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El sistema público de pensiones español se enfrenta a importantes retos
tanto en el corto como en el largo plazo.

• El déficit de la Seguridad Social creció hasta el 1,7% del PIB en 2017, en
contraste con el superávit promedio del 1,2% del PIB en los años previos a
la crisis.

• El aumento de la esperanza de vida y la jubilación de los baby boomers
presionarán fuertemente al alza el gasto en pensiones durante las próximas
décadas.

Estos desafíos motivaron la aprobación de reformas ambiciosas en 2011 y
2013.

Este presentación tiene como objetivo contribuir al debate sobre la situación
del sistema de pensiones mediante el análisis de:

• La evolución reciente.

• Las previsiones y retos hacia el futuro.

INTRODUCCIÓN
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EVOLUCIÓN RECIENTE DEL SALDO 
PRESUPUESTARIO DE LA SEGURIDAD SOCIAL
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El balance de la Seguridad Social comenzó a deteriorarse en el año 2009,
alcanzando un déficit del 1,7% del PIB en 2016. Esta evolución es el
resultado de un aumento del gasto en pensiones contributivas y de la
estabilidad de la ratio de ingresos sobre el PIB.
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EVOLUCIÓN DE LAS COTIZACIONES A LA 
SEGURIDAD SOCIAL
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La caída de la participación de los salarios en el PIB se ha visto compensada
por un aumento del tipo efectivo, debido en parte al incremento de la base
máxima de cotización con respecto al salario medio.

Cotizaciones sociales

PIB
= tipo efectivo ∗

salarios

PIB

FUENTES: Seguridad Social y Cuentas Nacionales.
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LA EVOLUCIÓN DEL GASTO EN PENSIONES
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El gasto en pensiones aumentó desde el 7,6% del PIB en 2008 al 10,7% en
2016. Los factores explicativos son una menor tasa de empleo, una mayor
tasa de dependencia y un incremento de la ratio entre pensión media y
salario medio.

gasto en pensiones

PIB
=

n pensiones

población
∗

población

n empleados
∗
pensión media

salario medio
∗
masa salarial

PIB

Tasa de dependencia Inversa tasa de empleo Tasa de sustitución α
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Las últimas proyecciones demográficas del INE implican un aumento de 4
pp del gasto en pensiones en 2035 y de 11,6 pp en 2060 debido al
envejecimiento de la población.

PROYECCIONES DE LA TASA DE DEPENDENCIA
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Las proyecciones demográficas probabilísticas muestran que existe un alto
grado de incertidumbre. El incremento del gasto en pensiones podría variar
entre 9,9 y 14,7 pp en 2060 aplicando el intervalo de confianza al 80% de las
proyecciones de la ONU.

PROYECCIONES DE LA TASA DE DEPENDENCIA
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Una tasa de empleo del 60-80% en 2060 (vs 56% actualmente) reduciría el
gasto en pensiones entre 1,5 y 6,7 pp de PIB… (esto es, como mucho en
torno al 60% de las presiones demográficas).

PROYECCIONES DE LA TASA DE EMPLEO

8

gasto en pensiones
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… lo que constituye un objetivo ambicioso, ya que el envejecimiento de la
población ejerce una presión a la baja sobre la tasa de actividad (en torno a
4 pp) y la tasa de desempleo estructural es elevada.

PROYECCIONES DE LA TASA DE EMPLEO

9
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Incremento de la edad legal de jubilación desde los 65 a los 67 años
(progresivo hasta 2027).

Aumento del periodo considerado para el cálculo de la base reguladora
desde los 15 a los 25 años (gradual, desde 2013 a 2022).

Obligación de acreditar al menos 37 años cotizados para acceder al 100%
de la pensión (periodo transitorio hasta 2027).

Revisión en 2013 de las condiciones de acceso a la jubilación parcial y
anticipada, vinculándose dicho acceso al incremento de la edad legal de
jubilación.

LA REFORMA DE 2011
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LA REFORMA DE 2013
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El Factor de Sostenibilidad (a partir de 2019).

• Vincula automáticamente el importe inicial de las pensiones de jubilación a
la evolución de la esperanza de vida.

El nuevo Índice de Revalorización del Sistema de Pensiones (IRP).

• Sustituye al sistema anterior, que ligaba la revalorización de las pensiones
al IPC.

• El IRP se obtiene a partir de la restricción presupuestaria del sistema, es
decir, de la igualación de ingresos y gastos.

• El incremento anual de las pensiones no puede ser inferior al 0,25% ni
superior a la variación del IPC + 0,50%.

IRPt+1 =  gI,t+1 −  gp,t+1 −  gs,t+1 + α
It+1
∗ − Gt+1

∗

Gt+1
∗

FSt = FSt−1 ∗
e67
2012

e67
2017

1
5
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Bajo la reforma de 2013, el mecanismo de ajuste para asegurar la
sostenibilidad del sistema de pensiones es una caída significativa de la tasa
de sustitución (en ausencia de recursos adicionales).

PROYECCIONES DE LA TASA DE SUSTITUCIÓN
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La caída de la tasa de sustitución y la mejora (proyectada) de la tasa de
empleo contrarrestarían las presiones demográficas hasta estabilizar la ratio
de gasto en pensiones sobre PIB. La mejora en el saldo del sistema de
pensiones sería de aproximadamente 1 décima de PIB al año, alcanzándose
el equilibrio a finales de la próxima década.

PROYECCIONES DE LARGO PLAZO DEL GASTO EN 
PENSIONES
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La caída de la tasa de sustitución se produciría por la operativa del factor de
sostenibilidad, que reduciría la pensión inicial de las nuevas cohortes de
jubilados y, sobre todo, por el índice de revalorización, que implica una
disminución del poder adquisitivo de las pensiones mientras no se restaure
el equilibrio financiero del sistema.

EL EFECTO DEL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD Y 
DEL ÍNDICE DE REVALORIZACIÓN
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De entre los países de la UE, España experimentaría una de las mayores
caídas de la tasa de sustitución (pasando de la cuarta más elevada a la
novena más alta).

COMPARACIÓN INTERNACIONAL DE TASAS DE 
SUSTITUCIÓN Y REDUCCIÓN DE LA PENSIÓN 
REAL
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El aumento de la productividad reduce la tasa de sustitución...

• Aumentos de la productividad trasladados a aumentos de salarios se
traducen en mayores derechos de pensión. mientras que las pensiones
corrientes, que dependen de los salarios de períodos anteriores y no se
revalorizan con aumentos de la productividad, no varían.

•Por ello, los aumentos de la tasa de crecimiento de la productividad dan
lugar a disminuciones de la tasa media de sustitución de la pensión de
jubilación.

y puede jugar un papel crucial a la hora de sostener el valor real de la
pensión media.
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EL PAPEL DE LA PRODUCTIVIDAD
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Mantener la actual tasa de sustitución en el largo plazo requeriría de un
aumento significativo de los recursos, incluso bajo escenarios relativamente
favorables.

COMBINACIONES DE TASAS DE SUSTITUCIÓN Y 
TIPOS EFECTIVOS DEL SISTEMA QUE GARANTIZAN 
SU EQUILIBRIO FINANCIERO (I)
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Tasa de sustitución∗ = tipo efectivo +
otros ingresos

masa salarial
∗
tasa de dependencia

tasa de empleo

GRÁFICO 6SIMULACIÓN DE LA TASA DE SUSTITUCIÓN BAJO SOSTENIBILIDAD EN AUSENCIA DE OTROS INGRESOS (2060) 
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COMBINACIONES DE TASAS DE SUSTITUCIÓN Y 
TIPOS EFECTIVOS DEL SISTEMA QUE GARANTIZAN 
SU EQUILIBRIO FINANCIERO (II)
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GRÁFICO 6SIMULACIÓN DE LA TASA DE SUSTITUCIÓN BAJO SOSTENIBILIDAD EN AUSENCIA DE OTROS INGRESOS (2060) 
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Las reformas de 2011 y 2013 han avanzado sustancialmente en el objetivo de
garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones en el largo plazo…

… en ausencia de nuevos recurso en el sistema, la mejora se logra a través
de una caída significativa de la tasa de sustitución.

• Que se produciría sobre todo a partir de la operativa del nuevo mecanismo
de indexación de las pensiones.

El mantenimiento de las tasas de sustitución actuales, que son elevadas en
comparación internacional, exigiría incrementos muy significativos de los
ingresos del sistema
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Es importante mantener un mecanismo automático que garantice el
equilibrio financiero del sistema.

Resulta crucial asegurar la transparencia del sistema y reforzar la
contributividad.

Los problemas de sostenibilidad del sistema de las finanzas públicas pueden
verse aliviados, si el empleo y la productividad de la economía evolucionaran
favorablemente, lo que enfatiza la necesidad de seguir avanzando en las
reformas estructurales.

Asimismo, debe culminarse el proceso de consolidación fiscal de forma que
se sitúe a las finanzas públicas en una mejor posición para afrontar los
problemas derivados del envejecimiento
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