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1. Introduccidon

El objetivo del trabajo es analizar el sistema de pensiones de jubilacién espafiol desde
un punto de vista econdmico, financiero y actuarial a través del calculo del Tanto Interno

de Rendimiento (en adelante TIR) del sistema en su conjunto.

El TIR es una variable utilizada en el analisis de inversiones para valorar su rentabilidad,
estableciendo la relacidon entre la cuantia invertida y los flujos de efectivo generados por
la misma. En el contexto de un sistema de pensiones de reparto las cotizaciones pagadas
por los trabajadores a lo largo de su vida laboral pueden entenderse como una inversién
cuyo objetivo es garantizarse el cobro de una pensién vitalicia tras la jubilacién. Por
tanto, desde esta perspectiva financiero actuarial, el TIR del sistema seria el tipo de
interés de la ley de capitalizacién compuesta que iguala el valor actual actuarial de las
cotizaciones (VAAC) con el valor actual actuarial de las pensiones (VAAP) vy, en
consecuencia, puede interpretarse como un indicador de la rentabilidad financiero

actuarial que el sistema ofrece a sus participantes.

Conocer el TIR del sistema tiene una gran relevancia, ya que permitird valorar su
sostenibilidad actuarial. En este sentido, segin Samuelson (1958), ampliamente citado
en la literatura, un sistema de reparto o de transferencias intergeneracionales, en el que
los ingresos dependen de las cotizaciones y, por tanto, de los salarios (ligados a la
productividad del trabajo) y del nimero de cotizantes, es sostenible en el largo plazo si
el TIR del sistema no supera el crecimiento de la base fiscal, que se puede asimilar al

crecimiento del PIB real.

" Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacién que ha sido financiado en parte por la Fundacién Ramén
Areces



En este trabajo, el punto de partida para estimar el TIR del sistema es el cdlculo del TIR
individual de los nuevos jubilados del sistema de pensiones espainol en 2023, a partir de
la informacidon que proporciona la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2023
(MCVL2023), cuyos microdatos permiten conocer el historial de bases de cotizaciény la
pension inicial de los jubilados en 2023. La agregacion de los datos de cotizaciones y
pensiones de este colectivo permitird calcular el TIR de la generacion de jubilados en

2023.

Hay que tener en cuenta que para algunos jubilados una parte del importe de la pensién
proviene del complemento a minimos y del complemento para reducir la brecha de
género, dos complementos cuyo objetivo es redistributivo y, por tanto, no contributivo.
Dado que los importes de estos complementos aparecen en la MCVL2023, se procedera
a calcular el TIR sin tener en cuenta ambos complementos, dando lugar al TIR

contributivo de la generacién de jubilados en 2023.

Estos resultados no pueden considerarse todavia como el TIR del sistema de pensiones
de jubilacién. Para pasar del TIR contributivo del colectivo de las altas de jubilados en
2023 al TIR contributivo del sistema de pensiones de jubilacién es preciso realizar una
serie de ajustes que consisten bdsicamente en tener en cuenta las cotizaciones para
jubilacion de los que no llegardn a tener derecho a una pension de jubilacién
contributiva: fallecidos, incapacitados permanentes (excepto la parcial) y aquellos que
no cotizardn el tiempo minimo para tener derecho a una pensién de jubilacién. Este
resultado ajustado del TIR es una mejor aproximacion al TIR del sistema de pensiones de
jubilacion y esta mas conectado con el grado de sostenibilidad del sistema, a través de

su comparacion con el crecimiento del PIB real a largo plazo.

Como resultado adicional, obtendremos el TIR de las altas de jubilacién de 2023 por
colectivos; segun sexo, afios cotizados, derecho a minimos, régimen, base reguladora y
modalidad de jubilacidn; para detectar las inequidades contributivas y actuariales del

sistema de pensiones y orientar posibles reformas futuras.

En Espaia se han publicado numerosos trabajos que han calculado el TIR de pensionistas
de jubilacion, como podemos ver en la tabla 1, pero en ninguno de ellos se ha realizado

el ajuste que aqui proponemos para llegar al TIR del sistema. En estos trabajos se



obtienen valores del TIR real por encima del 3%, similares como veremos a los que

obtendremos en este trabajo antes del ajuste.

Tabla 1. Trabajos que analizan el TIR del sistema de pensiones espaiiol.

Autor Aiio Caracteristicas principales TIR
Bandrés y Cuenca (1998) 1993 Altas de jubilacion. 4,06%
Jimeno y Licandro (1999) 1999 Individuos tedricos. Jubilacién 3,70% —5,40%
Devesa, Iéj;or;?ga, Vidal 2002 Extension modelo de Bravo. Jubilacién. 4,26%
Devesa y Devesa (2010) | 2002 a 2006 | Jubilacién. Grupos de edad quinquenal. 3,81%

Jubilacién, incapacidad, viudedad y

Devesay Devesa (2010) | 2002 a 2006 orfandad. Grupos de edad quinquenal. 3,32%

Dominguez et al. (2011) 2008 MCVL 2008. Jubilacién. 4,16% — 3,76%
Devesa et al. (2012) 2008 MCVL 2008. Altas de jubilacion. 4,48%
Devesa et al. (2017) 2017 MCVL 2014. Altas de jubilacion. 3,61%

Moraga y Ramos (2020) 2017 MCVL 2017. Altas de jubilacién 3,53%
Devesa et al. (2024) 2022 MCVL2022. Altas de jubilacién 3,79%

Fuente: Elaboracion propia.

Otra variable que permite llegar a conclusiones similares en cuanto a la sostenibilidad
actuarial del sistema de pensiones es el Factor de Equidad Actuarial (FAEA), que se define
como el cociente del valor actual actuarial de las pensiones (VAAP) y el valor actual
actuarial de las cotizaciones (VAAC). De hecho, el tipo de interés que da lugar a un FdEA
igual a 1 es el TIR, lo que permite relacionar ambos indicadores. Igualmente, si se utiliza
un tipo de interés igual al crecimiento econdmico a largo plazo y el FdEA es mayor que
1, significard que el TIR es mayor que el crecimiento econdmico y, por tanto, indicard, en

el sentido de Samuelson, insostenibilidad de fondo en el sistema®.

Tanto el célculo del TIR como del FAEA se puede aplicar a individuos reales de la MCVL o
a individuos tedricos. Con individuos procedentes de la MCVL, el calculo estd mas
proximo a la realidad, dado que se capta la diversidad de participantes en el sistema,
donde los niveles y perfiles salariales, las edades de jubilacidn y los afios cotizados son
muy variados. Sin embargo, con individuos tedricos es mas facil comparar los efectos de
posibles reformas en el sistema de pensiones y asi estudiar cémo estd previsto que

evolucione el sistema en el futuro desde el punto de vista de la sostenibilidad.

L Por ejemplo, en IAE (2020) e IAE (2025) se calcula el FAEA con individuos tedricos teniendo en
cuenta la normativa de célculo de la pensién de 2020 y 2025, respectivamente, obteniéndose
en ambos casos valores superiores a 1,6 para el individuo tedrico con bases medias de cotizacion
durante 40 afios ininterrumpidos de cotizacién y edad de jubilacidn a los 65 afios.
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Dado que la metodologia de calculo tedrico del TIR y la descripcién de la Muestra
Continua de Vidas Laborales (MCVL) ha sido desarrollada en otros trabajos de los
autores, por ejemplo, en Devesa et al. (2024), pasamos directamente en el siguiente
epigrafe a exponer el trabajo realizado con los datos y las hipdtesis utilizadas en los
calculos. En el tercer epigrafe se muestran los principales resultados obtenidos en cuanto
al TIR de los jubilados de 2023, tanto el global como por colectivos, destacando las
inequidades del sistema. El epigrafe 4 es el mas novedoso ya que el resultado anterior
se ajusta para aproximarse al TIR del sistema de pensiones de jubilacién, obteniendo
conclusiones sobre la sostenibilidad del sistema mediante su comparacion con el
crecimiento econdmico real. Por ultimo, el epigrafe 5, contiene un conjunto de
reflexiones sobre la forma actual de equilibrar financieramente el sistema y sobre

alternativas mas equitativas que se podrian plantear en futuras reformas.

2. Datos e hipotesis de célculo

En este epigrafe se describe el trabajo con los datos y las hipdtesis de cdlculo para
obtener el TIR real de las altas de jubilacién de 2023. Este es el punto de partida mas
fiable ya que estas pensiones son las que tienen mas informacién disponible y, por tanto,

se requieren menos supuestos para el calculo del TIR.

La fuente de datos es la MCVL2023, una base de datos con el 4% de los individuos
relacionados con la Seguridad Social en 2023. En concreto, en el fichero de prestaciones
existen 427.822 registros con datos hasta 2023, y sobre este fichero se realiza el siguiente
trabajo de filtrado con el objetivo de disponer de las altas de jubilacidn sobre la que

poder calcular el TIR sin distorsiones:

e Jubilaciones con fecha de efectos economicos de la pension del afio 2023:12.295
registros.

e (lase de la prestacion: valor igual a 21 (jubilaciones en general). No se incluyen
en el estudio las jubilaciones parciales (valor 25), las procedentes de incapacidad
ni otras especiales de menor importancia, con lo que quedan 11.319 registros.

e Situacion de la prestacion: valor igual a 0, es decir, prestacion en alta a

31/12/2023, lo que supone reducirlo a 11.160 registros.



Prorrata de convenio internacional: valor igual a 0. Asi, se evitan distorsiones en
la comparacién entre pensiones y cotizaciones, que faltarian por haberse
producido en otros paises, pasando a 10.835 registros.

Compatibilidad de jubilacion y trabajo: valor distinto de ‘S’ (no se compatibiliza
trabajo y pensién). Se evita tener que hacer hipdtesis sobre el tiempo que
permanecera esta situacion y el calculo de la pensiéon completa posterior,
guedando 10.623 registros.

Por ultimo, se eliminan aquellas en las que falta algin dato importante (pensién
inicial, fecha nacimiento, ...), pensiones SOVI o no se dispone de informacidn

sobre el historial de las bases de cotizacion.

El resultado de este proceso de filtrado es una base de datos de 10.498 pensionistas,

el equivalente al 85,4% del total de las altas de jubilacion en la MCVL2023.

Para estos pensionistas se aplica la siguiente metodologia:

Se calcula la pensién anual de 2023, a partir de la pensidon mensual informada en
la MCVL2023, teniendo en cuenta el mes de efecto de la pensién y el importe
mensual con y sin complementos a minimos y para reducir la brecha de género.
A partir de la pensidn anual de 2023 se calcula la de 2024 vy las de los anos
siguientes aplicando la revalorizacién correspondiente (ver hipdtesis).

Las pensiones de cada afio se expresan en términos reales, actualizdndolas al afio
2023 y se ajustan por las probabilidades de supervivencia (ver hipdtesis).

Se obtienen las bases de cotizacion anuales desde la fecha de entrada en el
mercado laboral hasta 2023 de los 10.498 pensionistas, a partir del fichero de
bases de cotizacion de la MCVL2023, agregando, ademas, las bases de cotizacion
de dos o mas regimenes, si fuera el caso.

Para compensar la falta de informacién de algunas bases de cotizacion
mensuales de la MCVL2023, se ajustan las bases de cotizacién multiplicando su
importe por la ratio de meses cotizados (del campo Periodo de cotizacion del
fichero de prestaciones) entre el nimero de meses con bases de cotizacién
informadas del fichero de bases de cotizacidon. En media, faltan un 11,2% de

bases de cotizacion.



A cada base de cotizacidn se le aplica el tipo de cotizacidn para la contingencia
de jubilacién (ver hipdtesis) con el fin de obtener el flujo anual de cotizaciones y
se expresan en términos reales capitalizdndolas al afio 2023 (ver hipétesis).

Para cada pensionista se calcula el TIR real comparando el flujo anual pasado de
cotizaciones y el flujo anual futuro de pensiones esperadas. Posteriormente, se
agrega el flujo de cotizaciones y pensiones de todos los individuos, obteniéndose
una Unica ecuacion de equivalencia y un Unico valor del TIR: el de las altas de
jubilacion de 2023. Del mismo modo, se suma el flujo de cotizaciones y pensiones
de los individuos que forman un determinado colectivo, seglin distintas

variables, y se calcula el TIR correspondiente de ese colectivo.

Las hipodtesis que se han utilizado para los célculos son las siguientes:

Capitalizacion de las bases de cotizacidn pasadas hasta el afio 2023: IPC anual
proporcionado por el INE.

Actualizacidn de las pensiones hasta el afio 2023 segun IPC: 2,8% en 2024 y 2%
en 2025 y afios siguientes.

Revalorizacién de las pensiones: 3,8% en 2024, 2,8% en 2025 e IPC del aiio
anterior para los aflos siguientes (el 2%). Las minimas tienen una revalorizacién
adicional entre 2024 y 2027 en aplicacién del Real Decreto-Ley 2/20232. Se
supone que, a partir de 2027, las pensiones minimas aumentaran adicionalmente
un 1,2% (con cargas familiares) y un 0,6% (sin cargas familiares) para que se
mantengan al nivel del indicador de suficiencia.

Probabilidad de supervivencia segun las tablas de mortalidad del INE de 2023 por
edad actuarial y sexo.

Tipo de cotizacidon imputado a la contingencia de jubilacion: este es un dato
sensible para el calculo del TIR y se ha obtenido como el producto de la

proporcién que el gasto en pensiones de jubilacion® financiado con cotizaciones

2 Este incremento fue del 3% y 1,5% segun tuviera o no cargas familiares en 2024. Estos
porcentajes ascendieron a 6,14% y 3,07%, respectivamente, en 2025, y se han mantenido igual
para 2026 y 2027.

3 Es importante resaltar que no se incluye las jubilaciones procedentes de incapacidad.
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supone sobre el gasto total en pensiones financiado con cotizaciones* (un
57,85% segun el presupuesto liquidado de 2023) por el tipo de cotizacién para
contingencias comunes (28,3%), dando como resultado un tipo de cotizacién

para jubilacion del 16,37%.

En un reciente trabajo, AIReF (2025), se ha hecho un ejercicio similar a este (cdlculo

del

TIR a partir de las altas de jubilacion de la MCVL2023) en el que las principales

diferencias metodoldgicas son las siguientes:

No se descartan las pensiones de jubilacién parciales ni flexibles ni las que
compatibilizan trabajo y pensién. A cambio, se hace el supuesto de que, de no
haber alcanzado la edad legal de jubilacidn, se jubilardn de forma completa
cuando la alcancen y si ya tienen la edad legal de jubilacion se considera que
trabajardn un aflo mas para jubilarse con la pensién completa. Dicha pensidn,
dado que no aparece en la MCVL2023, se calcula aplicando la normativa en vigor.
Se calcula el TIR en términos nominales y no reales.

El tipo de cotizacidn se supone igual al 21%, una diferencia importante con
nuestro supuesto. No se justifica suficientemente la eleccion de este porcentaje,
aunqgue se intuye que el motivo es que o bien se incluye la cotizaciéon para
incapacidad o bien no se ha descontado el gasto que suponen las jubilaciones
procedentes de incapacidad.

Se ha utilizado la esperanza de vida en lugar de las probabilidades de
supervivencia para calcular el valor actual actuarial de las pensiones. Ademas, la
AlReF utiliza proyecciones demograficas propias frente a las del INE de 2023

utilizadas por nosotros.

El resultado del TIR nominal en este estudio de la AIReF es del 5,7% en promedio.

Posteriormente, se comparara el resultado de nuestro estudio con el de la AlReF

eliminando las principales diferencias metodoldgicas.

4 Se eliminan del numerador y denominador las prestaciones financiadas con transferencias del

Estado.



3. Resultados para el TIR de las altas de jubilaciéon de 2023
3.1- TIR global y por colectivos

Aplicando la metodologia de calculo del TIR con los supuestos descritos anteriormente
sobre la base de datos depurada de 10.498 pensionistas procedentes de la MCVL2023,
se obtienen los resultados que aparecen en la tabla 2 para el agregado de todas las altas
de jubilacién y para los distintos colectivos relevantes. Se calcula también el TIR sin
complemento a minimos y el TIR sin los dos complementos: a minimos y de brecha de
género, que denominamos TIR contributivo.

Tabla 2. Valor del TIR real del conjunto de altas de jubilacion de 2023 y por colectivos
segun distintas caracteristicas.

Ne TIR TIR sin complemento TIR
pensionistas a minimos contributivo
Todas 10.498 3,63% 3,49% 3,43%
s Hombre 5.644 3,30% 3,23% 3,22%
exo
Mujer 4.854 4,13% 3,89% 3,76%
Menos 25 afios 1.352 5,89% 4,26% 3,92%
Afios [25, 35] 1.874 4,38% 4,08% 3,94%
cotizados [35-45] 5.426 3,55% 3,52% 3,48%
45 afios 0 mas 1.846 3,07% 3,05% 3,03%
Ordinarias 7.111 3,80% 3,58% 3,51%
dalidad Demoradas 725 3,61% 3,52% 3,47%
Mo (i)l a Con 4% adicional 544 3,63% 3,54% 3,49%
Con cheque 171 3,54% 3,43% 3,38%
Anticipadas 2.521 3,32% 3,32% 3,28%
Régi General 8.688 3,62% 3,51% 3,45%
égimen
& Auténomos 1.810 3,71% 3,36% 3,26%
Q1 (0 a 847) 2.625 4,39% 3,38% 3,15%
Base Q2 (847 a1.252) 2.624 3,60% 3,48% 3,39%
reguladora | Q3 (1.252a2.121) 2.622 3,49% 3,49% 3,44%
Q4 (2.121a3.381) 2.627 3,52% 3,52% 3,50%

Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC y tablas de mortalidad) y elaboracidon propia. (*) La suma
por modalidad no coincide con el total porque hay pensionistas con modalidades de legislaciones
antiguas. Dentro de la demorada hay, ademas, 6 que perciben el complemento de forma mixta.

En la tabla 2 podemos ver los resultados del TIR real para el total de individuos
considerados, asi como para los distintos colectivos analizados, pudiendo destacar lo

siguiente:

a) El TIR real del conjunto de individuos analizados es de 3,63%, un valor muy

elevado respecto al crecimiento del PIB real de los tGltimos 40 afios (2,24%) y mas



b)

d)

todavia si se compara con el crecimiento real esperado como promedio entre
2022 y 2070 segun el Ageing Report de 2024 (1,22%). Una parte de este exceso
de generosidad, 0,2 puntos, se debe a los complementos no contributivos
(minimos y brecha de género), ya que el TIR contributivo se sitta en un 3,43%.
No obstante, estos resultados no son todavia asimilables al TIR del sistema de
pensiones, para lo que hay que introducir ciertos ajustes que se analizardn en el
siguiente epigrafe.

Como es légico, por su mayor esperanza de vida, por el complemento de brecha
de género y porque reciben en mayor medida complemento a minimos, las
mujeres tienen un TIR mucho mas elevado que los hombres, 4,13% frente a un
3,30% (diferencial de 0,83 puntos). Si se elimina el complemento a minimos, el
diferencial baja a 0,66 puntos y si se elimina también el complemento de brecha
de género, el diferencial del TIR contributivo por género se reduce a 0,54 puntos.
El nimero de afios cotizados se intuye que es una variable muy relevante para
explicar el valor del TIR, entre otros motivos porque aparece para determinar el
porcentaje por afios cotizados, las penalizaciones por jubilacidon anticipada, la
edad ordinaria de jubilacidn, etc. Ademas, el hecho de que el porcentaje sobre
la base reguladora no pueda superar el 100% hace que los que cotizan mas de
36,5 anos reciban menor rendimiento. Asi, con mas de 45 afos cotizados el TIR
es de 3,07%, mientras que con menos de 25 afios cotizados el TIR sube hasta el
5,89%, lo que supone 2,8 p.p. mas. En este resultado también influye el hecho
de que se perciben mas complementos a minimo con carreras cortas. Al eliminar
los complementos, el TIR contributivo sigue siendo decreciente con los afios
cotizados, pero las diferencias se suavizan, alcanzando los 0,9 puntos entre el
intervalo de menos afios cotizados y el de mas afios cotizados.

En cuanto a la modalidad, las ordinarias son las que tienen una rentabilidad mas
alta, con un 3,80%, siendo las demoradas con un 3,61% las segundas y las
anticipadas las que tienen un TIR inferior, con un 3,32%. Dentro de las
demoradas, las que optan por el 4% adicional por afo tienen mayor TIR, aunque
menor que las ordinarias, con un 3,63%; mientras que las que optan por el
cheque alcanzan un TIR medio del 3,54%, lo que es un indicador de que el cheque

es actuarialmente menos beneficioso que el 4% adicional por afio de demora. El
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TIR contributivo elimina practicamente las diferencias entre la ordinaria y la
demorada, manteniéndose la anticipada como la modalidad con menor TIR.

e) La diferencia es muy pequefia a favor del régimen de Auténomos respecto al
Régimen General, un 3,71% frente a un 3,62, respectivamente. Sin embargo, al
eliminar los complementos, esta diferencia se invierte a favor del Régimen
General dado que los auténomos reciben en mayor medida estos
complementos. El hecho de que los auténomos no puedan rellenar lagunas de
cotizacion de forma tan generosa como los del Régimen General podria explicar,
en parte, esta diferencia en el TIR contributivo.

f) Sinoscentramos en la base reguladora, las pensiones que tienen un TIR mds alto
corresponden a las de menores bases, con un 4,39%, que supone 0,8 p.p. mas
gue la media. Esto se debe al complemento a minimos que recibe una parte de
ellas (un 18% del total, pero un 43% en el cuartil mds bajo de base reguladora).
De hecho, la relacion entre el TIR y la base reguladora pasa de ser negativa
(inversa) a positiva (directa) al quitar los complementos, como se ve en la
columna del TIR contributivo de la tabla 2. Este hecho supone una inequidad
contributiva a favor de los trabajadores con bases altas, tal vez porque se
“aprovechan” del hecho que la base reguladora se calcula sobre los ultimos 25

anos y no sobre toda la vida laboral.

3.2. TIR real contributivo por sexos

La influencia del sexo y del complemento a minimos es evidente, tanto a nivel tedrico
como observando los resultados de la tabla 2. Sin embargo, para valorar el efecto de las
otras variables es conveniente calcular el TIR separando la influencia del sexo y de los
minimos, ya que los efectos cruzados pueden ser importantes. Por ejemplo, las mujeres
y los que perciben complementos a minimos suelen tener bases reguladoras menores o
carreras laborales mas cortas. En consecuencia, en la tabla 3 se calcula el TIR

contributivo separado para hombres y mujeres.

En esta tabla 3, se observa que el TIR es mds alto en mujeres que en hombres
independientemente del colectivo analizado, debido a la mayor esperanza de vida de

las mujeres. En segundo lugar, se mantiene dentro de cada sexo las inequidades
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observadas en la tabla 2 cuando no se diferenciaba el TIR contributivo por género:
inequidad en favor de las carreras cortas respecto a carreras largas de cotizacion,

inequidad en contra de las jubilaciones anticipadas (mdas acusada en mujeres) e

Tabla 3. Valor del TIR real contributivo del conjunto de altas de jubilacion de 2023 y
por colectivos segun distintas caracteristicas. Hombres y mujeres.

Ambos Hombres Mujeres
Todas 3,43% 3,22% 3,76%
Menos 25 afios 3,92% 3,36% 4,08%
AR tizad [25, 35] 3,94% 3,42% 4,22%
fos cotizados
[35-45] 3,48% 3,33% 3,74%
45 afios 0 mas 3,03% 2,93% 3,28%
Ordinarias 3,51% 3,28% 3,83%
Demoradas 3,47% 3,18% 4,07%
Modalidad (*) Con 4% adicional 3,49% 3,18% 4,11%
Con cheque 3,38% 3,16% 3,88%
Anticipadas 3,28% 3,12% 3,57%
Réi General 3,45% 3,25% 3,76%
égimen
& Autonomos 3,26% 3,02% 3,80%
Q1 (0a847) 3,15% 2,63% 3,45%
Q2 (847 a1.252) 3,39% 3,05% 3,83%
Base reguladora
Q3(1.252a2.121) 3,44% 3,20% 3,82%
Q4 (2.121 a2 3.381) 3,50% 3,35% 3,83%

Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC y tablas de mortalidad) y elaboracién propia.

inequidad en favor de los trabajadores con mayor base reguladora respecto a los de
menor base reguladora (algo mds importante en hombres). Esta ultima inequidad
implica que la forma de calcular la pensidn contributiva, antes de complementos, es
incluso regresiva, si utilizamos la base reguladora como aproximacidn al nivel salarial del
individuo. Las diferencias por régimen no parecen significativas al separar por género,
ya que son un poco favorables a los del régimen general en los hombres y a los

autéonomos en las mujeres.

Los resultados conjuntos de las tablas 2 y 3 en cuanto a equidad aconsejarian que la
proxima reforma del sistema de pensiones de jubilacién tuviera en cuenta, en su parte
contributiva, la correccidn de estas inequidades, por ejemplo, valorando por igual cada
ano cotizado, teniendo en cuenta toda la vida laboral en el cdlculo de la base reguladora
o revisando los coeficientes reductores por jubilacion anticipada desde un punto de vista

de justicia actuarial. Todo ello se tendria en cuenta automaticamente si la reforma fuera
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la sustitucidn del sistema actual por uno de cuentas nocionales. Estas y otras reflexiones

las ampliaremos en el epigrafe 5.

3.3. TIR y factor de equidad actuarial

En otros estudios, Instituto de Actuarios Espafioles (IAE) 2025, hemos calculado un
indicador alternativo como es el factor de equidad actuarial (FdEA), antes comentado,
con diferencias metodoldgicas significativas respecto a cémo hemos acabado de calcular
el TIR, la mas importante es el hecho de que se utilizaban individuos tedricos en lugar
de individuos reales de la MCVL2023. Asi, por ejemplo, el individuo que se jubilaba a los
65 afos de edad con una carrera laboral de 40 afios cotizados ininterrumpidos con bases
medias obtenia un factor de equidad actuarial de 1,69, mientras que la media

ponderada de todos los individuos tedricos estudiados era de 1,62.

En ese calculo se tomaba como tipo de interés real para valorar las cotizaciones el
crecimiento real medio del PIB en 1984-2024 (2,24%) y para valorar las pensiones el

crecimiento real medio en 2024-2070 segun el Ageing Report de 2024 (1,22%).

El objetivo ahora es calcular el FAEA con las hipdtesis utilizadas para el calculo del TIR,
es decir, con individuos reales de la MCVL2023. Para relacionar el resultado con el
obtenido en IAE (2025) utilizaremos los mismos valores para el tipo de interés real. Aun
asi, persisten otras diferencias metodoldgicas (distintas tablas de mortalidad, por
ejemplo) por lo que las diferencias no son del todo atribuibles al cambio de individuos

tedricos a reales.

El calculo del FAEA es bastante inmediato una vez se tiene todo el flujo de cotizaciones
y pensiones (es el mismo que para calcular el TIR). Tras agregar las cotizaciones y
pensiones de todos los individuos, en lugar de calcular el tipo de interés (TIR) que iguala
el valor actual de cotizaciones (VAC) y el valor actual actuarial de pensiones (VAAP), se
calcula el cociente VAAP/VAC utilizando como tipo de interés real el mismo que en IAE

(2025), 2,24% para las cotizaciones y 1,22% para las pensiones.

Como se puede observar en la tabla 4, el resultado obtenido es un FdEA de 1,72, algo
superior al resultado obtenido con individuos tedricos. El hecho de que los perfiles y

niveles de bases de cotizacidon sean variados, existan pensiones complementadas a
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minimos, etc., son cambios suficientemente importantes como para que el resultado

sea algo superior al que se obtenia con individuos tedricos.

Por otra parte, si el crecimiento econdmico que estima el Ageing Report para el futuro
no se concretara en la realidad y siguiéramos creciendo como en el periodo 1984-2024

(2,24%), el FAEA bajaria al 1,54.

Por ultimo, si calculamos el FAEA contributivo, es decir, si eliminamos los complementos
a minimo y el complemento de brecha de género, los valores bajan a 1,61 con menor
crecimiento econémico futuro y a 1,44 si se mantiene en el futuro el crecimiento

econdmico de los ultimos 40 afios.

Tabla 4. Factor de equidad actuarial del conjunto de altas de jubilacidon de 2023 para

distintas hipétesis de crecimiento econdmico.

Tipo de interés real en la valoracion FdEA FdEA contributivo
Cotizaciones: 2,24%
Pensiones: 1,23%
Cotizaciones y pensiones: 2,24% 1,54 1,44
Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC, tablas de mortalidad y crecimiento real del PIB) y
elaboracion propia.

1,72 1,61

4.- Del TIR del colectivo de altas de jubilacidn al TIR del sistema de altas de pensiones

de jubilacién
4.1. Ajustes necesarios para calcular el TIR real del sistema

En este epigrafe, se realizan tres ajustes en la metodologia de calculo del TIR aplicada
en el epigrafe anterior para aproximarse al TIR del sistema de altas de pensiones de
jubilacion. El resultado seguird siendo una aproximacidn porque sélo se tiene en cuenta
la cohorte de jubilados en 2023, mientras que en el sistema conviven individuos
jubilados a lo largo de un amplio periodo de tiempo, incluso con normativas distintas de
calculo de la pensiodn. Estos ajustes consisten en tener en cuenta las cotizaciones para la
contingencia de jubilacién que han realizado a lo largo de su vida laboral los trabajadores
gue no llegaran a percibir pensiones de jubilacion y que se puedan imputar a los que si
gue se han jubilado en 2023. De esta manera, el calculo del TIR relaciona de forma mas

exacta las cotizaciones pagadas para jubilacién por la generacidn, en sentido amplio, de
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los jubilados en 2023 con las pensiones de jubilacidn que dicha generacion recibe del

sistema. En concreto, los individuos que cotizaron para jubilacién, pero que no llegaran

a percibir pensiones de jubilacién pertenecen a uno de estos tres colectivos:

Individuos que fallecen antes de jubilarse.

Individuos que se incapacitan de forma permanente antes de jubilarse.
Individuos que no llegan a jubilarse porque no cumplen el periodo de carencia
minimo de cotizacidén: carrera laboral minima de 15 afios de los cuales 2 deben

estar comprendidos dentro de los 15 afios previos a la jubilacion.

Por tanto, los individuos que si que llegan a jubilarse se estan “apropiando” de las

cotizaciones que realizaron estos tres colectivos, lo que se debe tener en cuenta para

calcular el TIR del sistema. Estos ajustes suponen un aumento de las cotizaciones, pero

no de las pensiones de jubilacién, lo que repercutira en una disminucién del TIR.

La metodologia para tener en cuenta estas cotizaciones es la siguiente:

Para el colectivo de fallecidos prematuros: se corrige el sesgo de supervivencia
sumando las cotizaciones para jubilacion de cada afio® de los cotizantes fallecidos
en 2023, incluyendo los jubilados en 2023 que también fallecieron en 2023. A
estos ultimos también se le suman las pensiones que percibieron en 2023 antes
de fallecery, en su caso, el pago Unico. Todas las variables necesarias estdn en la
MCVL2023, en la que este colectivo asciende a 883 individuos.

Para el colectivo de incapacitados permanentes: para corregir el sesgo de no
incapacidad se suman las cotizaciones para la contingencia de jubilacion de cada
afio® de los que pasan a ser pensionistas de incapacidad en 2023. Una alternativa
similar, mas parecida a la que intuimos que ha utilizado la AIReF, seria considerar
las cotizaciones para incapacidad permanente de los jubilados en 2023 en lugar
de las cotizaciones para jubilacién de los incapacitados en 2023; aunque, a

nuestro juicio, mezclaria cotizaciones para distintas contingencias. Ambas

> En realidad, se suma el 85,4% de las cotizaciones para jubilacion de los fallecidos, dado que los
calculos se han hecho con una base de datos filtrada, quedando fuera el 14,6% de la base de
datos original debido a la exclusidon de las parciales, convenio internacional, compatibilidad
trabajo y pension, entre otras.

® Nuevamente, se han sumado el 85,4% de las cotizaciones para jubilacién de los incapacitados.
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alternativas son conceptualmente distintas, pero no deberian llevar a resultados
muy distintos. Estos datos también estdn en la Muestra, afectando a 3.059
individuos.

e Para el colectivo de cotizantes sin derecho a pensién de jubilacion: la correccion
del sesgo de carrera laboral minima es mas incierta ante la falta de datos sobre
aquéllos que no cubren el periodo minimo, aunque no creemos que sea muy
importante. Se opta por hacer el supuesto de que este colectivo haria aumentar

un 1% todas las cotizaciones de todos los colectivos considerados en el calculo.

La metodologia elegida para corregir los sesgos de supervivencia y de no incapacidad se
debe a la disponibilidad del historial de bases de cotizacién de los fallecidos e
incapacitados en la MCVL2023. En caso de no disponer de ese historial, la alternativa es
aumentar las cotizaciones de los jubilados aplicando probabilidades de supervivencia 'y
de incapacidad a partir de tablas de mortalidad y de incapacidad, siempre que estén

actualizadas y sean fiables.

4.2. Calculo del TIR real del sistema

Al incluir a estos nuevos colectivos, especialmente al de incapacitados, pierde sentido el
desglose del cdlculo del TIR realizado en las tablas 2 y 3, por lo que la tabla 5 presenta
los resultados del TIR real del sistema agregado con y sin complementos, eso si,
introduciendo cada ajuste de forma consecutiva para ver la importancia de cada uno de

ellos. Se afiade también el TIR nominal para compararlo con el de la AlReF.

Tabla 5. Aproximacidn al TIR real del sistema de pensiones de jubilacion.

TIR TIR contributivo
Sin ajustes 3,63% 3,43%
Con cotizaciones de fallecidos 3,51% 3,30%
Con cotizaciones de fallecidos e incapacitados 2,86% 2,65%
Con cotizaciones de fallecidos, incapacitados y sin IIe,ga?r al 2 83% 261%
periodo minimo
TIR nominal con ajustes 5,27% 5,05%

Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC y tablas de mortalidad) y elaboracién propia.

En la tabla 5 se observa el efecto por separado de cada ajuste introducido para llegar a

una mejor aproximacion al TIR del sistema de pensiones de jubilacion. Al tener en cuenta

15



las cotizaciones de los fallecidos, algo que también se ha llamado dividendo por
supervivencia’, el TIR baja 0,12 puntos. El cambio mdas importante aparece al considerar
las cotizaciones de los que se incapacitan, ya que el TIR baja 0,65 puntos adicionales. Por
ultimo, el supuesto de aumentar un 1% las cotizaciones al sistema asociadas a los que
no van a cumplir el periodo minimo de cotizacién para tener derecho a una pensién

contributiva disminuye el TIR en 0,03 puntos adicionales.

En este punto, es apropiado hacer una comparacién con el resultado que obtiene la
AlReF que recordemos era un TIR del 5,7% en términos nominales y teniendo en cuenta
los complementos a minimos y de brecha de género. Nuestro resultado
metodolégicamente mas comparable lo encontramos en la primera columna de la
ultima fila de la tabla 5, con un TIR del 5,27%. Esta mayor rentabilidad que aparece en
el documento técnico de la AIReF se debe, en parte, a otras diferencias metodoldgicas
no corregidas como el haber considerado, por parte de la AIReF, jubilaciones parciales y
gue compatibilizan trabajo y pensidn, unas pensiones cuya normativa favorece a los
individuos; asi como el uso de proyecciones demograficas propias, con una esperanza
de vida algo mayor que la del INE. La forma de corregir los sesgos es otra diferencia
metodolégica que explicaria la diferencia en el TIR. El sesgo de supervivencia lo corrige
la AlIReF aplicando probabilidades, mientras que en nuestro caso lo hemos hecho con
las cotizaciones para jubilacidn de los cotizantes fallecidos. Por Ultimo, el sesgo de no
incapacidad lo corrige aumentando el tipo de cotizacion al 21%, intuimos que para
incluir las cotizaciones para incapacidad, mientras que nosotros corregimos el sesgo con
las cotizaciones para jubilacion de los incapacitados. En el apartado 4.3, calculamos un
tipo de cotizacién equivalente que permitira comparar con el tipo de cotizacién de la

AlReF y asi valorar la influencia de esta diferencia metodoldgica.

La AlIReF también calcula el TIR por colectivos, llegando a resultados similares a los
nuestros, aunque con una excepcién, comentada en el siguiente parrafo. Asi, el TIR por
sexos muestra una brecha de 0,8 puntos a favor de las mujeres (0,9 puntos en términos

nominales en nuestro caso, 4,9% frente a 5,8%) o 1,5 puntos a favor de las pensiones

” Consiste basicamente en repartir las cotizaciones para la jubilacién de los fallecidos entre los
supervivientes de la misma generacién. Un ejemplo de reparto del dividendo por supervivencia
es el sistema de pensiones sueco (Vidal, Boado y Navarro, 2016; Boado, 2021)
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con minimos. También calcula el TIR por edad de jubilacidn, algo que no es asimilable al
TIR por modalidad de acceso a la jubilacion que hemos hecho aqui, obteniendo un TIR
creciente hasta los 67 aifios en hombres o 68 en mujeres, un ligero descenso un afo
después y, posteriormente, una recuperacion de la tendencia creciente. La AlReF no

calcula el TIR por régimen ni por base reguladora.

La excepcidn comentada es el TIR por afos cotizados. La AIReF detecta un TIR creciente
por afios cotizados, justificando este hecho por la progresividad de los porcentajes
reductores de la base reguladora. Sin embargo, tanto con minimos como sin minimos y
tanto para hombres como para mujeres, nuestro resultado es el contrario, un TIR
decreciente con los afios cotizados (ver tablas 2 y 3). Es llamativo este resultado de la
AlReF ya que, al incluir los complementos a minimo, la relacién inversa entre TIR y afios

cotizados deberia ser clara.

El principal resultado de la tabla 5 es que permite disponer de un indicador de la
sostenibilidad econdmica, financiera y actuarial del sistema de pensiones de jubilacién
mediante la comparacién del TIR real con el crecimiento econdmico a largo plazo. Si se
toma el dato del TIR contributivo de la tabla 5, ya que los complementos a minimos y el
complemento de brecha de género deben financiarse con impuestos por tener un
objetivo de solidaridad, el TIR real del sistema contributivo de pensiones de jubilacién
mas ajustado a nuestro objetivo es el 2,61%. Por su parte, el crecimiento econdmico real
a largo plazo observado en los ultimos 40 afios (1984-2024) es del 2,24% segun el INE.
Si este crecimiento econdmico real se mantuviera en el futuro, el sistema de pensiones
de jubilacién estaria ofreciendo un moderado exceso de generosidad de 0,37 puntos.
No obstante, si como estima el Ageing Report de 2024, el crecimiento econdmico real
futuro (2024-2049, si tomamos una vida media en la jubilacién de 25 afios) se situa
alrededor del 1,23%, daria lugar a un crecimiento real medio de 1,85% en el periodo

(1984-2049), siendo el exceso de generosidad de 0,76 puntos.
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4.3. Tipo de cotizacion equivalente derivado de los ajustes para obtener el TIR del

sistema y FdEA del sistema

En primer lugar, los ajustes introducidos para pasar del TIR de las altas de jubilacién de
2023 a la aproximacién al TIR del sistema de pensiones de jubilacién se pueden
interpretar como cotizaciones adicionales de colectivos que no llegan a percibir
pensiones de jubilacidon y de las que se benefician los que llegan a la jubilacion. Si estas
cotizaciones se suman a las que realizan los individuos que efectivamente se jubilan, se
tendrd un tipo de cotizacién equivalente que incluird el tipo de cotizacién base de

jubilacién (16,37%) mas el correspondiente a los 3 ajustes introducidos.
Este cdlculo es util para comparar con el tipo de cotizacidn que ha utilizado la AlReF.

Tabla 6. Tipo de cotizacién equivalente derivado de los ajustes para llegar al TIR real

del sistema de pensiones de jubilacion.

TR Tipo de TIR Tipo de
_ cotizacion contributivo cotizacion
objetivo . - I
equivalente objetivo contributivo
Sin ajustes (altas jubilacion) 3,63% 16,37% 3,43% 16,37%
Con ajustes (sistema de jubilacion) 2,83% 21,02% 2,61% 21,05%

Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC y tablas de mortalidad) y elaboracién propia.

Asi pues, el tipo de cotizacién imputado a jubilacién (16,37%) deberia aumentar para
incluir las cotizaciones de los que han fallecido antes de jubilarse, de los que se han
incapacitado antes de la jubilacidn y de los que no han llegado a completar el periodo
minimo de cotizacion para poder acceder a la jubilacién, hasta el 21,02% en la segunda
columna de la ultima fila de la tabla 6. De ese aumento (4,65 puntos), 3,8 puntos se
deben a la correccién del sesgo de no incapacidad, 0,7 puntos a la del sesgo de
supervivenciay el resto al sesgo de carrera laboral minima. El valor utilizado por la AIReF,
el 21%, corrige solo el sesgo de no incapacidad, mientras que el sesgo de supervivencia
lo corrige aplicando probabilidades y no corrige el sesgo de carrera laboral minima.
Teniendo esto en cuenta, el tipo de cotizacidn de la AlIReF es superior al nuestro en 0,7
puntos aproximadamente lo que ayuda a explicar el mayor TIR nominal calculado por la

AlReF (5,7%) respecto al nuestro (5,3%).
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En segundo lugar, si el mismo ejercicio se realiza eliminando los complementos a
minimos y de brecha de género, el tipo de cotizacién (contributivo) equivalente tras
incluir las cotizaciones de los colectivos que no llegan a jubilarse es muy similar, el

21,05% en la cuarta columna de la ultima fila de la tabla 6.

Por ultimo, también resulta procedente calcular el FdEA que se obtendria con estos tipos
de cotizacién equivalente, es decir, el FAEA del sistema de pensiones de jubilacidn. La
tabla 7 muestra los resultados para este indicador utilizando el crecimiento econdmico
real pasado (2,24%) y el futuro previsto por el Ageing Report 2024-2049 (1,23%) como
tipos de interés reales en la valoracion de cotizaciones y pensiones, respectivamente,

asi como si se utiliza también a futuro el crecimiento econdmico pasado.

Tabla 7. Factor de equidad actuarial del sistema de pensiones de jubilacion para

distintas hipotesis de crecimiento econdmico con tipo de cotizacion equivalente.

Tipo de interés real en la valoracion FdEA FdEA contributivo
Cotizaciones: 2,24%
Pensiones: 1,23%
Cotizaciones y pensiones: 2,24% 1,20 1,12
Fuente: Seguridad Social (MCVL2023), INE (IPC, tablas de mortalidad y crecimiento real del PIB) y
elaboracion propia.

1,34 1,25

En la primera columna de la tabla 7 se observa que el FdEA del sistema de pensiones de
jubilacion es igual a 1,34, frente a un valor de 1,72 que se obtenia con el tipo de
cotizacién base para jubilacion (16,37%), todo ello con tipos de interés iguales al
crecimiento econdmico pasado para las cotizaciones y al futuro previsto por el Ageing
Report para las pensiones. Por otra parte, si el crecimiento econdmico futuro fuera como
el pasado (2,24%) el valor bajaria a 1,20, frente al 1,54 que se obtuvo antes de introducir
los ajustes (ver resultados tabla 4). Por ultimo, y como es légico por definicién de ambos
indicadores, si el crecimiento econdmico real sostenido en el tiempo fuera como el TIR
(2,83%), el FdEA seriaigual a 1; o, dicho de otra forma, seria necesario que el crecimiento
promedio global de la economia fuera del 2,83% para que el sistema fuera

actuarialmente sostenible.

Los valores de la primera columna de la tabla 7 incluyen los complementos y, por tanto,

serian adecuados para hablar de generosidad. En este sentido, el sistema de pensiones
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de jubilacién ofrece, teniendo en cuenta el crecimiento econdmico real observado en el
pasado, un 20% mas de pensiones que de cotizaciones en términos actuales actuariales
si dicho crecimiento econdmico real se mantiene en el futuro de forma sostenida;
mientras que llegaria al 34% si el crecimiento econdmico real futuro baja al 1,23% como

estima el Ageing Report.

Por otra parte, los resultados de la segunda columna de la tabla 7, que no incluye los
complementos, seria adecuada para hablar de sostenibilidad del sistema contributivo.
Es decir, una parte de la generosidad antes comentada se debe a los complementos, que
se financian con impuestos. Sin tener en cuenta los complementos, los resultados
indican que el FdEA es igual al 1,12 si se mantiene en el futuro el crecimiento econémico
pasado o 1,25 si el crecimiento econémico futuro baja al 1,23% como estima el Ageing
Report. En cambio, si el crecimiento econdmico se situara en el 2,61%, el FdEA seria igual

a 1y el sistema seria sostenible.

Por tanto, si las estimaciones de crecimiento econdmico futuro del Ageing Report se
cumplen, el disefio de nuestro sistema de pensiones contributivas de jubilacién tiene un
desequilibrio estructural del 25%, que puede corregirse con mayores cotizaciones y/o

menores pensiones. En el Ultimo epigrafe a continuacidn se amplia esta idea.

5.- Reflexiones y propuestas sobre la sostenibilidad y equidad del sistema de pensiones

La sostenibilidad del sistema contributivo de pensiones es un concepto distinto, aunque
relacionado, con el de equilibrio contable o de caja en un afo dado. El saldo contable o
diferencia entre ingresos y gastos contributivos es un indicador mas coyuntural, que
depende en gran medida del ciclo econédmico. Cuando hablamos de sostenibilidad nos
referimos a un equilibrio mds de tipo estructural y depende tanto de factores
institucionales, normativa de cotizaciones y cdlculo de la pensién a lo largo del tiempo,
como de factores econémicos, financieros y actuariales como el crecimiento econémico
sostenido en el tiempo o la esperanza de vida. El indicador utilizado en este trabajo para
medir la sostenibilidad es el TIR contributivo y su comparacién con el crecimiento
econdmico de nuestra Economia a largo plazo, segun la propuesta de Samuelson (1958).

De nuestros calculos se desprenden dos resultados destacables.
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El primero indica que el TIR contributivo estd por encima del crecimiento econémico
observado en los Ultimos 40 afios, lo que indicaria insostenibilidad de fondo o estructural
en el sistema. El exceso del TIR contributivo sobre el crecimiento econdmico es
aproximadamente de 0,4 puntos. En términos de otro indicador mds entendible, el
factor de equidad actuarial contributivo, el exceso de pensiones sobre cotizaciones estd
en el entorno del 12%. Ahora bien, la insostenibilidad es aun mas evidente si la
comparacion se realiza con el crecimiento econdmico que estima el Ageing Report para
el futuro, ya que, en este caso, el exceso de TIR contributivo se sitda en 1,4 puntos vy el

exceso de pensiones sobre cotizaciones en el 25%.

Y, el segundo, es la constatacidn de inequidades en el sistema contributivo de pensiones.
Tras descontar los complementos de solidaridad y la influencia de la distinta esperanza
de vida de hombres y mujeres, se detecta un mejor trato del sistema de pensiones hacia
las carreras cortas frente a las largas, hacia la modalidad ordinaria y demorada frente a

la anticipada y hacia las bases reguladoras altas frente a las bajas.

No reflexionaremos sobre otro gran objetivo de un sistema de pensiones como es la
adecuacién o suficiencia. La suficiencia, en cuanto a lo que significa de proporcionar un
nivel de vida digno a los pensionistas, se relaciona con la parte no contributiva del
sistema de pensiones, que se financia con impuestos. Por tanto, la sociedad debe decidir
gué grado de suficiencia o solidaridad desea y financiarla con los impuestos necesarios.
La segunda acepcién de adecuacion se refiere a que la pensién debe reemplazar a los
ingresos previos a la jubilacién hasta un nivel razonable, nivel que en Espana se
encuentra en la parte alta en términos comparativos con los paises de la UE o de la

OCDE.

5.1. Reflexiones y propuestas en torno a la sostenibilidad del sistema

En cuanto a la insostenibilidad de fondo que se detecta, las maneras de afrontarla son
diversas. Una primera opcién es confiar en que el crecimiento econdmico a largo plazo
sea superior al observado histéricamente y se situe en torno al 2,6%, lo cual permitiria
cubrir la brecha de insostenibilidad y, mientras tanto, utilizar transferencias del Estado

para compensar el desequilibrio entre cotizaciones y pensiones contributivas. Esta
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parece ser la opcidn politicamente elegida tras la recomendacién del Pacto de Toledo

de utilizar transferencias del Estado para pagar ciertos gastos contributivos.

Evidentemente, aumentar el crecimiento econdmico sostenido en el tiempo es
recomendable, pero esto es en si mismo un objetivo de politica econdmica, no un
instrumento y se necesitan politicas econdmicas para conseguirlo, unas politicas que
suponemos también se han intentado en el pasado y, por tanto, nada asegura que en el
futuro se vaya a lograr algo que no se ha conseguido antes. Lo cual lleva a sospechar que
el uso de transferencias del Estado para equilibrar el sistema de pensiones se convierta
en una politica permanente que implicard un aumento de la deuda del Estado o un

aumento de impuestos.

Esto nos conduce a la reflexidn de que la sostenibilidad del sistema publico de pensiones
no es ajena a la sostenibilidad del conjunto de las finanzas publicas. Las transferencias
del Estado para pagar conceptos no contributivos del gasto en pensiones es algo légico
dado el objetivo redistributivo de este tipo de partidas. Es mas dudoso, desde un punto
de vista de coherencia, utilizar transferencias financiadas con impuestos generales para
pagar pensiones contributivas. No se discute la legitimidad de este tipo de practica, dado
gue nada impide que las pensiones contributivas se paguen con impuestos, pero si su

coherencia.

En primer lugar, utilizar impuestos para pagar pensiones contributivas puede generar
agravios comparativos entre trabajadores. Asi, uno de los conceptos que actualmente
se paga con impuestos es el coste de la integracion de lagunas, lo cual puede beneficiar
a un trabajador con salarios altos, pero que ha tenido una carrera irregular; y no a un
trabajador que ha tenido una carrera laboral regular con salarios bajos. Algo similar se
podria razonar con otros conceptos contributivos que se pagan con impuestos, como las
pensiones de favor familiar o las pensiones de jubilacién anticipadas sin coeficiente
reductor, por no hablar de otras prestaciones contributivas distintas de las pensiones

como las de cuidado del menor (maternidad y paternidad).

Y, en segundo lugar, las transferencias para pagar gastos contributivos suponen un
traslado del déficit de una parte de las administraciones publicas, la Seguridad Social, a

otra, la Administracién General del Estado. Por tanto, esta practica, aunque reduzca el
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déficit de la Seguridad Social, aumenta el de la Administracién General, con un efecto

neutral sobre el conjunto de las finanzas publicas.

Asi pues, un primer nivel de decisidn politica es si queremos utilizar impuestos, o
endeudamiento si aquellos no fueran suficientes, para pagar pensiones y otros gastos
contributivos. En caso afirmativo, se estaria renunciando a equilibrar la parte
contributiva del sistema de pensiones, lo cual sigue siendo politicamente legitimo, y los
esfuerzos deberian trasladarse a controlar el déficit publico en su conjunto y a mejorar
la equidad del sistema de pensiones. En caso negativo, habria que investigar otras
opciones para garantizar la sostenibilidad del sistema contributivo de pensiones, como

las que se proponen a continuacion.

Efectivamente, la segunda manera de afrontar la insostenibilidad estructural del sistema
contributivo de pensiones es actuando sobre el factor institucional, es decir, sobre la
normativa de cotizaciones y cdlculo de la pensién. En este punto, habria todo un abanico
de reformas posibles, desde paramétricas a estructurales. Dentro de las reformas
estructurales, hay algunas muy dificiles de implementar, como el paso a un sistema de
capitalizacién o mixto, debido al alto coste de la transicion®. Sin embargo, otra reforma
estructural como el paso a un sistema de cuentas nocionales no tendria este problema
al ser también un sistema de reparto. La transicion exigiria decisiones como la edad de
corte a partir de la que se aplica totalmente el nuevo sistema, la forma de calcular la
pensidn para los individuos con una edad superior a esa, la eleccién del tipo de interés
nocional para valorar las cotizaciones y su vinculacién al crecimiento econémico, la
féormula para transformar el capital nocional acumulado en pensidn y su vinculacién con

la esperanza de vida, entre otras.

8 En un trabajo publicado por Argandofia et al. (2013) se simulan dos reformas estructurales del
sistema de reparto espafiol. En la primera de esas reformas, suponen que el sistema de reparto
se reemplaza integramente por un sistema de capitalizacion. La segunda reforma sustituye el
sistema de reparto por un sistema mixto de reparto y capitalizacion a partes iguales. Segun sus
resultados, una capitalizacion completa del sistema de pensiones espafol resolveria
definitivamente el problema de sostenibilidad de las pensiones espafiolas en 2065, pero lo haria
imponiendo unos costes muy elevados a los trabajadores nacidos después de 1965 que son los
que financiarian la transicion al nuevo sistema. Por el contrario, consideran que la
transformacion a un sistema mixto si es viable y, ademas, es la reforma que ofrece mayores
ganancias de bienestar en el largo plazo.
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Sin embargo, las reformas estructurales son politicamente bastante improbables y han
sido las reformas paramétricas las mas utilizadas tradicionalmente en Espafia en los
ultimos 40 afios. Dentro de estas, hay dos formas de plantear cambios paramétricos, los
vinculados a la evolucidn de algin indicador importante que influye en la sostenibilidad,
como el crecimiento econdmico o la esperanza de vida, y los cambios puntuales. La
reforma de 2013 fue un intento por vincular dos parametros como la revalorizacién de
las pensiones y el importe de la pensidn inicial a indicadores econémicos y demograficos,

pero el primero sélo estuvo en vigor 4 afios y el segundo no llegd a aplicarse nunca.

Asi pues, la eleccién politica preferida ha sido la de cambios paramétricos puntuales. En
este sentido, destaca la reforma de 2011, que aumenté la edad ordinaria de jubilacién
de 65 a 67 afios y el aumento de 35 a 37 del nimero de afios cotizados para alcanzar un
porcentaje del 100% de la base reguladora, a lo largo de un periodo transitorio que
acabard en 2027. Las reformas de 1997 y 2011 aumentaron el periodo de calculo de la
base reguladora desde los 8 hasta los 25 ainos en 2022. Como novedad, la reforma de
2021-2023 ha actuado sobre el tipo de cotizaciéon, aumentando el de contingencias
comunes y la introduccidn de una cotizacion de solidaridad. Todas estas reformas han
sido positivas para reducir la brecha de insostenibilidad del sistema contributivo de

pensiones.

Otras reformas han sido bastante neutrales en este aspecto, como las sucesivas
modificaciones en el nivel de las penalizaciones y bonificaciones por jubilacién a edades
distintas a la ordinaria o las politicas de compatibilizacidén de trabajo y pensién. También
estaria en este grupo de reformas neutrales la que prevé cambiar el periodo de célculo
de la base reguladora desde los ultimos 25 afios a los mejores 27 afios dentro de los
ultimos 29 afos, que acabara de implantarse en 2044. Por ultimo, algunas reformas han
ido en direcciéon contraria, agrandando la brecha de insostenibilidad, como la

derogacién de la reforma de 2013.

Con estos antecedentes, si se detecta que las reformas son insuficientes y se toma la
decisién politica de acometer nuevas reformas paramétricas en lugar de aumentar las
transferencias del Estado, la opcidén seria profundizar en algunos de los cambios

paramétricos anteriormente citados, por ejemplo:
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Aumentar la edad ordinaria de jubilacién: bien vinculando esos aumentos a la
evolucidn de la esperanza de vida a los 67 afios o bien con cambios puntuales.
Un ejemplo de vinculacién utilizado por algunos paises es aumentar la edad de
jubilacién 2/3 del aumento en la esperanza de vida, para mantener
aproximadamente constante la ratio entre afios cotizados y afios de pension. Ello
supondria, con las proyecciones del INE y tomando 2027 como afio base con una
edad de jubilacién de 67 afios, que la edad de jubilacidn se situaria en 68 anos
en 2047 y en 68,5 en 2061.

Aumentar el periodo de cdlculo de la base reguladora a toda la vida laboral: con
salarios reales crecientes a lo largo de la vida laboral, ampliar el periodo de
calculo supone una menor base reguladora y pensién. La eleccidn de los mejores
anos, sin embargo, reduciria la eficacia de esta medida.

Cambiar la escala de asignacidn del porcentaje por afios cotizados: légicamente,
si el objetivo es la sostenibilidad se tendria que disminuir el porcentaje por afio
cotizado para que el 100% se consiguiera con mas de los 37 afios cotizados
previstos en 2027. Por ejemplo, si se exigen 40 afios cotizados para alcanzar el
100%, el porcentaje adicional por cada afio cotizado tras los 15 primeros deberia
bajar al 2% o su equivalente mensual.

Aumentar el tipo de cotizacién: si, como en la Ultima reforma, se opta por
trasladar el ajuste a la parte de ingresos, habria que continuar con el proceso de
aumento del tipo de cotizacién, no necesariamente para dotar al Fondo de
Reserva, como el Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), sino como una
medida de aumento de los ingresos contributivos. Este aumento también se
podria vincular a la evoluciéon de la esperanza de vida, como alternativa al
aumento de la edad ordinaria de jubilacién.

Revalorizar las pensiones por debajo del IPC: esta seria la medida mas eficaz
porque afecta a todas las pensiones, pero probablemente también la menos
populary politicamente viable. Una opcidn seria vincularla a momentos bajos del

ciclo econdmico y solo para pensiones que estuvieran por encima de cierto
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nivel®. Un ejemplo de regla seria la siguiente: si el crecimiento econdmico real
medio de los n afos previos esta por debajo del x%, las pensiones se
revalorizardn con el IPC sélo hasta cierto umbral (m veces la pensién minima) y,
la parte que exceda de ese umbral no se revalorizara. Si n=5 (afios) y x=1 (%), en
los ultimos 40 afios esta regla se hubiera activado en el periodo 2010-2016 (crisis

inmobiliaria) y en el periodo 2020-2021 (crisis de la pandemia).

5.2. Reflexiones y propuestas en torno a la equidad contributiva y actuarial

La segunda conclusion de nuestro trabajo es la existencia de inequidades tanto de tipo
contributivo como de tipo actuarial. Las inequidades implican, en ultima instancia,
agravios comparativos entre trabajadores y no deberia ser tan problematico acabar con
ellas o, al menos, atenuarlas. Sin embargo, las reformas introducidas en nuestro sistema
en el pasado no han tenido un claro objetivo de reducirlas, centrandose en controlar el

aumento de gastos y/o en reforzar los ingresos.

A menudo, las recomendaciones del Pacto de Toledo han incluido la mejora de la
contributividad o de la equidad contributiva (recomendaciones 5y 12 en 2020), pero los
avances en este aspecto han sido timidos. Peor todavia si hablamos de equidad

III

actuarial, ya que la palabra “actuarial” sélo aparece una vez en el texto de las
recomendaciones de 2020 para encargar al gobierno un informe sobre los efectos
inequitativos de los coeficientes reductores. En la reforma de 2021, los cambios en el
principal instrumento para lograr este tipo de equidad, como son los coeficientes
reductores en el caso de la anticipada y los porcentajes adicionales en el caso de la

demorada, han ido encaminados a aumentar la edad efectiva de jubilacién y no a ser

actuarialmente justos.

La equidad contributiva y actuarial, tanto intra como intergeneracional, se conseguiria
de forma automatica con el cambio a un sistema de cuentas nocionales, una reforma

estructural antes citada y, como tal, dificil de consensuar politicamente. En su defecto,

° Entre los paises europeos que tienen en cuenta el crecimiento econémico en las reglas de
indexacidn de sus pensiones se encuentran Grecia y Portugal.
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habria que acudir nuevamente a los cambios paramétricos para aproximarse lo mas

posible a un sistema equitativo.

Por lo que respecta a la equidad contributiva, los cambios paramétricos consistirian en

dos:

e Asignar el mismo porcentaje por afio cotizado: actualmente la escala de
asignacioén no es proporcional, ya que los 15 primeros afos suponen un 50% de
la base reguladora (3,3% por afio), luego si que hay un tramo proporcional entre
los 15 y los 36,5 afos (o 37 afios en 2027) hasta llegar al 100% (2,3% por afo) y,
por ultimo, la asignacion por afos adicionales es del 0%. Esto origina la inequidad
observada en el cdlculo del TIR en favor de las carreras cortas. La equidad
contributiva implica una escala totalmente proporcional, es decir, un porcentaje
constante por afio cotizado. Qué nivel debe tener ese porcentaje tiene que ver
con la sostenibilidad, no con la equidad. Por cuantificar su valor neutral, con la
base de datos utilizada en los cdlculos procedente de la MCVL2023, el porcentaje
de asignacion medio es del 92,75% vy la carrera laboral media es de 37 afios y 1
mes. En consecuencia, el porcentaje por afio cotizado constante, desde el primer
afio, y neutral desde el punto de vista de la sostenibilidad seria del 2,5% por afio
o su equivalente mensual. Un porcentaje inferior mejoraria la sostenibilidad y un
porcentaje superior la empeoraria. La asignacién neutral implicaria exigir una
carrera laboral de 40 afos para llegar al 100%, 3 afios mas que lo previsto en
2027, aunque las carreras mas largas tendrian un porcentaje superior. Con esta
asignacion proporcional, las carreras laborales de mas de 40 afios saldrian
ganando y las de menos de 40 afios saldrian perdiendo.

e Tener en cuenta toda la vida laboral para calcular la base reguladora: la pension
resultaria mas justa desde el punto de vista contributivo si se calcula teniendo
en cuenta todo el esfuerzo contributivo a lo largo de la vida laboral que si se
calcula con los ultimos 25 afios (o los mejores 27 dentro de los ultimos 29 a partir
de 2044). Creemos que esto reduciria la inequidad contributiva detectada en el
calculo del TIR a favor de las bases reguladoras altas frente a las bajas. Este

cambio, en condiciones normales, no seria neutral en cuanto a la sostenibilidad,
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sino que la favoreceria ya que la base reguladora tiende a bajar al aumentar el

periodo de cdlculo.

Una alternativa a estos cambios paramétricos, a medio camino con el sistema de cuentas
nocionales, seria calcular un Unico indicador de esfuerzo contributivo en lugar de los dos
actuales (base reguladora y afios cotizados). Una propuesta de indicador es la suma
capitalizada, al mes previo de la jubilacién, de las cotizaciones de toda la vida laboral. La
actualizacion se haria con el IPC (no con un tipo nocional) y no habria integracién de
lagunas. La pensidn inicial base, antes de ajustes por edad de jubilacidn, complementos
y topes, seria un porcentaje de este indicador, que se podria calibrar para que la pension
media base fuera neutral (igual a la del sistema actual). Un porcentaje superior haria al

sistema menos sostenible y un porcentaje inferior mejoraria la sostenibilidad.

Nuevamente con datos de las altas de jubilacidon de 2023 procedentes de la MCVL, un
calculo aproximado del indicador que se propone (suma capitalizada de cotizaciones)
alcanzaria un valor medio de 191.400 euros, utilizando un tipo de cotizacidn constante
del 21%, en linea con los resultados mostrados en la tabla 6, y el porcentaje neutral
equivaldria al 0,769%. De esa manera, la pension inicial base mensual, en 14 pagas, seria
igual a la del sistema actual en media (1.472 euros antes de complementos y topes),
aunque unos individuos saldrian ganando (mas probable con bases de cotizacién bajas
o carreras largas) y otros perdiendo (mas probable con bases altas, carreras cortas o

muchas lagunas de cotizacion).

Hay que ser conscientes de que la equidad contributiva implica trasladar a la fase de
pensidn las diferencias entre trabajadores que han existido en la fase activa, como
corresponde a un sistema contributivo. Si hay una voluntad politica para disminuir estas
diferencias en la jubilacién, la manera técnicamente mas apropiada es establecer dos
tramos de pensidn: uno constante para todos financiado con impuestos y otro
proporcional al esfuerzo contributivo financiado con cotizaciones. Cuanto mas peso
tenga el primer tramo, mas solidario y menos contributivo serd el sistema. La eleccion
del peso de cada tramo llevard asociada la combinacidn correspondiente de impuestos-

cotizaciones sociales.
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En cuanto a la equidad actuarial, el cambio paramétrico para alcanzar la de tipo
intrageneracional consiste en aplicar coeficientes de ajuste segin la edad de jubilacién
calculados a partir de una ecuacién basada en el principio de equivalencia financiero
actuarial. Esto evitaria la inequidad actual en contra de la jubilacién anticipada que se
observa en el cdlculo del TIR contributivo. Légicamente, la edad de jubilacién ordinaria
deberia ser Unica y no depender, como ahora, de los afios cotizados, los cuales, ya se

habrian tenido en cuenta de forma equitativa para calcular el esfuerzo contributivo.

Los coeficientes de ajuste, bajo un criterio de justicia actuarial puro, deberian ser
crecientes con la edad de jubilacién y dindmicos a medida que cambian las tablas de
mortalidad. Sin embargo, una buena aproximacién a la justicia actuarial y, a la vez, una
regla simple, consistiria en aplicar una penalizacion del 0,5% por mes de anticipacién
respecto a la edad ordinaria y una bonificacion también del 0,5% por mes de demora
respecto a dicha edad. Estos coeficientes no deberian depender de los afios cotizados,
como los de ahora en el caso de la anticipada. No es casual, por tanto, que muchos paises
de la UE (Chipre, Chequia, Eslovaquia, Grecia, Hungria, Portugal y Alemania) apliquen
precisamente un ajuste de 0,5% por mes de anticipacién o demora respecto a la edad

ordinaria.

Una comparativa de la regla actuarialmente justa con la normativa actual indica que la
jubilacion anticipada esta injustamente tratada desde el punto de vista actuarial en
contra de los individuos en los intervalos de anticipacion [0, 9] meses y [19, 24] meses
para las carreras laborales de menos de 38,5 afios, intervalos que se reducen a medida
gue aumenta la carrera laboral hasta [0, 7] meses y [22, 24] para carreras laborales de
mas de 44,5 afios. Por el contrario, los coeficientes actuales son actuarialmente
beneficiosos para los individuos en el intervalo intermedio correspondiente de
anticipacion.

Por lo que respecta a la situacién actual de la jubilacion demorada, el actual porcentaje
adicional del 4% por afio de demora equivale a un coeficiente del 4% si el porcentaje por
afios cotizados es del 100%, pero a un coeficiente superior al 4% si el porcentaje por
afios cotizados es inferior al 100%. Ademas, el sistema actual exime de cotizacidn por

contingencias comunes si se ha cumplido la edad ordinaria de jubilacidn, algo que se ha

tenido en cuenta en el cdlculo del TIR. Por tanto, aunque el 4% anual es inferior al 0,5%
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mensual actuarialmente justo, la exencién de cotizaciones de la normativa actual
compensa, en parte, esa diferencia. De hecho, el TIR contributivo de la demorada no

difiere demasiado del TIR contributivo de la ordinaria (ver tablas 2 y 3).

Por ultimo, la equidad actuarial intergeneracional no se tiene en cuenta en la legislacién
actual. Individuos de distintas generaciones con un mismo esfuerzo contributivo en
términos reales deberian recibir las mismas pensiones a lo largo de su vida de
pensionista, pero un jubilado de 2023 espera vivir 4 ainos mas que uno de 1991, segln
la esperanza de vida a los 67 afios y, por tanto, la pensidn mensual deberia ser menor
para el jubilado de 2023 para recibir lo mismo en términos esperados en todo el periodo
de pensionista. El ajuste por la esperanza de vida, ademas de ser actuarialmente justo,
es neutral desde el punto de vista de la sostenibilidad. Dicho de otro modo, no aplicar
este ajuste es una de las causas de que el sistema de pensiones tienda a ser insostenible

o a tener un mayor TIR a medida que pasa el tiempo, ceteris paribus.

La correccidn por esperanza de vida podria aplicarse a la edad de jubilacion, la regla de
2/3 de aumento por cada afio de incremento de la esperanza de vida antes mencionada,
o aplicando un coeficiente de ajuste al importe de la pensidn inicial, como hacia el factor
de sostenibilidad de la reforma de 2013 que nunca se aplicé. Tomando 2027 como afio
base (edad de jubilacién 67 afios o coeficiente de ajuste=1) y las hipdtesis de mortalidad
de las proyecciones del INE, en 2040 la edad de jubilacidon seria de 67 aifos y 8 meses o
el coeficiente de ajuste de 0,9495; mientras que en 2060 deberian ser 68 afios y 5 meses

o un coeficiente de 0,899.

Asi pues, a modo de conclusidn, la sociedad espafiola debe decidir cdmo afronta el
desafio de mantener unas finanzas publicas saneadas en un entorno de envejecimiento
demogréfico. Si el sistema de pensiones debe formar parte del ajuste o debe transferirse
el ajuste al conjunto de las administraciones publicas. Si se decide incorporar ajustes al
sistema de pensiones, qué parte debe recaer sobre los ingresos y qué parte sobre los

gastos. Y si esos cambios deben ser estructurales o paramétricos.

A lo largo de este ultimo epigrafe, hemos intentado organizar todos estos niveles de

decisién, planteando propuestas y cuantificando gran parte de estas. Todo ello con el
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objetivo de que las decisiones que finalmente se tomen sean politicamente viables y

técnicamente acertadas.

6.- Bibliografia.

AlReF (2025): Documento técnico sobre la suficiencia, equidad y contributividad del
sistema de pensiones. Especial atencion al impacto de la reforma 2021-2023.

Documento técnico 4/2025.

Argandofia, A., Diaz Giménez, J., Diaz Saavedra, J. y Alvarez, B. (2013). El reparto y la
capitalizacién en las pensiones espanolas. Fundacién Edad & Vida.
https://www.edad-vida.org/publicaciones/el-reparto-y-la-capitalizacion-en-las-

pensiones-espanolas/

Bandrés, E. y Cuenca, A. (1998): Equidad intrageneracional en las pensiones de
jubilacion. La reforma de 1997. Revista de Economia Aplicada, n2 18, volume 6, 1998,

119-140.

Boado Penas, M.C. (2021). Reformas del sistema de pensiones: experiencia sueca.
FEDEA, Documento de Trabajo ne 2021/03, Madrid.
https://documentos.fedea.net/pubs/dt/2021/dt2021-03.pdf

Devesa, J.E.; Lejarraga, A. and Vidal, C. (2002): El tanto de rendimiento de los sistemas

de reparto. Revista de Economia Aplicada, Numero 30 (vol. X), 2002, pags. 109 a 132.

Devesa, E. and Devesa, M. (2010): The cost and actuarial imbalance of pay-as-you-go
systems: the case of Spain. Journal of Economic Policy Reform, Vol. 13, No. 3,

September 2010, 259-276.

Devesa, E.; Devesa, M.; Dominguez, |.; Encinas, B.; Meneu, R. y Nagore, A. (2012):
Equidad y sostenibilidad como objetivos ante la reforma del sistema contributivo de

pensiones de jubilacidén. Hacienda Publica Espafiola, 201-(2/2012), péags. 9-38.

Devesa, E.; Devesa, M.; Dominguez, |.; Encinas, B. y Meneu, R. (2017): La implantacién
de un sistema de Cuentas Nocionales en Espaifa: efectos sobre el sistema de

Seguridad Social. Instituto Santalucia.

31



Devesa, E.; Dominguez, |.; Encinas, B. y Meneu, R. (2024): Andlisis intrageneracional de
la generosidad del sistema de pensiones de jubilacidn espafiol a partir de la muestra
continua de vidas laborales (MCVL) de 2022. Instituto Santalucia. Septiembre de

2024. https://institutosantalucia.es/wp-

content/uploads/2024/09/informe la generosidad del sistema de pensiones de

jubilacion espanol 2024.pdf

Dominguez, |.; Devesa, E.; Devesa, M.; Encinas, B. Meneu, R. and Nagore, A. (2011):
éNecesitan los futuros jubilados complementar su pensién? Analisis de las reformas
necesarias y sus efectos sobre la decisiéon de los ciudadanos. VI edicidon Premio

Edad&Vida.

Instituto de Actuarios Espafoles (2020): Factor de equidad actuarial del sistema
contributivo de pensiones de jubilacién espafiol. Versidn revisada en septiembre de
2021.https://www.actuarios.org/wp-content/uploads/2021/07/Informe-IAE-sobre-
elFactor-de-Equidad-Actuarial-del-Sistema-Contributivo-de-Pensiones-

deEspana_R092021.pdf

Instituto de Actuarios Espaioles (2025): Actualizacién del Factor de Equidad Actuarial
del Sistema contributivo de pensiones de jubilacién espafiol 2025.

https://actuarios.org/wp-

content/uploads/2025/03/InformelnstitutoActuariosPensionesFeb25.pdf

Instituto Nacional de Estadistica: Tablas de mortalidad 2023.

Jimeno, J.F. y O. Licandro (1999): La tasa interna de rentabilidad y el equilibrio financiero
del sistema espaiol de pensiones de jubilacidn. Investigaciones Econédmicas. XXIII (1),

pp. 129-143.

Moraga, M. y Ramos R. (2020). Una estimacién del rendimiento financiero del Sistema

de pensiones. Boletin Econémico Banco de Espafia 3/2020.

Samuelson, P. (1958): An exact consumption-loan model of interest with or without the

social contrivance of money. The Journal of Political Economy, LXVI (6). pp. 467-482.

Vidal-Melia, C., Boado-Penas, M. del C., & Navarro-Cabo, F. (2016). Notional defined

contribution pension schemes: why does only Sweden distribute the survivor

32



dividend?  Journal of Economic  Policy @ Reform, 19(3), 200-220.
https://doi.org/10.1080/17487870.2015.1028547

33



