiva de la 

misma se ha mantenido a lo largo del si-

glo xxi, si bien con fluctuaciones en el pe-

riodo 2007 a 2009, cuando a pesar de 

que países como Irlanda, Luxemburgo, 

Noruega o Reino Unido mostraron casi 

un 100 por 100 de no condicionamiento, 

otros países como República de Corea, 

Grecia o Portugal mantuvieron fuertes ni-

veles de condicionamiento en el caso de 

los países europeos, en parte debido al 

impacto de las medidas fiscales en sus 

economías.

4.	 En cuarto lugar, se destaca que a lo largo 

de los años noventa se produjo una im-

portante concentración en el grupo de 

países donantes miembros del Comité 

de Ayuda al Desarrollo de la OCDE que 

se ha mantenido a lo largo del siglo xxi, si 

bien durante los últimos años se ha in-

vertido ligeramente la tendencia, con re-

ducciones en el porcentaje de participa-

ción de los países del entorno del euro 

motivada principalmente por el impacto 

de las medidas fiscales adoptadas por 

los mismos, especialmente en los casos 

de Francia, España, Portugal, Italia y 

Grecia.

	 Así mismo, como se muestra, se ha pro-

ducido una creciente participación de los 

países no miembros del Comité de Ayu

da al Desarrollo como donantes de Ayuda  

Oficial al Desarrollo mundial y que tras 

unos años de máximos históricos a lo lar-

go de los años setenta y ochenta (lidera-

dos principalmente por los países del en-

torno árabe como Arabia Saudí, Emiratos 

Árabes, Kuwait, etcétera), en la década 

de los noventa comenzaron a mostrar 

una paulatina tendencia creciente que se 

ha acelerado a lo largo del siglo xxi, refle-

jando lo que se ha dado en llamar el de-

sarrollo de la cooperación Sur-Sur. 

	 Esta evolución ha sido impulsada nueva-

mente por las aportaciones de los países 

árabes y también los países en transi-

ción europeos y Turquía, así como por 
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otros países, como los BRIC, que han 

comenzado a establecer estrategias de 

AOD hacia países de ingreso medio y 

medio bajo dentro de sus áreas de in-

fluencia, llegando a alcanzar cifras cada 

vez más cercanas al 10 por 100 y sin te-

ner en cuenta todos los tipos de coopera-

ción no incluidos dentro de estas cifras, 

bien por motivos de finalidad como por 

falta de datos, como en el caso de China, 

India, Venezuela u otros.

5.	 En quinto lugar, se encuentra la relación 

con el grado de concentración de los paí-

ses receptores, y la tendencia observada 

a lo largo de las últimas décadas del si-

glo pasado se ha visto frenada durante el 

siglo xxi. Incluso si descontamos el efecto 

de los planes de condonación de deuda 

a países pobres muy endeudados en Irak 

y Nigeria durante los años 2004 a 2006, 

se ha producido un estancamiento.

	 En cualquier caso, las cifras de concen-

tración de receptores mostradas por las 

entradas netas de AOD son las más ba-

jas de todos los instrumentos financieros 

internacionales analizados, a pesar de lo 

cual existe un sesgo importante hacia los 

tres principales receptores que en varios 

años han sido Irak, Afganistán y Etiopía 

por motivos diversos y que están bastan-

te lejos de los volúmenes recibidos por 

el resto de países. Ello mantiene abierto el 

debate respecto a los criterios de asigna-

ción de la Ayuda Oficial al Desarrollo10.

6.	 En último lugar, hay que destacar que el 

incremento de las entradas netas de 

10  Por un lado, sigue todavía muy vinculado a las estrategias 
nacionales de los países donantes debido al todavía elevado porcentaje 
de ayuda bilateral y que, por otro lado, supone en ocasiones dejar fuera 
del paraguas de ayuda a los países no incluidos en las listas de países 
menos adelantados o países pobres muy endeudados, como es el caso, 
por ejemplo, de los países de ingreso medio que en ocasiones tienen 
dificultades al no estar amparados bajo ningún instrumento concreto.

AOD multilateral de los últimos años, mo-

tivadas por los esfuerzos políticos de las 

economías desarrollas por impulsar pla-

nes de contingencia tanto el FMI como el 

Banco Mundial, han supuesto un des-

gaste de fondos que pueden poner en 

peligro la continuidad a los mismos nive-

les en los próximos años.

4.  Análisis por países en el siglo xxi

Una vez examinadas las características ge-

nerales de la evolución de la AOD, se conside-

rarán el nivel de renta de los países en desa-

rrollo receptores de ayudas, examinando 

especialmente la tendencia de crecimiento de 

entradas netas de la AOD a los países de renta 

baja y medio alta, y de reducción a los países 

de renta medio baja que en los años ochenta 

sufrieron un punto de inflexión durante la indi-

cada década de la fatiga del donante, en la que 

se produjo un estancamiento en términos por-

centuales de entradas totales hacia los países 

de renta baja y medio baja, por las razones co-

mentadas anteriormente respecto a las dudas 

de efectividad de la misma.

A lo largo del siglo xxi se produce un cambio 

de tendencia motivado por la Declaración del 

Milenio y los compromisos de ayuda a los paí-

ses más pobres que se vio traducido en una 

creciente evolución del porcentaje de las entra-

das totales de Ayuda Oficial al Desarrollo hacia 

los países de menor nivel de renta y un mante-

nimiento de entradas hacia los países de renta 

media baja, a excepción del periodo 2005 y 

2006, fuertemente influenciado por el impac- 

to de la asistencia humanitaria y la condona-

ción de deuda a Irak, Afganistán, Indonesia y 

Sudán, entre otros. Adicionalmente, se observa 

una tendencia decreciente en el porcentaje 
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de entradas netas de AOD hacia países de 

renta medio alta y alta que se mantendrá hasta 

nuestros días. Desde el punto de vista de la 

evolución regional, el porcentaje de entradas 

netas de Ayuda Oficial al Desarrollo a nivel re-

gional ha variado profundamente en los últimos 

cincuenta años.

La región del África Subsahariana ha mos-

trado una creciente evolución en el porcentaje 

de entradas netas mundiales de AOD, que ha 

sido especialmente destacable a lo largo de los 

años ochenta, reflejo de las diversas acciones 

llevadas a cabo (Plan de Lagos, Informe Berg, 

planes de ajuste Banco Mundial y FMI), así 

como el impacto de la crisis de los países de la 

periferia. Esta región concentra la gran mayoría 

de los países menos adelantados del mundo y 

casi el 100 por 100 de sus países integrantes 

son de renta baja. En las últimas décadas ha 

sufrido un sinfín de conflictos políticos y bélicos 

que han hecho que sea extremadamente sen-

sible y dependiente de la AOD para su subsis-

tencia y desarrollo.

Tras el cambio de tendencia hacia una fase 

de estancamiento y leve reducción del porcen-

taje total de entradas de AOD durante la déca-

da de la fatiga del donante, será a partir del si-

glo xxi cuando se producirá un giro en la política 

de asignación de Ayuda Oficial al Desarrollo 

hacia los países más pobres y de renta baja, 

mostrando los mayores crecimientos registra-

dos, efecto de las diversas iniciativas como, por 

ejemplo, los diversos planes de condonación 

de deuda (especialmente importantes en el 

caso de Nigeria, Zambia, Etiopía y Ghana en-

tre 2005 y 2006, y Congo en 2010), el Plan de 

Acción Kannaskis y el Plan África 2009-2012, 

entre otros, fruto de los acuerdos para reorien-

tar la Ayuda Oficial al Desarrollo hacia los paí-

ses más pobres y hacia la consecución de los 

objetivos de desarrollo del milenio en 2015, 

que han llevado a duplicar el volumen real de 

recursos recibidos por la región desde 2000 

hasta la actualidad.

La región de Asia Meridional ha mostrado 

una evolución decreciente del porcentaje de 

entradas netas mundiales de la AOD desde las 

cifras máximas históricas de los años sesenta, 

y a pesar del crecimiento en volumen registra-

do desde los primeros datos hasta los años 

ochenta, con crecimientos importantes de ayu-

da especialmente multilateral en India, Ban

gladés y Sri Lanka. Durante la década de los 

noventa continuará dicha tendencia decrecien-

te respecto del total de Ayuda Oficial al Desarro

llo mundial, produciéndose además reduccio-

nes en volumen causadas por la reducción 

de  ayuda especialmente multilateral y bilate-

ral de proyectos a India y Pakistán. 

Será a partir del siglo xxi cuando se produci-

rá un cambio de tendencia con un ligero creci-

miento del porcentaje de entradas totales ne-

tas de Ayuda Oficial al Desarrollo motivado, en 

primer lugar, por el crecimiento de la ayuda bi-

lateral a proyectos especialmente de EEUU a 

Afganistán tras la guerra en este país y, en me-

nor medida, a Pakistán, así como el crecimien-

to de la ayuda multilateral hacia India, Pakistán, 

Afganistán y Bangladés y los planes de condo-

nación de deuda aplicados a este último de 

2002 a 2004 y a Pakistán de 2003 a 2008 es-

pecialmente. En la región de Oriente Medio y 

Norte de África se observa una evolución de-

creciente respecto a los máximos históricos de 

los años setenta que continuará durante los 

años ochenta y noventa, donde pasó de valo-

res superiores al 20 por 100 de entradas mun-

diales a valores por debajo del 10 por 100 en 

1995.

Esta evolución se produjo principalmente 

por el retroceso de las entradas de Ayuda Ofi

cial al Desarrollo multilateral y bilateral de 
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proyectos a Israel, Egipto, Siria y Marruecos, y 

a pesar del crecimiento de la asistencia huma-

nitaria en Egipto y Libia durante los años no-

venta y las iniciativas de condonación de deu-

da registradas en Egipto y, en menor medida, 

en Marruecos entre 1989 y 1992. A partir del 

siglo xxi observamos un cambio de tendencia 

con una recuperación del porcentaje de entra-

das netas mundiales de Ayuda Oficial al Desa

rrollo, motivado por los crecimientos de las en-

tradas de ayuda bilateral para proyectos en 

buena parte financiada por la Liga Árabe y por 

países con intereses poscoloniales y, en menor 

medida, por el crecimiento de la asistencia hu-

manitaria a partir del año 2000 hacia Egipto, 

Siria y Marruecos, y por el impacto de los pla-

nes de condonación de deuda (principalmente 

a Siria en 2005).

En la región de América Latina y Caribe ob-

servamos una tendencia decreciente desde los 

niveles máximos históricos del porcentaje de 

entradas netas mundiales de Ayuda Oficial al 

Desarrollo registrados a finales de los años se-

senta y hasta los niveles mínimos registrados a 

finales de los años setenta. Durante los años 

ochenta cambia la tendencia y pasa a crecer el 

porcentaje de entradas netas mundiales de 

Ayuda Oficial al Desarrollo y continuará así 

hasta mitad del periodo, a pesar de las crisis 

de deuda registradas en varios países de la re-

gión, reflejando el impacto de la creciente ayu-

da multilateral recibida en países como Brasil, 

Colombia y Perú, así como los planes de con-

donación de deuda aplicados en esta década 

en países como México, Brasil, Argentina, Chile 

y Venezuela.

Durante los años noventa se produce un es-

tancamiento en los primeros años para pasar 

posteriormente a crecer debido principalmente 

al incremento de la ayuda multilateral entre 

1996 y 1997 en países como Brasil, Bolivia y 

Argentina, los planes de condonación de deu-

da de Nicaragua, Bolivia, Brasil y Ecuador, en-

tre otros, y el paulatino aunque todavía no muy 

significativo crecimiento de la asistencia huma-

nitaria hacia la región.

Con la entrada del siglo xxi se produjo nue-

vamente una reducción del porcentaje de en-

tradas netas mundiales de Ayuda Oficial al 

Desarrollo durante los primeros años y hasta 

2005, año a partir del cual cambió la tendencia 

y comenzó de nuevo a crecer, consiguiendo 

mantenerse el nivel durante todo el periodo. 

Esta recuperación a partir de 2005 se ha debi-

do principalmente al impulso de la ayuda multi-

lateral a nivel regional, al crecimiento de la 

asistencia humanitaria, como en Chile en 2010, 

y principalmente por los planes de condona-

ción de deuda de Argentina en 2005 y 2010, 

Honduras, Haití, México y Perú durante el pe-

riodo. Este crecimiento ha sido especialmente 

importante a pesar de la reorientación de la 

AOD mundial hacia los países menos adelan-

tados, que impacta negativamente en la región, 

dado que la mayoría de países son de renta 

media.

En la región de Asia Oriental y Pacífico se 

observa una paulatina tendencia decreciente 

del porcentaje del total de entradas mundiales 

de Ayuda Oficial al Desarrollo, desde los nive-

les máximos de 1972, con una posterior fase 

de estancamiento en los años ochenta y no-

venta, y de posterior reducción durante el siglo 

xxi. Esta reducción se ha producido a pesar del 

leve crecimiento en volumen mostrado tanto en 

asistencia humanitaria como en ayuda multila-

teral durante el siglo xxi, especialmente a paí-

ses como Indonesia, Vietnam, Filipinas y 

Corea, pero que no ha sido comparable a la del 

resto de regiones.

En la región de Europa y Asia Central se 

produjo un crecimiento importante del 
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porcentaje de entradas netas de Ayuda Oficial 

al Desarrollo mundial durante la década de los 

noventa, motivado por el hundimiento de la an-

tigua Unión Soviética y la creación de países 

en transición del este de Europa como son 

Polonia, Rumanía, Serbia, Federación Rusa, 

Ucrania y que, con mayor o menor medida, 

continuó hasta la incorporación de diez países 

a la Unión Europea en 2004 (República Checa, 

Chipre, Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, 

Malta, Polonia, República de Eslovaquia y 

Eslovenia), cuatro de ellos miembros de la 

OCDE, lo que, junto al importante crecimiento 

económico de la región en esos años, supuso 

la reducción del volumen de AOD recibida, es-

pecialmente a nivel bilateral de proyectos y a 

pesar de los planes de condonación de deuda 

de la Federación Rusa y Serbia realizados du-

rante el periodo.

5. � El gap de recursos financieros para 
los objetivos de desarrollo actuales 
y los nuevos desafíos

Es importante, en este punto, reconocer que 

desde el origen de la Agenda Institucional del 

Desarrollo ha perdurado hasta nuestros días 

un grave problema de insuficiencia de recursos 

financieros con los que costear el cumplimiento 

de los compromisos internacionales adoptados, 

y cómo esa falta de fondos ha ido socavando la 

credibilidad de dichos compromisos y, por 

ende, de la voluntad de cumplimiento de los 

mismos.

Ya en los años noventa, la Comisión Europea 

solicitó al secretario general de Naciones 

Unidas que estableciera —con urgencia— un 

inventario completo y detallado del conjunto de 

los programas prioritarios objeto de un acuerdo 

internacional, con una estimación de su costo y 

de los compromisos de financiación, con el ob-

jetivo de establecer una regulación general de 

las metas que abarcase todo el sistema, si 

bien, a pesar de las elevadas cuantías aflora-

das, continuó la resistencia a los compromisos 

financieros vinculantes.

Más adelante, tras la Cumbre del Milenio y 

la fijación de los Objetivos de Desarrollo del 

Milenio, encontramos en 2004 otro análisis si-

milar, en el que, partiendo de las evaluaciones 

preliminares de las necesidades relacionadas 

con los objetivos de desarrollo del milenio del 

Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas 

en Bangladés, Camboya, Ghana, Tanzania y 

Uganda, se analizaron las necesidades de re-

cursos financieros desde 2006 hasta 2015 para 

asegurar dicho cumplimiento en el contexto de 

países de ingreso bajo. Con base en sus con-

clusiones, la mayoría de los países de bajos 

ingresos tendría un déficit de financiación de 

los Objetivos de Desarrollo del Milenio de entre 

un 10 y un 20 por 100 del PIB, que sería nece-

sario subsanar mediante un incremento de la 

Ayuda Oficial al Desarrollo.

Por otro lado, existen importantes gaps pre-

vistos en el cumplimiento de los Objetivos de 

Desarrollo del Milenio 2015 y nuevos desafíos 

de la Agenda del Desarrollo Post 2015, tales 

como el crecimiento de la población mundial, 

los objetivos de erradicación total (no dejar a 

nadie atrás) o el desafío medioambiental, que 

hacen de este, sin lugar a dudas, el momento 

histórico en que la humanidad se enfrenta a las 

mayores necesidades de recursos financieros 

para poder cumplir con sus compromisos inter-

nacionales acordados.

Si bien en estos momentos resulta vital dis-

poner de las estimaciones de los recursos fi-

nancieros necesarios para poder gestionar el 

gap de los recursos financieros disponibles, 

también resulta igual de importante entender 
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que no existe una cifra global correcta, ya que 

la tarea de cuantificar las necesidades es com-

pleja y necesariamente imprecisa por depender 

de diversos factores, entre ellos el entorno ma-

croeconómico y de políticas (tanto el sectorial 

como el del conjunto de la economía), las re-

glas, normas y estándares internacionales, la 

eficacia con que se utilicen los recursos finan-

cieros y las posibles sinergias y el carácter in-

tersectorial del desarrollo sostenible, entre otras 

cosas.

En este sentido, cabe destacar el esfuerzo 

por recabar la mejor información disponible 

realizado por Naciones Unidas, cuyas cifras 

globales ascienden a un total conjunto, aunque 

no necesariamente dicho total sea sumable, en 

torno a los 20.000 millones de dólares anuales, 

en base a las estimaciones centradas en tres 

frentes: el desarrollo, la infraestructura y el 

medioambiente y los bienes públicos.

1.	 En primer lugar, dentro del desarrollo se 

recogen las necesidades básicas relacio-

nadas con la erradicación de la pobreza y 

el hambre, la mejora de la salud y la edu-

cación, el acceso a energía asequible y la 

promoción de la igualdad de género, con 

unas necesidades de recursos financie-

ros anuales globales de alrededor de 

195.000 millones de dólares que reco-

gen, entre otros, el establecimiento de 

una red mundial de seguridad para erra-

dicar la pobreza extrema en todos los 

países con cerca de 66.000 millones de 

dólares anuales y la cobertura de las ne-

cesidades de inversión para el hambre, la 

salud y la educación, valoradas en torno 

a 129.000 millones de dólares anuales11.

11  Las cifras recogen 50.000 millones de dólares anuales para 
erradicar el hambre antes de 2025, 37.000 millones de dólares anuales 
para lograr la atención médica universal y 42.000 millones de dólares 

2.	 En segundo lugar, dentro de la infraes-

tructura se recogen las necesidades de 

financiación para invertir en el desarrollo 

sostenible nacional, la creación de em-

pleo y de infraestructura (desarrollo rural, 

adaptación al cambio climático y ener-

gía), con unas necesidades de recursos 

financieros anuales globales de entre 8,5 

y 10,5 millardos de dólares anuales, que 

recogen, entre otros: la inversión en in-

fraestructura en los sectores industrial, 

del agua, la agricultura, las telecomuni-

caciones, la energía, el transporte, la 

construcción y la silvicultura, que se ubi-

can entre los 5 y los 7 millardos de dóla-

res a nivel mundial12, y el restablecimien-

to de las necesidades de crédito a las 

pequeñas y medianas empresas, como 

principales fuentes de empleo y que se 

estima en 2,5 millardos de dólares anua-

les en los países en desarrollo y 3,5 mi-

llardos de dólares anuales a nivel mun-

dial, según los autores Stein, Goland, y 

Schiff (2010).

3.	 En tercer lugar, las necesidades de finan-

ciación para el suministro de bienes pú-

blicos mundiales, como la protección del 

medioambiente mundial y la lucha contra 

el cambio climático y sus efectos, con 

unas necesidades de recursos financie-

ros globales de entre 3 y 3,5 millardos 

de dólares anuales, que recogen, entre 

otros, las necesidades de protección 

de  los océanos, los bosques y la 

anuales para alcanzar la enseñanza primaria universal e incrementar el 
acceso al primer ciclo de la enseñanza secundaria, según datos de 
Romilly Greenhill y Ahmed Ali, «Paying for progress: how will emerging 
post-2015 goals be financed in the new aid landscape?», Documento de 
Trabajo n.º 366, Overseas Development Institute, Londres, 2013.

12  Las cifras en base a las estimaciones recogidas en el informe The 
Green. Investment Report: the ways and means to unlock private finance 
for green growth, del Green Growth Action Alliance, Foro Económico 
Mundial de Ginebra, 2013.
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biodiversidad, que se estiman en torno a 

460.000 millones de dólares, y las necesi-

dades para la mitigación y adaptación al 

cambio climático, que se estiman en tor-

no a 2,6-3 millardos de dólares anuales.

	 Teniendo en cuenta el volumen de recur-

sos financieros disponibles del análisis 

de los instrumentos tradicionales de fi-

nanciación al desarrollo y la coyuntura 

económica mundial antes comentados, 

resulta evidente que los recursos finan-

cieros tradicionales no son suficientes 

para asegurar el cumplimiento de los 

compromisos internacionales en los próxi-

mos años, mientras que los países no 

están en disposición de incrementar sus 

aportaciones con cargo a sus presupues-

tos nacionales y el mundo, por tanto, se 

enfrenta al mayor gap de recursos finan-

cieros de la historia.
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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 

EN EL INFORME DEL FMI
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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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y = –0,0002x + 48,353 

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).



Álvaro Espina

56

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

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

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


El sistema de pensiones español en perspectiva comparada…

59

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

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

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.



Álvaro Espina

62

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

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

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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