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EFECTO DE CAMBIOS LEGISLATIVOS
EN LAS PENSIONES DE JUBILACIÓN

CONTRIBUTIVAS
El caso es pa ñol*

Ma nuel Bal ma se da, Jor ge Bláz quez,
J. M. Mar tín-Mo re no y Patry Te llo**

RESUMEN

El ob je ti vo de este ar tícu lo es cuan ti fi car para la eco no mía es pa ño la la evo lu -
ción fu tu ra del gas to en pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti vas en el ho ri zon te
2002-2050. Para ello se es pe ci fi ca un mo de lo en el que di cho gas to es fun ción 
de la pen sión me dia de las al tas, de las ba jas, de los pen sio nis tas co mu nes, del 
nú me ro de pen sio nis tas en cada uno de es tos co lec ti vos y del com ple men to
de ga ran tía de mí ni mos. La des com po si ción del gas to to tal en pen sio nes de
ju bi la ción en es tos tres gru pos per mi te ana li zar con más de ta lle cuál de ellos
con tri bui rá en ma yor me di da a de ter mi nar la evo lu ción fu tu ra del gas to, así
como si mu lar con ma yor pre ci sión el efec to de cam bios le gis la ti vos.

ABSTRACT

In this pa per we eva lua te the fu tu re evo lu tion of the con tri bu ted pen sions
for the Spa nish eco nomy through the pe riod 2002-2050. We spe cify a mo del
that con tains the evo lu tion of the fun da men tal va ria bles of this ex pen di tu re.
The di sag gre ga tion of the to tal ex pen di tu re of the con tri bu ted pen sions
allows us to analy ze in de tail the fea tu res of this va ria ble, as well as, to si mu -
la te more pre ci sely the im pact of le gis la ti ve chan ges.

INTRODUCCIÓN

El en ve je ci mien to que la po bla ción eu ro pea ex pe ri men ta rá en los
pró xi mos de ce nios —cau sa do por el des cen so de las ta sas de fe cun di -
dad y por au men tos fre cuen tes de la lon ge vi dad—, jun to con los
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cam bios so cioe co nó mi cos de las mo di fi ca cio nes en las pau tas de for -
ma ción de las fa mi lias y de la ac ti vi dad la bo ral, po nen en en tre di cho 
la sos te ni bi li dad fi nan cie ra de los sis te mas pú bli cos de pen sio nes,
so bre todo los de re par to y pres ta ción de fi ni da. En con se cuen cia, en 
los años re cien tes se está de sa rro llan do un in ten so de ba te res pec to a 
la ne ce si dad de adap tar di chos sis te mas de pen sio nes a la nue va rea -
li dad eco nó mi ca y so cial que per mi tan su sos te ni bi li dad fi nan cie ra a 
me dia no y lar go pla zos. En este sen ti do, gran par te de las re for mas
re cién pro pues tas en al gu nos paí ses eu ro peos, como Ale ma nia, Fran -
cia y Aus tria, es tán orien ta das a pa liar la in ci den cia que la evo lu ción
de mo grá fi ca y el mer ca do de tra ba jo ten drán en el sis te ma pú bli -
co de pen sio nes de los di fe ren tes paí ses,1 dado que es tos he chos su -
pon drán uno de los prin ci pa les cam bios es truc tu ra les a los que se
en fren ta rán las prin ci pa les eco no mías de sa rro lla das y, en par ti cu -
lar, la es pa ño la en los pró xi mos años.2 Ade más, las con se cuen cias de
este pro ce so ex ce den el ám bi to de las fi nan zas pú bli cas, afec tan do
nu me ro sos as pec tos del en tor no ma croe co nó mi co y fi nan cie ro. En
con cre to, la in ten si dad que ha al can za do este pro ce so en Espa ña y
la ne ce si dad de es ta ble cer un mar co de re fe ren cia en tor no al que si -
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e Insti tu cio nes Eco nó mi cas, Uni ver si dad de Vigo. Mar tín-Mo re no de sea agra de cer la fi nan cia ción 
de la Di rec ción Ge ne ral de Inves ti ga ción del Mi nis te rio de Cien cia y Tec no lo gía (BEC2002-01995)
y de la Xun ta de Ga li cia (PGIDIT03PXIC30001PN, PGIDIT03CSO30001PR). Patry Te llo, De -
par ta men to de Ba lan za de Pa gos, Ban co de Espa ña.

1 Nó te se que este ar tícu lo se cen tra úni ca men te en el efec to del en ve je ci mien to de la po bla ción 
en el gas to en pen sio nes de ju bi la ción, de jan do al mar gen el efec to en el gas to sa ni ta rio y la asis -
ten cia so cial que tam bién será im por tan te.

2 Adviér ta se que el fe nó me no del en ve je ci mien to de la po bla ción se pro du ci rá en to dos los
paí ses de la Unión Eu ro pea (UE). Sin em bar go, tan to su pau ta tem po ral como su mag ni tud di fe ri -
rán de ma ne ra im por tan te en tre paí ses. En este sen ti do, las pro yec cio nes de Espa ña mues tran al -
gu nas pe cu lia ri da des si se com pa ran con las dis po ni bles para el con jun to de la Unión Eu ro pea.
Por un lado, el in cre men to de la tasa de de pen den cia (po bla ción > 65 años/po bla ción 16-64
años) en tre 2000 y 2050, así como su ni vel, será un poco su pe rior en Espa ña que en la me dia de
los paí ses de la UE, y sólo su pe ra do por Ita lia, Gre cia y Aus tria. Por otro lado, las pro yec cio nes
de Espa ña tam bién pre sen tan al gu nas ca rac te rís ti cas di fe ren cia les en la pau ta tem po ral de en ve -
je ci mien to. En este as pec to, en la UE el en ve je ci mien to se ace le ra en 2010, mien tras que en el caso
de Espa ña esto su ce de con pos te rio ri dad, apro xi ma da men te en 2025. Del mis mo modo, el cre ci -
mien to de las ta sas de de pen den cia en la UE se ami no ra cer ca de 2030, de ma ne ra que en el de ce nio
de los cin cuen ta las ta sas de de pen den cia se man tie nen casi es ta bles. En Espa ña, la de sa ce le ra -
ción de las ta sas de de pen den cia sólo se pro du ce a par tir de 2040 y su es ta bi li za ción muy cer ca
del pe rio do de pro yec ción, el año 2050. De este modo, el fe nó me no del en ve je ci mien to de la po -
bla ción pue de pro du cir se más tar de que en los otros paí ses de la UE, pero po dría al can zar ma yor
in ten si dad. Ade más, hay que te ner en cuen ta que no to dos los paí ses de la Unión Eu ro pea pre -
sen tan el mis mo sis te ma pú bli co de pen sio nes, por lo que la ma ne ra de afron tar el pro ble ma del
en ve je ci mien to de la po bla ción será di fe ren te se gún sea el sis te ma pú bli co de pen sio nes de cada
país (para una des crip ción de ta lla da véa se Zu bi ri, 2003).



tuar la toma de de ci sio nes de po lí ti ca eco nó mi ca acon se ja rea li zar
un es tu dio ob je ti vo del mis mo. En esta lí nea, en Espa ña, con mo ti vo de
la re cien te ne go cia ción del Pac to de To le do, la ine vi ta ble re for ma
del sis te ma pú bli co de pen sio nes vuel ve a es tar al fren te del de ba te.

En es te con tex to, la Co mi sión Per ma nen te del Pac to de To le do
abor da un am plio es pec tro de me di das que van des de la am plia ción
del nú me ro de años con si de ra do pa ra el cálcu lo de la ba se re gu la do ra,
has ta el au men to de la edad le gal de ju bi la ción. Pa ra co no cer có mo
es tas me di das per mi ti rán sua vi zar el re pun te pre vis to en el gas to so -
cial, en es te ar tícu lo se pro ce de a es ti mar el efec to que las dis tin tas
pro pues tas ten drán en la con ten ción del gas to en pen sio nes de ju bi -
la ción con tri bu ti vas en el fu tu ro.3 Pa ra ello, el pun to de par ti da se rá 
pro yec tar pre via men te có mo evo lu cio na rá di cho gas to en au sen cia
de cam bios per ti nen tes en la le gis la ción es pa ño la ac tual.4

Entre los tra ba jos que han es tu dia do es ta pro ble má ti ca ca be des -
ta car dos lí neas de in ves ti ga ción. Por una par te, es tu dios que se ba san
en téc ni cas de pro yec ción y si mu la ción. Estos tra ba jos des com po nen
el gas to en pen sio nes en com po nen tes que, en tér mi nos ge ne ra les, de -
pen den de la ta sa de de sem pleo, ta sa de de pen den cia de mo grá fi ca,
ta sa de co ber tu ra del sis te ma y ta sa de ac ti vi dad, pa ra des pués rea li -
zar di fe ren tes hi pó te sis res pec to a la evo lu ción de ca da uno de es tos
com po nen tes y ob te ner la evo lu ción del gas to. Entre es tos tra ba jos
ca be des ta car los de Her ce y Pé rez-Díaz (1995), Her ce (1997), Her -
ce y Alon so Me se guer (2000), Ba rea, Gon zá lez-Pá ra mo et al (1996),
Ji me no (2000) y (2002) y Her nán dez de Cos y Orte ga (2002). Por
otra, es tu dios rea li za dos des de una pers pec ti va del equi li brio ge ne -
ral. Estos tra ba jos se ba san en la ca li bra ción y pos te rior com pu ta ción 
de mo de los de equi li brio ge ne ral di ná mi cos de ge ne ra cio nes so la pa -
das apli ca dos a di fe ren tes paí ses. Des ta car aquí los de Auer bach y

EFECTO DE CAMBIOS LEGISLATIVOS EN LAS PENSIONES 613

3 En este ar tícu lo se rea li za un aná li sis des de el pun to de vis ta del gas to ya que, aun que teó ri -
ca men te lo co rrec to se ría es ti mar el dé fi cit neto del sis te ma, es de cir la di fe ren cia en tre gas tos e
in gre sos. Sin em bar go, los in gre sos no re suel ven el pro ble ma. Esto se debe a que como sa be mos
los Ingre sos/PIB = (Empleo*Sa la rio*Ti poCS)/(Empleo*pro duc ti vi dad). Pero los in gre sos no
va rían ni con au men tos ni del em pleo ni de la pro duc ti vi dad. De he cho, pese al im por tan te cre ci -
mien to del em pleo en la eco no mía es pa ño la des de el año 1995, en tor no de 20%, la pro por ción
con tri bu cio nes/PIB (in gre sos) per ma ne ce casi es ta ble en tor no de 12.5% des de el año 1980 (véa se
Zu bi ri, 2003). Ade más se pue de cons ta tar que este com por ta mien to es el mis mo en otros paí ses
eu ro peos de bi do a que las con tri bu cio nes so cia les no tie nen ca rác ter cí cli co. Por este mo ti vo, a
nues tro modo de en ten der, lo re le van te es el gas to.

4 Véa se Ley Ge ne ral de la Se gu ri dad So cial, Real De cre to Le gis la ti vo 1/1994, del 20 de ju nio,
por el que se aprue ba el Tex to Re fun di do de la Ley Ge ne ral de la Seguridad Social.



Kot li koff (1987) pa ra la eco no mía es ta du ni den se, Auer bach et al
(1989) apli ca do a cua tro paí ses de la OCDE (Ale ma nia, Ja pón, Sue cia
y Esta dos Uni dos) y Cha veau y Lou fir (1997), quie nes lo rea li zan
pa ra el Gru po de los Sie te. Tra ba jos den tro de es ta lí nea apli ca dos a
la eco no mía es pa ño la son los de Ríos-Rull (1994), Mon te ro (2000),
Co ne sa y Ga rri ga (2000) y Ló pez Díaz y Ri drue go (2003).

Este ar tícu lo se en cua dra den tro de la pri me ra lí nea, pe ro a di fe -
ren cia de los tra ba jos men cio na dos en ella, no so tros pro yec ta mos
di rec ta men te las va ria bles de las que de pen de el gas to pú bli co en
pen sio nes, es de cir el nú me ro de pen sio nis tas y la pen sión me dia del
sis te ma. Los re sul ta dos del ar tícu lo in di can que, en au sen cia de cam -
bios nor ma ti vos, el gas to en pen sio nes de ju bi la ción de ca rác ter con -
tri bu ti vo va a au men tar su pe so en el PIB has ta un má xi mo de 8.2%
del PIB en el año 2045 des de un mí ni mo cer ca no a 5.1% en 2010, es
de cir un au men to de 60%. Este au men to en el gas to su gie re que pa ra 
ga ran ti zar la sos te ni bi li dad fi nan cie ra del sis te ma pú bli co de pen -
sio nes es ne ce sa rio mo di fi car la ley ac tual.

El ar tícu lo se or ga ni za co mo si gue. En la sec ción I se pre sen ta una
bre ve des crip ción del sis te ma de pen sio nes en Espa ña. En la sec ción 
II se des cri be la me to do lo gía em plea da y los su pues tos re que ri dos
pa ra pro yec tar el gas to en pen sio nes de ju bi la ción. En la sec ción III
se pre sen ta los re sul ta dos de la pro yec ción en el mar co de la le gis la -
ción vi gen te. En la sec ción IV se es ti ma la in ci den cia so bre el gas to en
pen sio nes de cam bios nor ma ti vos, ya sea por su efec to en la de ter mi -
na ción en la cuan tía de la pen sión ini cial o en la evo lu ción de las
pen sio nes exis ten tes. En la sec ción V se in tro du ce la úl ti ma re vi sión
del Pac to de To le do. Fi nal men te, se pre sen ta las con clu sio nes.

I. EL SISTEMA ES PA ÑOL DE PENSIONES

El sis te ma de pen sio nes vi gen te en Espa ña es un sis te ma de re par to.
Este sis te ma, como es co no ci do, im pli ca que en cada pe rio do el vo lu -
men de pa gos en con cep to de pen sio nes se fi nan cia con el mon to to -
tal de las co ti za cio nes del mis mo pe rio do. Ade más el ac tual mo de lo
de pen sio nes es pa ñol es un sis te ma pú bli co con dos sub sis te mas:

i) Un sis te ma con tri bu ti vo que a su vez tie ne dos ni ve les: el más im -
por tan te —y que cen tra “todo” el de ba te po lí ti co— es el sis te ma 
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con tri bu ti vo de la se gu ri dad so cial, fi nan cia do con co ti za cio nes
so cia les de los tra ba ja do res y em pre sa rios. Ade más, está el sis te -
ma de pen sio nes de los fun cio na rios pú bli cos, que nun ca ha sido
ob je to de dis cu sión (de no mi na do sis te ma de Cla ses Pa si vas), y

ii) El sis te ma no con tri bu ti vo o asis ten cial, fi nan cia do con im pues -
tos ge ne ra les, bajo el con trol de la se gu ri dad so cial y ges tio na do
por las Co mu ni da des Au tó no mas que be ne fi cia a la po bla ción
ma yor de 16 años de edad in ca pa ci ta da para el tra ba jo, en fer -
mos cró ni cos o bien aque llos que no han cu bier to a los 65 años
de edad el pe rio do mí ni mo de co ti za ción de la ca rre ra de se gu ro.

En lí neas ge ne ra les, du ran te los pa sa dos 20 años ha te ni do lu gar
un cre ci mien to muy im por tan te del nú me ro de pen sio nes de la se -
gu ri dad so cial. En los años no ven ta se pro du jo la ma du ra ción ins ti -
tu cio nal del sis te ma pú bli co de pen sio nes, en la me di da en que
prác ti ca men te se ha du pli ca do el nú me ro de pen sio nes con tri bu ti -
vas en 20 años, si bien el pe rio do de gran cre ci mien to fue el de ce nio
de los ochen ta al coin ci dir los si guien tes fac to res: ace le ra ción del
pro ce so de en ve je ci mien to de la po bla ción es pa ño la; los ajus tes de
cien tos de mi les de tra ba ja do res en la in dus tria; la ju bi la ción an ti ci -
pa da de mi les de agri cul to res y el in cre men to de las ju bi la cio nes an -
ti ci pa das an tes de los 65 años de edad. Estos fac to res ex pli can que el 
cre ci mien to me dio in te ra nual del nú me ro de pen sio nes du ran te el de -
ce nio de los ochen ta fue ra de 4%. En el de ce nio de los no ven ta es te
pro ce so se mo de ró has ta un cre ci mien to jus to la mi tad del an te rior.
Sin em bar go, es ta mo de ra ción du ra rá has ta prin ci pios del pró xi mo
de ce nio cuan do in ci da de ma ne ra in ten sa el fac tor de mo grá fi co con
la ju bi la ción de los gru pos de po bla ción na ci dos en los años se sen ta,
co no ci da co mo la ge ne ra ción del ba by-boom. En cuan to a las pen -
sio nes no con tri bu ti vas, el sis te ma pro te ge en la ac tua li dad a una po -
bla ción cer ca na a las 700 mil per so nas, de las que 40% son por
ra zón de ve jez. Estas pen sio nes cum plen una fun ción de in te gra ción 
so cial y de lu cha con tra la po bre za.

Aun que am bos sis te mas exis ten con jun ta men te en la eco no mía es -
pa ño la, en es te tra ba jo nos cen tra mos en ex clu si va en el sis te ma de
pen sio nes con tri bu ti vas, ya que es el más im por tan te y ade más mo -
no po li za ca si en ex clu si va el de ba te po lí ti co en la ac tua li dad.
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II. EL MODELO

En esta sec ción se pre sen ta un mo de lo sen ci llo que nos per mi te si -
mu lar el gas to pre vis to en pen sio nes de ju bi la ción se gún di fe ren tes
pa no ra mas eco nó mi cos, de mo grá fi cos y nor ma ti vos. Ello es ne ce sa -
rio de bi do a que el cálcu lo del por cen ta je del PIB que se des ti na rá en
los pró xi mos de ce nios a fi nan ciar el gas to pú bli co en pen sio nes si se
man tie ne la ac tual le gis la ción es pa ño la, así como la sen si bi li dad de
éste ante cam bios nor ma ti vos, exi ge dis po ner de in for ma ción re la ti -
va a los his to ria les de los afi lia dos a la se gu ri dad so cial (SS). Esta in -
for ma ción no es pú bli ca y rara vez se fa ci li ta a los in ves ti ga do res
pri va dos, lo que di fi cul ta el aná li sis de las po si bles me di das dis tin tas 
que per mi tan afron tar las ne ce si da des de fi nan cia ción cre cien tes de
las pen sio nes de ju bi la ción que se ma ni fes ta rán de ma ne ra acu cian -
te e ine vi ta ble men te en la eco no mía es pa ño la a par tir de 2015.

Pa ra mi ni mi zar la in ci den cia de es ta es ca sez de in for ma ción es te
ar tícu lo se cen tra úni ca men te en las pen sio nes de ju bi la ción de ca rác -
ter con tri bu ti vo. Esta es la mo da li dad más afec ta da por el en ve je ci -
mien to de la po bla ción y la que con cen tra la ma yor par te del gas to
des ti na do a pen sio nes con tri bu ti vas (en al re de dor de 68% del to tal). 
Por tan to, pen sa mos que su evo lu ción de ter mi na rá en bue na me di da
el com por ta mien to del gas to to tal en pen sio nes. Ade más, en tér mi -
nos de PIB, el gas to en pen sio nes con tri bu ti vas de ju bi la ción repre -
sen tó en 2002 el 5.5%, fren te a 8.4% del gas to to tal en pen sio nes.

CUADRO 1. Gas to en pen sio nes en 2002
(Mi llo nes de eu ros)

To tal Ju bi la ción Viu dez Orfan dad
Fa vor

fa mi lia res
Inca pa ci dad
per ma nen te

Con tri bu ti vas 56 231 38 062 10 517 806 171 6 675
 Régi men ge ne ral 38 778 26 664 6 942 523 110 4 569
 Res to 17 453 11 428 3 574 283 61 2 106
No con tri bu ti vas 1 755 948 807
To tal 57 986 39 010 10 517 806 171 7 482

Por cen ta je del PIB

Con tri bu ti vas 8.1 5.5 1.5 0.1 0.0 1.0
 Régi men ge ne ral 5.6 3.8 1.0 0.1 0.0 0.7
 Res to 2.5 1.6 0.5 0.0 0.0 0.3
No con tri bu ti vas 0.3 0.1 0.1
To tal 8.4 5.6 1.5 0.1 0.0 1.1

FUENTE: Mi nis te rio de Tra ba jo y Asun tos So cia les.
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Co mo se pue de ob ser var la se gun da pres ta ción con tri bu ti va más
im por tan te es la evo lu ción del gas to en pen sio nes de viu dez con
1.5% del PIB. Este con cep to man tie ne una co rre la ción sig ni fi ca ti va y
po si ti va con el de sa rro llo de la eco no mía, por lo que se es pe ra que su 
pe so en el PIB au mente y, por tan to, acen túe el in cre men to pre vis to
del gas to en pen sio nes de ju bi la ción en los pró xi mos de ce nios.

1. Des crip ción ge ne ral

El pri mer pa so pa ra la ela bo ra ción del mo de lo con sis te en iden ti fi car
cuá les son los prin ci pa les de ter mi nan tes del gas to. A gran des ras gos, 
la evo lu ción del gas to en pen sio nes de pen de de la evo lu ción del nú me -
ro de pen sio nes y de la pen sión me dia. A su vez, el com por ta mien to
de es tas va ria bles es tá de ter mi na do por tres ti pos de fac to res: eco nó -
mi cos (evo lu ción de sa la rios y vi da la bo ral), de mo grá fi cos (au men to
de de man dan tes de una pen sión de ju bi la ción y am plia ción del pe -
rio do de per cep ción de la mis ma, en ve je ci mien to) y nor ma ti vos (de -
ter mi na ción de la pen sión ini cial, re va lo ri za ción de las pen sio nes,
com ple men tos mí ni mos, etc.). Re sul ta ur gen te des com po ner el in cre -
men to del gas to en pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti va (GPJ) co mo:

D D DGPJ PJ PMTt t t= * (1)

en la que PJ es el nú me ro de pen sio nis tas y PMT es la pen sión de
jubi la ción con tri bu ti va me dia del con jun to del sis te ma. Asi mis mo t
in di ca el año de re fe ren cia y D es la tasa de va ria ción. A su vez el nú -
me ro de pen sio nis tas pue de des com po ner se como:

PJ P E TCJt t t t= * *

en la que P es la po bla ción to tal, E es la tasa de en ve je ci mien to me di -
da como la pro por ción de per so nas de 60 y más años de edad res -
pec to al to tal de la po bla ción y TCJ es la tasa de co ber tu ra del
sis te ma, me di da como la pro por ción de per so nas que co bran una
pen sión de ju bi la ción res pec to al to tal de la po bla ción de 60 años y
más. Enton ces se ob tie ne:

D D D D DGPJ P E TCJ PMTt t t t t

demográfico económico

= * * *1 24 34 124 34

6 7444 8444normativo

(2)
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Este ti po de des com po si ción nos per mi te mos trar los tres fac to res
que in ci den en la evo lu ción fu tu ra del gas to en pen sio nes: de mo grá -
fi co, eco nó mi co y normativo.

A su vez, la pen sión me dia del sis te ma es ta rá de ter mi na da por el
flu jo de al tas (A) y ba jas (B), por la re la ción en tre la pen sión me dia
de los di fe ren tes co lec ti vos, así como por la po lí ti ca de com ple men -
tos mí ni mos y de re va lo ri za ción de las pen sio nes vi gen tes. Más con -
cre ta men te, la PMT anual es una fun ción de la pen sión me dia de las
al tas (PMA), de las ba jas (PMB) y de los pen sio nis tas co mu nes (PMC).5

2. Pro yec ción del nú me ro de pen sio nes

De acuer do con la ex pre sión (1), la pro yec ción del gas to pú bli co en
pen sio nes de pen de del nú me ro de pen sio nes y de la pen sión me dia
del sis te ma. En es ta sec ción de fi ni mos el pa no ra ma de mo grá fi co que 
nos per mi ta es ti mar el pri me ro de es tos com po nen tes. La evo lu ción
del nú me ro de pen sio nes de pen de fun da men tal men te del pa no ra ma 
de mo grá fi co. Si bien las per so nas que al can za rán la edad de 65 años 
en el 2050, nues tro ho ri zon te de pro yec ción, ya han na ci do, el acer -
vo fi nal de pen de rá de la evo lu ción de los flu jos mi gra to rios. Las
pro yec cio nes aquí con si de ra das co rres pon den a las rea li za das por
el Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti ca (INE) pa ra el pe rio do 2000-2050.
Estas pro yec cio nes es ti ma ban un flu jo de in mi gran tes ne to anual de
35 mil per so nas has ta el año 1998, ele ván do se a 250 mil du ran te el
pe rio do 1999-2002, de bi do a los pro ce sos de re gu la ri za ción y, man -
te nién do se en 160 mil has ta el año 2050. A pe sar de que la edad me -
dia de los in mi gran tes es in fe rior a la me dia de la po bla ción en
Espa ña, el in cre men to de es tos flu jos no es su fi cien te pa ra im pe dir
el en ve je ci mien to de la po bla ción to tal. En la grá fi ca 1 po de mos ob -
ser var qué ta sa de de pen den cia6 pa ra la eco no mía es pa ño la en el pe -
rio do 1999-2050 au men ta de ma ne ra sig ni fi ca ti va has ta al can zar un 
má xi mo al re de dor de 2044.

En au sen cia de cam bios nor ma ti vos que am plíen la edad le gal de
ju bi la ción o al te ren las con di cio nes de ac ce so a la ju bi la ción an ti ci -
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5 Los pen sio nis tas co mu nes son los que se man tie nen du ran te todo el año (de di ciem bre a di -
ciem bre).

6 Esta tasa se de fi ne como el por cen ta je de ma yo res de 65 años de edad res pec to a la po bla -
ción po ten cial men te ac ti va (16-64 años).



pa da, la evo lu ción de la po bla ción y su dis tri bu ción por eda des de -
ter mi na rá la po bla ción pen sio nis ta en el fu tu ro.7 La in ci den cia de
es tos fac to res en el gas to en pen sio nes en el fu tu ro ven drá de ter mi -
na da, en el pri mer ca so, por la en tra da en vi gen cia de la Ley 35/2002 
que ha am plia do el co lec ti vo que pue de ju bi lar se an ti ci pa da men te,
y, en el se gun do, por el ac ce so de las ge ne ra cio nes nu me ro sas del
ba by-boom.

A par tir del nú me ro de pen sio nes exis ten tes el 31 de di ciem bre de
2001 y de su dis tri bu ción por eda des ob te ne mos las pro yec cio nes
de la po bla ción pen sio nis ta con si de ran do el mo vi mien to de al tas y de
ba jas que se pro du ci rán a lo lar go del ho ri zon te de pro yec ción con -
si de ra do. En es te sen ti do, pa ra ob te ner la dis tri bu ción por eda des
en el 31 de di ciem bre de 2001 pro ce de mos de la si guien te ma ne ra: i)
pa ra las eda des de 60 a 65 años se ha re cons trui do el acer vo al 31 de
di ciem bre, acu mu lan do las al tas pro du ci das año a año des de 1996
has ta 2001 y apli can do las pro ba bi li da des de muer te im plí ci tas ca da 
año; ii) pa ra las eda des de 66 a 69 años la dis tri bu ción se ha rea li za -
do con si de ran do que el pe so de los pen sio nis tas por edad en ese gru -
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7 Un ejem plo cla ro de cómo la de mo gra fía con di cio na la evo lu ción del nú me ro de pen sio nes se 
re fle ja en que el nú me ro de pen sio nis tas ha mos tra do des de al año 2000 un cre ci mien to muy mo -
de ra do, in fe rior a 1%, como con se cuen cia del ac ce so a la ju bi la ción de las ge ne ra cio nes me nos
nu me ro sas de la gue rra ci vil y, en me nor me di da, por la dis mi nu ción pro gre si va del co lec ti vo que 
tenía derecho a acogerse a la jubilación anticipada.
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po es si mi lar al que man tie ne en la po bla ción to tal de 66 a 69 años
ca da tra mo de edad, y iii) pa ra las eda des de 70 y más años se man -
tie ne la es truc tu ra de la po bla ción ge ne ral se gún los da tos de las pro -
yec cio nes de la po bla ción del INE. De es ta ma ne ra, el gru po de las
nue vas al tas vie ne de ter mi na do por el pa no ra ma de mo grá fi co con si -
de ra do y por la pro ba bi li dad de ac ce so a la ju bi la ción a una edad
de ter mi na da. Por su par te, la evo lu ción del co lec ti vo de ba jas de -
pen de ex clu si va men te del fac tor de mo grá fi co, es de cir de la pro ba -
bi li dad de su per vi ven cia im plí ci ta en di cho pa no ra ma. Fi nal men te,
su po nien do que a par tir de los 76 años no se pro du cen al tas de ju bi -
la ción, es ti ma mos la po bla ción pen sio nis ta por eda des pa ra el pe rio -
do 2002-2050 de la si guien te for ma:
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en la que PJt
e es el acer vo de pen sio nis tas de edad e en el año t qt

e,  es
la pro ba bi li dad de muer te de un in di vi duo con edad e en el año t y 
At

e  son las al tas de edad e que se pro du cen en el año t. Ade más se su -
po ne que tan to las nue vas al tas como el he cho de que és tas pue dan
cau sar baja en el mis mo año en el que se pro du cen se dis tri bu yen de
ma ne ra uni for me a lo lar go del año. En con se cuen cia las va ria bles
que de ter mi nan el acer vo to tal de pen sio nes son: i) el acer vo de pen -
sio nis tas en el 31 de di ciem bre de 2001 y su dis tri bu ción por eda des, 
que se ha apro xi ma do como he mos des cri to an te rior men te; ii) la
pro ba bi li dad de muer te, im plí ci ta en las pro yec cio nes de po bla ción
ela bo ra das por el INE, y iii) las nue vas al tas en cada año. Por tan to,
para ob te ner una pro yec ción de la evo lu ción de la po bla ción pen sio -
nis ta en el pe rio do 2002-2050 ne ce si ta mos pro yec tar la evo lu ción
fu tu ra de las nue vas al tas pro ce dien do del si guien te modo: con si de -
ra mos las cohor tes de per so nas que cum plen 60 años8 en tre 2002 y
2050, dis tin guien do en tre cohor tes de hom bres y mu je res. Se es ti ma,
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8 El ac ce so a la ju bi la ción con tri bu ti va co mien za a esta edad.



en pri mer lu gar, la pro ba bi li dad de ac ce so a la ju bi la ción en di chas
cohor tes y, pos te rior men te, la edad a la que ob tie nen la ju bi la ción,
esto es, la dis tri bu ción por eda des de ac ce so a la ju bi la ción de las
per so nas que se ju bi lan de cada cohor te de 60 años de edad.9

En cuan to a la pro ba bi li dad de ac ce so a la ju bi la ción, las per so -
nas que lle gan a ju bi lar se en tre las que cum plen 60 años en un año
de ter mi na do se han dis tri bui do en tre hom bres y mu je res te nien do
en cuen ta la evo lu ción del acer vo de ju bi la dos por gé ne ro el 31 de
di ciem bre en el pe rio do 1994-2001 y el ta ma ño de ca da cohor te por
gé ne ro en un año da do.10 A par tir de 2002 has ta 2050 su po ne mos
que la pro ba bi li dad de ac ce so a la ju bi la ción de los hom bres se man -
tie ne cons tan te en tor no del va lor pro me dio del pe rio do 1995-2001.
Res pec to a las mu je res, re sul ta bas tan te ló gi co su po ner que a me di -
da que se in cor po ren al mer ca do la bo ral y pre sen ten tra yec to rias
la bo ra les más com ple tas, au men te el co lec ti vo que tie ne de re cho a
per ci bir una pen sión de ju bi la ción de ca rác ter con tri bu ti vo, que es
el ti po de pen sión en el que nos cen tra mos en es te ar tícu lo. Por tan to 
su pro ba bi li dad de ac ce so se va am plian do, apro xi mán do se ha cia la
pre vis ta para los hombres.

Res pec to a la dis tri bu ción de la po bla ción que se ju bi la de la cohor- 
te de 60 años, se man tie ne el com por ta mien to me dio ob ser va do de
las al tas en el pe rio do 1987-1997 pa ra to do el ho ri zon te de pro yec -
ción.11 En con cre to, en la eco no mía es pa ño la hay dos eda des pre do -
mi nan tes en las que se con cen tra el ac ce so a la ju bi la ción, que son
los 60 y 65 años.12

En la grá fi ca 2 se pre sen ta cómo evo lu cio na rían, se gún los su pues -
tos pre sen ta dos, las al tas del acer vo de pen sio nis tas has ta 2050. Po -
de mos ob ser var, en lí nea con el en ve je ci mien to de la po bla ción, una
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9 Las pau tas de com por ta mien to de es tas cohor tes se es ta ble cen a par tir de las ob ser va das en 
el pa sa do. Es de cir, con si de ra mos el com por ta mien to de las cohor tes de po bla ción que cum plen
la edad de 60 años en cada uno de los años de 1987-1997.

10 Nó te se que la SS no pu bli ca da tos de sa gre ga dos por gé ne ro y edad de al tas y ba jas.
11 Debe apun tar se que des de 1993 el nú me ro de per so nas de la cohor te de 60 años ha dis mi -

nui do, de bi do a que el co lec ti vo que te nía de re cho a ju bi lar se an ti ci pa da men te se iba ex tin guien -
do. Aho ra bien, el cam bio re cién in tro du ci do por el que se am plía el co lec ti vo que pue de ob te ner
la ju bi la ción an ti ci pa da, uni do a la cada vez más ge ne ro sa po lí ti ca de com ple men tos mí ni mos, in -
di ca que este pro ce so de re duc ción de ac ce so a la ju bi la ción po dría in te rrum pir se. De bi do a esto, 
el su pues to de con si de rar cons tan te esta dis tri bu ción po dría es tar ses gan do a la baja las pro yec -
cio nes de gas to en pen sio nes de ju bi la ción que se pre sen tan en el trabajo.

12 Esto se debe a que el sis te ma de pen sio nes es pa ñol mo ti va la ju bi la ción an ti ci pa da. Véa se
Bol drin et al (2001).



ten den cia cre cien te en la se rie, que al can za en el ca so de las al tas un
má xi mo en tor no de 2038, coin ci dien do con la lle ga da a la edad de
ju bi la ción de las ge ne ra cio nes del ba by-boom.

Res pec to a la pro yec ción de las ba jas de ca da año, es te co lec ti vo se 
ob tie ne al apli car las pro ba bi li da des de muer te al nú me ro de pen -
sio nis tas exis ten te el 31 de di ciem bre del año an te rior y a las al tas
que se ha yan pro du ci do a lo lar go del año. Fi nal men te, el acer vo de
pen sio nis tas pro yec ta do se di vi de en dos gru pos: los que re ci ben
com ple men tos mí ni mos y los que no. Pa ra ello su po ne mos que el por -
cen ta je de pen sio nis tas que re ci ben com ple men to de mí ni mos den -
tro de ca da uno de los tres co lec ti vos de pen sio nis tas con si de ra dos,
al tas (A), ba jas (B) y co mu nes (C), se man tie ne cons tan te a par tir
del año 2011. Has ta ese mo men to di cho por cen ta je evo lu cio na en
con so nan cia con la ta sa de cre ci mien to ob ser va da en tre los años 1995 
y 2001.

Al re la cio nar el nú me ro de pen sio nis tas con la po bla ción po ten -
cial men te ac ti va y, por tan to, con la po bla ción que pue de co ti zar se
ob tie ne que en 2050 ha brá 2.7 per so nas ac ti vas por ju bi la do fren te
a las seis que exis ten en la ac tua li dad. Estas ci fras po nen de ma ni -
fies to las di fi cul ta des pa ra fi nan ciar el pre vi si ble in cre men to del
gas to en pen sio nes de ju bi la ción si se man tie ne la le gis la ción ac tual.

622 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

20452001 2033 204920412025 20372017 202920132005 20212009

250

450

400

350

150

300

0

200

100

50

5 000

9 000

8 000

7 000

3 000

6 000

0

4 000

2 000

1 000

Acervo de pensionesNuevas altas

GRÁFICA 2. Evo lu ción de las al tas y del acer vo de pen sio nes
con tri bu ti vas de jubilación

(Miles)



3. Pa no ra ma ma croe co nó mi co

En cuan to al se gun do com po nen te de la ex pre sión (1), la pen sión
per ci bi da ini cial men te por el pen sio nis ta al ob te ner la ju bi la ción de -
pen de rá de la evo lu ción de la re mu ne ra ción en un pe rio do de su vi da
la bo ral, de su his to rial la bo ral (en tra das y sa li das en el mer ca do la -
bo ral) y de la in fla ción en los años pre vios a su ju bi la ción. Pos te rior -
men te, la po lí ti ca de re va lo ri za ción se rá la que de ter mi ne la evo lu ción
en el tiem po de la pen sión ini cial o de en tra da al sis te ma.

Co mo di ji mos lí neas arri ba, es te tra ba jo se cen tra en la in ci den cia 
de cam bios nor ma ti vos en las pen sio nes, ob vian do en lo po si ble el efec -
to de las dis tin tas mag ni tu des ma croe co nó mi cas. Pa ra ello va mos a
asu mir du ran te el ejer ci cio el pa no ra ma ma croe co nó mi co uti li za do
por el Mi nis te rio de Ha cien da en al gu nas de las pro yec cio nes que ha 
rea li za do res pec to a la evo lu ción fu tu ra del gas to en pen sio nes.13 En
el cua dro 2 se re su me los va lo res de las prin ci pa les va ria bles.

CUADRO 2. Pa no ra ma macroeconómico

2001-2010 2020-2050

PIB real 2.7 2.1
IPC (di ciem bre/di ciem bre) 1.8 1.7
Po bla ción ac ti va 0.2 -0.4
Tasa de par ti ci pa ción 68.9 71.5
Empleo 0.6 -0.3
Tasa de desempleo 7.8 4.8
Re mu ne ra ción por asa la ria do 3.7 4.2
Pro duc ti vi dad 2.0 2.4

4. Pro yec ción de la pen sión me dia del sis te ma

La pen sión me dia del sis te ma (PMT) pue de ex pre sar se co mo una
me dia pon de ra da de la pen sión me dia de las nue vas al tas (PMA), de la 
de los pen sio nis tas co mu nes (PMC) y de la de las ba jas (PMB). La des -
com po si ción re sul ta en ri que ci da si ade más de los tres tér mi nos an -
te rio res se con si de ra el pe so que los com ple men tos mí ni mos tie nen
en el gas to to tal pa ra ca da co lec ti vo. En es te sen ti do, en 2001 del im -
por te to tal del gas to en pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti va, 6% co -
rres pon dió al pa go de com ple men tos mí ni mos (CM), por cen ta je que
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13 Véa se Blan co et al (2000).



se re du jo a 3.6 pa ra las nue vas al tas. Este des cen so por cen tual se de -
be a que la pen sión me dia de las nue vas al tas es más gran de que la de 
las ba jas, ya que las ca rre ras la bo ra les son más com ple tas. Ade más, la
pen sión ini cial de pen de di rec ta men te de la evo lu ción de los sa la rios, 
y no del IPC, que en ge ne ral mues tra un cre ci mien to in fe rior, que es
el ín di ce de re fe ren cia pa ra la re va lo ri za ción de las pen sio nes que
ya es tán en vi gen cia. En de fi ni ti va, la PMT se pue de es cri bir co mo:

PMT f PMA PMB PMC CMA CMB CMC= ( , , , , , ) (4)

en la que CMA, CMB y CMC son los com ple men tos mí ni mos de los
dife ren tes pen sio nis tas. Ade más, cada uno de los fac to res es ta rá pon -
de ra do por el peso que cada uno de los di fe ren tes co lec ti vos ten ga en 
el to tal.

a) Evo lu ción de los com po nen tes de la PMT. La evo lu ción de los
com po nen tes de la pen sión me dia del sis te ma de pen de de di ver sos
fac to res. Por ejem plo, cam bios nor ma ti vos que afec ten la fórmu la
del cálcu lo de la pen sión ini cial o la edad de ju bi la ción in ci di rán en
la PMA,14 mien tras que no afec ta rán la cuan tía de las pen sio nes exis -
ten tes. En cam bio, el mé to do de re va lo ri za ción de la pen sión va a
de ter mi nar el va lor de las pen sio nes ya exis ten tes. Ade más, mo di fi -
ca cio nes en la po lí ti ca de com ple men tos mí ni mos afec ta rán la cuan -
tía de la pen sión per ci bi da por to dos los ju bi la dos.15

La PMA es tá de ter mi na da por la pen sión ini cial (PIA) y el com ple -
men to de mí ni mos (CMA). A su vez, la evo lu ción de la PIA de pen de de
tres fac to res: i) la ba se re gu la do ra (BR); ii) el his to rial la bo ral, nú -
me ro de años co ti za dos (HL), y iii) el ac ce so a la ju bi la ción an ti ci pa -
da (JA). Con se cuen te men te, po de mos ex pre sar la pensión inicial de
las nuevas altas como:

PIA HL JA BR= a b( ) * ( ) * (5)

en la que a( )HL  será el coe fi cien te de pe na li za ción por el his to rial
la bo ral, y b( )JA  es el coe fi cien te de pe na li za ción por ju bi la ción an ti -
ci pa da, que to ma rá el va lor de uno cuan do se ob ten ga la ju bi la ción a 
la edad le gal (en el caso es pa ñol a los 65 años).
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14 Nó te se que este es el com po nen te de la PMT que más con di cio na su evo lu ción a lar go plazo.
15 De aquí se de du ce que la PMA es la más sen si ble a las de ci sio nes adop ta das en la re cien te re -

no va ción del Pac to de Toledo.



i) Ba se re gu la do ra. En cuan to a la ba se re gu la do ra, su evo lu ción
de pen de del com por ta mien to de las ba ses de co ti za ción, que es tán
de ter mi na das por la re mu ne ra ción to tal del tra ba ja dor16 y por la
va ria ción del IPC en los años an te rio res a la ju bi la ción. Se gún la le -
gis la ción ac tual, el cálcu lo de BR con si de ra los úl ti mos 15 años de co -
ti za ción.17 En es te pa no ra ma se con si de ra que las ba ses me dias de
las nue vas al tas evo lu cio nan con la re mu ne ra ción del tra ba ja dor, y
del ré gi men de au tó no mos, que se comporta como el salario mínimo
y, por tanto, como la inflación.

ii) His to rial la bo ral. Res pec to al his to rial la bo ral (HL), el nú me ro
me dio de años de co ti za ción de las nue vas al tas se ha ob te ni do a par -
tir de los da tos pu bli ca dos por el Mi nis te rio de Tra ba jo y Asun tos
So cia les en los pre su pues tos ge ne ra les para 2003. De acuer do con
esta in for ma ción, en 2002 el nú me ro me dio de años co ti za dos fue de
30.4 en el to tal de re gí me nes, fren te a 32.3 años del ré gi men ge ne ral.
Por tan to, el coe fi cien te re duc tor por HL ( ( )),a HL  se si tua ría en tor -
no de 0.9085. Este coe fi cien te es más alto en el caso de los hom bres
ya que, en la me dia, pre sen tan ca rre ras la bo ra les más com ple tas.18

Sin em bar go, la re cien te in cor po ra ción de la mu jer al mer ca do la bo -
ral au gu ra un acer ca mien to de su coe fi cien te re duc tor al de los
hom bres, por lo que en au sen cia de cam bio en la ley di cho coe fi cien -
te para el con jun to del sis te ma to ma ría un va lor más cer ca no a 1.
De bi do a esto, su po ne mos que el coe fi cien te re duc tor del con jun to
del sis te ma por este con cep to se apro xi ma len ta men te al del ré gi men 
ge ne ral y, una vez que lo al can za en el año 2013, se man tie ne cons -
tan te du ran te el res to del ho ri zon te de pro yec ción.19

iii) Ju bi la ción an ti ci pa da. En cuan to al coe fi cien te de re duc tor
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16 En años re cien tes es tas ba ses se han ido apro xi man do al sa la rio real.
17 En este sen ti do, la am plia ción del nú me ro de años con si de ra dos para este cálcu lo fi gu ra en

el pro gra ma del Pac to de To le do. Esto, si se rea li za, sus ci ta rá un am plio de ba te de bi do al efec to
ne ga ti vo que ello tie ne en la pen sión ini cial, que es el fac tor que más in ci de en la evo lu ción fu tu ra
de la pen sión me dia del sis te ma. En rea li dad, de los tres fac to res que con di cio nan la evo lu ción de
la cuan tía de las pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti vas, éste ex pli ca al re de dor de 64% del gas to
to tal en pen sio nes en ju nio de 2002, las re va lo ri za cio nes el 30% y el com ple men to para ga ran tía
de mí ni mos el res tan te 6%. Por tan to, cual quier cam bio nor ma ti vo que afec te la pen sión ini cial
per ci bi da afec ta rá de ma ne ra sig ni fi ca ti va la evo lu ción de la pensión media de las nuevas altas y,
consecuentemente, el gasto total en pensiones a largo plazo.

18 Este he cho re fle ja el com por ta mien to dis par del hom bre y de la mu jer en el mer ca do la bo -
ral en el pasado.

19 Este su pues to re sul ta con ser va dor, por lo que la sen da de gas to en pen sio nes de ju bi la ción
ob te ni da se gún el pa no ra ma base pue de con si de rar se como una cota inferior.



me dio por ju bi la ción an ti ci pa da b( ),JA  es fun ción de la edad en el
mo men to de la ju bi la ción (64 años en el con jun to del sis te ma fren te
a 63 años en el ré gi men ge ne ral) y del nú me ro de años de co ti za ción.
Se gún la le gis la ción ac tual, este coe fi cien te toma un va lor de 0.9390,
su pe rior al 0.8642 del ré gi men ge ne ral. A di fe ren cia del fac tor de
pe na li za ción por el his to rial la bo ral, la pe na li za ción por ju bi la ción
an ti ci pa da es más in ten sa en el caso de los hom bres que en el de las
mu je res. A lo lar go del ho ri zon te de pro yec ción, este fac tor de pe na -
li za ción se va a man te ner en su va lor ac tual.20

De la ex pre sión (5), y da da la evo lu ción pre vis ta de BR y de los coe -
fi cien tes de pe na li za ción, ob te ne mos la evo lu ción de la pen sión de
entra da al sis te ma pa ra las nue vas al tas has ta el año 2050 en el pa no ra -
ma ba se. Se des ta ca que a la pen sión ini cial cal cu la da de es ta ma ne -
ra hay que aña dir le el com ple men to de mí ni mos co rres pon dien te.21

Una vez que he mos pro yec ta do la evo lu ción de la pen sión me dia
de en tra da de las al tas, es ne ce sa rio es ti mar la de las ba jas (PMB) y la de
las co mu nes (PMC) pa ra ob te ner la pen sión me dia del sis te ma (PMT).

La PMB. Res pec to a la pen sión me dia de las ba jas, su pro yec ción se 
rea li za te nien do en cuen ta que la PMB, sin com ple men to de mí ni mos,
de pen de a cor to pla zo fun da men tal men te de las pen sio nes exis ten -
tes y, a más lar go pla zo, de la PMA. Por tan to, la pro yec ción de PMB,
sin com ple men to de mí ni mos para el pe rio do t, se ob tie ne a par tir de 
las pro yec cio nes rea li za das para la PMA y de la pen sión me dia del
acer vo de pen sio nes en el pe rio do  t -1. Para ello, se es ti ma la re la -
ción his tó ri ca en tre es tas va ria bles y se pro yec ta ha cia el fu tu ro22 y
se su po ne que di cha re la ción se man tie ne cons tan te a lo lar go de
todo el ho ri zon te. Res pec to al com ple men to de mí ni mos se pro yec ta
con el mis mo pro ce di mien to que en el caso de nue vas al tas.

La PMC. Fi nal men te, la pen sión me dia de los pen sio nis tas que
man tie nen es ta con di ción a lo lar go de to do el año, a los que he mos
de no mi na do pen sio nis tas co mu nes, la ob te ne mos co mo una me dia
pon de ra da de la PMB del año co rrien te y de la PMA y PMC del pe rio do
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20 De he cho si la edad efec ti va de ju bi la ción se man tie ne en el ni vel ac tual y el nú me ro de años 
me dios de co ti za ción se apro xi ma al del ré gi men ge ne ral, este fac tor de pe na li za ción to ma ría un
va lor su pe rior al con si de ra do en el pa no ra ma base.

21 En este tra ba jo se con si de ra que el por cen ta je que el com ple men to de mí ni mos re pre sen ta
en la pen sión ini cial sin com ple men to cre ce has ta 2010 a la tasa me dia re gis tra da en el pe rio do
1995-2001 y a par tir de ahí se man tie ne cons tan te.

22 La re la ción que es ti ma mos sin com ple men to de mí ni mos es PMB f PMA PMt t t= - -( , ).1 1



an te rior. La pro yec ción del com ple men to de mí ni mos se rea li za
apli can do los mis mos su pues tos que en el ca so de al tas y ba jas del
sis te ma. Al in cor po rar en la ex pre sión (4) las pro yec cio nes rea li za -
das pa ra los dis tin tos fac to res que la com po nen se ob tie ne la pen sión 
me dia del sis te ma PMT, que se pre sen ta en la grá fi ca 3.

Por otra par te, tene mos que la PMT ha ob te ni do, y con ti nua rá ha -
cién do lo, cre ci mien tos su pe rio res a la in fla ción. Esto sig ni fi ca que
las pen sio nes exis ten tes au men tan en tér mi nos rea les, lo que mues -
tra la ge ne ro si dad del sis te ma público de pensiones español.

En los años re cien tes es tas ga nan cias de po der ad qui si ti vo se ex pli -
can por las gran des sub i das de las pen sio nes mí ni mas y por las sor -
pre sas po si ti vas en la in fla ción en al gu nos años que han acu mu la do
y con so li da do al zas no ga ran ti za das por la ley ac tual. Estos au men -
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CUADRO 3. Pen sión me dia, in fla ción y sa la rio

(Por cen ta je anual me dio)

PMT PMA PMB PMC Infla ción Sa la rio

1991-2000 5.78 6.26 6.07 5.78 3.89 4.55
2001-2010 3.69 2.79 3.24 3.71 2.41 3.74
2011-2020 3.60 3.27 3.46 3.61 1.70 3.70
2021-2030 3.73 3.90 3.63 3.72 1.70 4.20
2031-2040 3.93 4.18 3.85 3.92 1.74 4.20
2041-2050 3.87 4.20 3.84 3.88 1.74 4.20



tos han si do su pe rio res a los que ha ex pe ri men ta do la pro duc ti vi dad 
apa ren te del tra ba jo. En rea li dad, en el pe rio do 1985-2002 la pen -
sión me dia del sis te ma, en tér mi nos rea les, ha mos tra do un cre ci -
mien to me dio de 2.2% anual fren te a 1.2% de la pro duc ti vi dad, lo
que con fir ma de nue vo la ge ne ro si dad re la ti va del sis te ma pú bli co
de pen sio nes en Espa ña.

III. PROYECCIONES DEL GASTO TOTAL EN PENSIONES

DE JUBILACIÓN CONTRIBUTIVAS

En esta sec ción, una vez pro yec ta dos los cre ci mien tos de la pen sión
me dia y del nú me ro de pen sio nis tas, se ob tie ne la evo lu ción del gas to 
en pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti vas. En la grá fi ca 4 se ob ser va
tres pe rio dos cla ra men te di fe ren cia dos. El pri me ro, que se pro lon ga 
des de 2002 has ta 2010, mues tra una re duc ción del peso del gas to en
pen sio nes res pec to al PIB, que pasa de 5.5 a 5.1%. Este des cen so se
ex pli ca por el ac ce so a la ju bi la ción de las cohor tes me nos nu me ro -
sas de la gue rra ci vil. A par tir de ese mo men to se ini cia una se gun da
fase en la que el gas to toma una ten den cia cla ra men te as cen den te,
al can zan do un má xi mo de 8.2% del PIB en 2045, tres pun tos más que 
en la ac tua li dad. Este sig ni fi ca ti vo cre ci mien to se ex pli ca por el ma -
yor avan ce tan to de la pen sión me dia como del nú me ro de pen sio -
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nis tas du ran te ese pe rio do. Así, la pen sión me dia tie ne un au men to
de 3.8% anual en los años 2011-2045, fren te a un cre ci mien to de
3.5% en el pe rio do 2002-2010. El nú me ro de pen sio nis tas, por su
par te, au men ta 1.6% anual y 0.8% res pec ti va men te en los mis mos
pe rio dos. Fi na lmen te, a par tir de 2045, el gas to to tal del sis te ma en
pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti va ini cia una pe que ña ten den cia
de cre cien te, si bien aún su po ne 8% del PIB en 2050, úl ti mo año pro -
yec ta do.

Ca be des ta car en es te pun to el aná li sis rea li za do en otros tra ba jos 
apli ca dos a la eco no mía es pa ño la, en tre los cua les con si de ra mos co mo 
más re le van tes el de Ji me no (2002) y el del Mi nis te rio de Tra ba jo y
Asun tos So cia les (2001). En es tos ar tícu los, el gas to en pen sio nes de
ju bi la ción con tri bu ti vas en tér mi nos del PIB se ría su pe rior al nues -
tro en el úl ti mo año de pro yec ción. Esto se de be a que di chos es tu dios
ana li zan pa ra cal cu lar el gas to fu tu ro en pen sio nes la es ti ma ción de
tres fac to res per ti nen tes: el fac tor de mo grá fi co, el de mer ca do de tra -
ba jo y el ins ti tu cio nal. Sin em bar go, nues tro ar tícu lo rea li za pro yec -
cio nes di rec ta men te so bre la va ria ble de pen dien te, es de cir so bre el
nú me ro de pen sio nis tas y la pen sión me dia. Esta di fe ren cia al fi nal
se tra du ce en que la es ti ma ción del fac tor ins ti tu cio nal es cla ve, ya
que los otros dos fac to res son ca si idén ti cos en to dos los aná li sis de -
bi do a que to dos se ba san en: i) las pro yec cio nes del INE pa ra el fac tor
de mo grá fi co y ii) el pa no ra ma del mer ca do de tra ba jo se su po ne
una ta sa de em pleo de 70%. En con se cuen cia, a nues tro mo do de en -
ten der, pen sa mos que el error que se pue da co me ter es mu cho me nor 
pro yec tan do de ma ne ra di rec ta las va ria bles de las cua les de pen de
el gas to en pen sio nes, es de cir pen sio nis tas y pen sión me dia, co mo ha -
ce mos en es te ar tícu lo, que des com po nien do di cho gas to en los tres
fac to res que he mos co men ta do lí neas arri ba por me dio, con de ter mi -
na dos su pues tos, de pro yec cio nes so bre ellos. Des ta ca mos, en con se -
cuen cia, que es ta di fe ren cia es cla ve des de nues tro pun to de vis ta,
ya que al ope rar de es ta ma ne ra la ge ne ro si dad del sis te ma pú bli co
de pen sio nes (den tro del fac tor ins ti tu cio nal)23 es mu cho me nor en
es te ar tícu lo que en los otros dos men cio na dos (13.8 fren te a 18.1 y
16.75 res pec ti va men te).24
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23 Nó te se que la ge ne ro si dad del sis te ma es la re la ción en tre pen sión me dia y pro duc ti vi dad
me dia.

24 Véa se un es tu dio más de ta lla do en Con de Ruiz y Alon so Meseguer (2004).



Por otra par te, en el cua dro 4 se pre sen ta la des com po si ción del
gas to en pen sio nes en sus prin ci pa les de ter mi nan tes. Se ob ser va que 
los fac to res que más con tri bu yen al cam bio de ten den cia que ex pe ri -
men ta el gas to a par tir de 2010 son la ta sa de en ve je ci miento y la pen -
sión me dia. En rea li dad, en la fa se de ma yor cre ci mien to del gas to,
en tre 2011 y 2045, la pen sión me dia ex pli ca 69.5% de di cho au men -
to, la ta sa de en ve je ci mien to el 23.5%, la ta sa de co ber tu ra25 del sis -
te ma 4.4% y, fi nal men te, la po bla ción con tri bu ye a re du cir lo en -0.3
por cien to.

CUADRO 4. Fac to res ex pli ca ti vos de gas to en pen sio nes de ju bi la ción

(Por cen ta je anual me dio)

Po bla ción
to tal

Tasa de
en ve je ci-
mien to

Tasa de
co ber tu ra

Pen sión
me dia to tal

Gas to to tal
pen sio nes
ju bi la ción

2001-2010 0.5 0.8 -0.5 3.7 4.6

2011-2020 0.2 1.2 -0.3 3.6 4.8

2021-2030 0.0 1.9 0.1 3.7 5.8

2031-2040 -0.1 1.5 0.6 3.9 6.0

2041-2050 -0.4 0.0 0.7 3.9 4.3

Con se cuen te men te con lo di cho lí neas arri ba, en au sen cia de cam -
bios nor ma ti vos, el gas to en pen sio nes de ju bi la ción de ca rác ter con -
tri bu ti vo ab sor be rá una par te cre cien te del PIB. Si a ello se su ma que 
el en ve je ci mien to de la po bla ción va a pre sio nar al al za so bre otro
ti po de pres ta cio nes so cia les26 y que, en au sen cia de cam bios en el ti po 
efec ti vo de las co ti za cio nes so cia les,27 los in gre sos ape nas mo di fi ca -
rán su pe so en el PIB, la sos te ni bi li dad fi nan cie ra del sis te ma pú bli co
de pen sio nes en el fu tu ro exi ge adop tar cam bios le gis la ti vos de ca la -
do. Esta ne ce si dad se acen túa por la es ca sez de ma no de obra a que
se en fren ta rá la so cie dad es pa ño la en el fu tu ro (véa se pa no ra ma
ma croe co nó mi co), que mer ma las po si bi li da des de cre ci mien to de la 
eco no mía en au sen cia de ga nan cias sig ni fi ca ti vas de pro duc ti vi dad.

Por otra par te, la li mi ta da in ci den cia de la po lí ti ca eco nó mi ca en
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25 Esta tasa se de fi ne como la pro por ción nú me ro de pen sio nes/per so nas de 60 y más años.
26 Se gún es ti ma cio nes de la Co mi sión Eu ro pea el gas to sa ni ta rio en 2050 en Espa ña su pe ra rá

en al re de dor de 1.5% del PIB el gas to ac tual. A ello ha brá que aña dir el au men to del gas to aso cia -
do al cui da do y aten ción de la población mayor.

27 Nó te se que la re cau da ción por co ti za cio nes so cia les en Espa ña en los pa sa dos 25 años ha
per ma ne ci do es ta ble en 13 por ciento.



la evo lu ción de mo grá fi ca im pli ca que ga ran ti zar la sos te ni bi li dad fi -
nan cie ra del sis te ma pú bli co de pen sio nes re quie ra cam bios nor ma -
ti vos. Só lo me di das de po lí ti ca eco nó mi ca que afec ten la ta sa de
par ti ci pa ción, los in cen ti vos a la ju bi la ción an ti ci pa da, la re va lo ri -
za ción de las pen sio nes vi gen tes o la de ter mi na ción de la pen sión de
en tra da en el sis te ma de con tri bu ción per mi ti rán paliar, no re sol -
ver, el in cre men to pre vis to del gas to en pen sio nes de ju bi la ción con -
tri bu ti vas.

IV. SIMULACIÓN DEL EFECTO EN EL GASTO EN PENSIONES DEL PANORAMA

BASE DE CAMBIOS NORMATIVOS

Como se ha de mos tra do, la sos te ni bi li dad del sis te ma pú bli co de pen -
sio nes exi ge cam bios nor ma ti vos. En esta sec ción se eva lúa el efec to
cuan ti ta ti vo en el gas to en pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti va de
cin co cam bios en la le gis la ción ac tual:

i) La eli mi na ción de la po si bi li dad de ac ce so a la ju bi la ción an ti ci -
pa da, lo que im pli ca que la edad efec ti va de ju bi la ción su pe ra
los 65 años;

ii) El au men to de la edad le gal de ju bi la ción has ta los 70 años, en
con so nan cia con el au men to en la es pe ran za de vida;

iii) La am plia ción del nú me ro de años con si de ra dos en el cálcu lo de
la base re gu la do ra has ta 35 años des de los 15 ac tua les;

iv) La re va lo ri za ción de las pen sio nes si gue la re gla in fla ción del
IPC-0.5%, lo que im pli ca una re duc ción de la ge ne ro si dad del sis -
te ma ac tual, y

v) El au men to de la tasa de par ti ci pa ción de la mu jer trae con si go
una ge ne ra ción de de re chos de ju bi la ción su pe rior al im plí ci to
en el pa no ra ma base.

En el cua dro 5 se pre sen ta có mo evo lu cio na ría el gas to en pen sio -
nes con tri bu ti vas ba jo ca da uno de los es ce na rios an te rio res. Se ob ser -
va que las me di das que ayu da rían en ma yor me di da a con te ner el
gas to en pen sio nes con tri bu ti vas de ju bi la ción se rían el re tra so de la 
edad le gal de ju bi la ción a los 70 años (cam bio ii) y la am plia ción del
nú me ro de años con si de ra do en el cálcu lo de la ba se re gu la do ra
(cam bio iii). Por su par te, la eli mi na ción de la ju bi la ción an ti ci pa da
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(cam bio i) y la ac tua li za ción de las pen sio nes por de ba jo de la in -
fla ción (cam bio iv) tie nen un efec to im por tan te, pe ro me nor. La com -
bi na ción de to dos es tos cam bios ayu da ría a pa liar el in cre men to
pre vis to en las pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti vas.

Hay que se ña lar que el efec to de las me di das an te rio res no va a
ser igual pa ra to dos los in di vi duos, ya que de pen de rá de las ca rac te -
rís ti cas par ti cu la res de ca da uno de ellos. Con cre ta men te, la in ci -
den cia en la pen sión de ju bi la ción de la am plia ción del nú me ro de
años con si de ra dos en la ba se re gu la do ra va a de pen der de los his to -
ria les sa la ria les de los in di vi duos. Así, los tra ba ja do res cu yo sa la rio
ha ya ex pe ri men ta do des cen sos en los años pre vios a la ju bi la ción
ve rán au men ta da su pen sión a me di da que se in clu yan años de su
vi da la bo ral con sa la rios más gran des; lo con tra rio su ce de rá con in -
di vi duos cuyos sa la rios han cre ci do sig ni fi ca ti va men te al fi nal de
su vi da la bo ral.28 Res pec to a la ju bi la ción an ti ci pa da, los in di vi duos
con me nor for ma ción y, en ge ne ral, con his to ria les la bo ra les más
in com ple tos, son los que tie nen más in cen ti vos pa ra ade lan tar su ju -
bi la ción.

De aquí se de du ce que, da dos los cam bios que se rea li za rán en el
mer ca do la bo ral, el en ve je ci mien to de la po bla ción y la ge ne ro si dad
del sis te ma de pen sio nes es pa ñol pro vo ca rán un au men to del gas -
to pú bli co en pen sio nes de ju bi la ción a par tir de 2010 que exi ge la
adop ción de un con jun to am plio de me di das si no se quie re re du -
cir drás ti ca men te las pen sio nes en el fu tu ro, sub ir los im pues tos, lo
que ele va ría de ma ne ra sig ni fi ca ti va la pre sión fis cal, o au men tar la
deu da.
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CUADRO 5. Efec to en el gas to en pen sio nes de ju bi la ción
con tri bu ti vas de di fe ren tes me di das

(Por cen ta je del PIB)

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Pa no ra ma base 5.3 5.1 5.3 5.6 6.0 6.6 7.3 7.9 8.2 8.0
Pa no ra ma I 5.2 5.0 5.2 5.3 5.6 6.1 6.8 7.5 7.9 7.8
Pa no ra ma II 5.3 4.8 4.8 4.7 4.6 4.7 5.2 5.8 6.5 6.8
Pa no ra ma III 5.3 5.2 5.5 5.8 6.1 6.5 7.0 7.4 7.5 7.2
Pa no ra ma IV 5.2 4.9 5.1 5.3 5.7 6.2 6.8 7.4 7.6 7.4
Pa no ra ma V 5.3 5.1 5.4 5.7 6.2 6.9 7.7 8.5 8.9 8.8

28 Véa se Ji me no (2002).



V. ÚLTIMA REVISIÓN DEL PACTO DE TOLEDO

La preo cu pa ción por par te de la so cie dad y de los par ti dos po lí ti cos
y la ne ce si dad de eli mi nar del de ba te po lí ti co los te mas re la cio na dos
con el sis te ma de pen sio nes lle va ron a crear un foro de dis cu sión
que cul mi nó en el co no ci do Pac to de To le do (1995). En este foro rá -
pi da men te que dó en evi den cia que la si tua ción a lar go pla zo del sis -
te ma pú bli co y de re par to de pen sio nes era de li ca da. La evo lu ción
de mo grá fi ca se con vir tió en el prin ci pal ele men to res pec to a di cha
per cep ción ne ga ti va. Muy re cien te men te, a fi nes de 2003, el Con gre so 
de Di pu ta dos (me dian te una co mi sión) in for mó las prin ci pa les re co -
men da cio nes del Pac to.29

El Pac to re co mien da una mo der ni za ción y re for ma del ac tual sis -
te ma de pen sio nes con ob je to de ha cer “via ble fi nan cie ra men te el
ac tual mo de lo de no mi na do de re par to y de so li da ri dad inter ge ne ra -
cio nal de se gu ri dad so cial”. En par ti cu lar, se ha cen 14 re co men da cio -
nes y cin co más adi cio na les. De és tas se su gie re re for zar el prin ci pio
de con tri bu ti vi dad, que en nues tro ar tícu lo se pue de en glo bar en el
pa no ra ma ii. Tam bién se abo ga por la per ma nen cia de los tra ba ja -
do res de más edad en el mer ca do la bo ral (nues tros pa no ra mas i y
ii). Se pi de por otra par te man te ner el po der ad qui si ti vo de las pen -
sio nes, lo que im pli ca que el Pac to de To le do de ses ti ma ría una me -
di da co mo la con si de ra da en el pa no ra ma iv.

En re su men, el Pac to de To le do su gie re que ha cen fal ta me di das
adi cio na les pa ra ga ran ti zar el equi li brio fi nan cie ro a lar go pla zo de
nues tro sistema de pensiones.

CONCLUSIONES

El sis te ma es pa ñol de pen sio nes va a te ner que en fren tar en los pró xi -
mos de ce nios el efec to del pro gre si vo en ve je ci mien to de la po bla -
ción. De acuer do con las pro yec cio nes rea li za das por el INE, en 2046
el núme ro de per so nas de 65 y más años de edad al can za rá un má xi -
mo de 13.04 mi llo nes de per so nas, 86.7% más que en la ac tua li dad.
Este in cre men to es de tal mag ni tud que no cabe nin gu na duda de que
au men ta rá con si de ra ble men te el gas to fu tu ro en pen sio nes.

EFECTO DE CAMBIOS LEGISLATIVOS EN LAS PENSIONES 633

29 En este sen ti do, la cons ti tu ción del Fon do de Re ser va de la Se gu ri dad So cial per mi te un
cier to ele men to anticíclico.



En es te sen ti do y, en un mo men to co mo el ac tual en el que se aca -
ba de re ne go ciar el Pac to de To le do, los re sul ta dos en con tra dos po -
nen de ma ni fies to: i) que en au sen cia de cam bios nor ma ti vos, la
pro yec ción de las va ria bles que de ter mi nan la evo lu ción del gas to en 
pen sio nes de ju bi la ción con tri bu ti vas im pli ca que el gas to en di chas
pen sio nes va a au men tar su pe so en el PIB has ta un má xi mo de 8.2%
en el año 2045 des de un mí ni mo cer ca no a 5.1% en 2010, es de cir un
au men to de 60%; es te in cre men to del gas to su gie re que en un pa no -
ra ma de es ca sez de ma no de obra y sin cam bios en el ti po efec ti vo de
las co ti za cio nes so cia les, ga ran ti zar la sos te ni bi li dad fi nan cie ra del
sis te ma pú bli co de pen sio nes exi ge mo di fi car la ley ac tual, y ii) en
vis ta del pun to an te rior, se ha si mu la do el efec to que en el gas to de
pen sio nes ten dría una se rie de me di das. En es te sen ti do, se po ne en
re lie ve que el re tra so en la edad de ju bi la ción y la am plia ción del
nú me ro de años uti li za dos pa ra el cálcu lo de la ba se re gu la do ra con -
tri bu yen a re du cir el gas to en pen sio nes en ma yor me di da que la eli -
mi na ción del ac ce so a la ju bi la ción an ti ci pa da o la re va lo ri za ción de
pen sio nes por de ba jo de la in fla ción.

Fi nal men te, con vie ne re sal tar que nin gu na de es tas me di das con -
si de ra das de ma ne ra ais la da es su fi cien te pa ra evi tar el re pun te del
gas to en pen sio nes de ju bi la ción, pe ro una com bi na ción de ellas per -
mi ti ría en fren tar el fu tu ro del sis te ma pú bli co de pen sio nes con ma -
yor op ti mis mo.
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