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EL gasto en pensiones es la única transferencia de los sistemas de
bienestar de los países desarrollados que afecta, de forma directa y
en cualquier momento del tiempo, a todos los individuos de una
economía: bien porque esté recibiendo una pensión (si es jubilado)
o bien porque esté contribuyendo al sistema de pensiones y deven-
gando el derecho a recibir una pensión en el futuro (si es trabaja-
dor). Por este motivo, no es de extrañar que el gasto en pensiones
públicas sea la partida de gasto más importante de los presupuestos
del Estado en la mayoría los países desarrollados y que cualquier
acontecimiento que afecte de forma directa o indirecta a la Seguri-
dad Social se convierta en el centro del debate económico y del jue-
go político. 

En España disfrutamos de un sistema público de pensiones de
reparto y de prestación definida. Se define como de reparto porque
las pensiones percibidas por los jubilados en un período son finan-
ciadas con las cotizaciones pagadas por los trabajadores en ese mis-
mo período. Se define como de prestación definida porque existe una
correspondencia fijada de antemano entre el historial laboral del
trabajador (salarios, años cotizados y edad de jubilación) y la pen-
sión que recibirá cuando se jubile. Es decir, todos los trabajadores
que están cotizando en este momento en España y generando los
mayores superávits corrientes de la historia (superando el 1,1% del
PIB en 2005) tienen ya determinada la pensión a la que tendrán de-
recho cuando se jubilen. Esto último es cierto siempre y cuando no
se modifique la ley. Precisamente, este libro toma en consideración
exactamente el caso contrario, es decir, que la ley pueda cambiar.
En otras palabras, únicamente bajo el supuesto de que la forma de
calcular las pensiones no se pueda modificar tiene sentido hablar de
sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones. El hecho de
que las pensiones que se pagarán en el futuro estén comprometidas

[ 11 ]
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de antemano hace que la sostenibilidad financiera de los sistemas
públicos de pensiones se vea amenazada ante cambios macroeco-
nómicos y sociales relevantes (demografía, productividad, esperan-
za de vida, etc.).

Existen innumerables trabajos que analizan la sostenibilidad fi-
nanciera del sistema de pensiones en España. Aunque existen lige-
ras diferencias entre los distintos estudios (año en el cual entra en
déficit corriente el sistema o porcentaje del PIB, que alcanzará el
gasto en pensiones en el futuro), normalmente explicadas por las
distintas metodologías y supuestos empleados, todos los trabajos
coinciden en señalar que la principal amenaza sobre la sostenibili-
dad financiera del sistema público de pensiones es el actual proceso
de envejecimiento de la población. En otras palabras, si en el futuro
se quiere seguir pagando las pensiones mediante la misma fórmula
de cálculo que existe en la actualidad, los tipos de cotización actua-
les no proporcionarán suficiente recaudación.

Un simple vistazo al gráfico 1 resulta suficiente para entender
por qué resultará necesario reformar el sistema de pensiones (es de-
cir, normas de cálculo de la pensión) para reestablecer el equilibrio
financiero futuro. Del gráfico se desprende que el envejecimiento
de la población se genera por un aumento espectacular de la espe-

[ 12 ] la economía política de las pensiones en españa

GRÁFICO 1: Evolución de la brecha entre la edad efectiva de jubilación

y la esperanza de vida a los 65 años (1975-2050)



ranza de vida tanto al nacer como a los 65 años. Además, al hecho
de que las pensiones se reciban durante un período más largo hay
que añadir el de que los trabajadores cada vez se jubilan antes. En
definitiva, la brecha entre la edad efectiva de jubilación y la espe-
ranza de vida a partir de los 65 años se ha abierto en casi cinco años
para los hombres y en más de siete para las mujeres en las últimas
décadas (es decir, etapa durante la cual el individuo recibe una pen-
sión).

Además, si tenemos en cuenta que la esperanza de vida aumen-
ta un año por cada diez transcurridos, la mejor forma para hacer
frente a este bienvenido proceso de envejecimiento es revertir las
actuales pautas de jubilación. Sobre esta última recomendación hay
unanimidad total de todos los organismos institucionales y exper-
tos, al considerar clave el aumento de la participación laboral de los
trabajadores mayores. La consecución de dicho objetivo resulta fun-
damental para el caso de España, pues, como vemos en el siguiente
gráfico, el porcentaje de trabajadores entre 55 y 64 años aumentará
más de un 57% en las próximas dos décadas, cuando los babyboomers
alcancen dicha edad y, o bien aumenta la tasa de empleo de estos
trabajadores posponiendo la edad de jubilación, o bien caerá la tasa
de empleo global. 

introducción  [ 13 ]

GRÁFICO 2: El envejecimiento de la fuerza de trabajo (2005-2025)
(porcentaje de variación de la población por grupo de edad)



Para hacer frente a este problema demográfico, común a otros
muchos países europeos, se han propuesto diversas posibilidades de
reformas. Como no podía ser de otra manera, existen numerosos
estudios que analizan la sostenibilidad futura del sistema de Seguri-
dad Social español, donde incluso se proponen distintas reformas y
se analizan sus efectos, pero siempre desde un enfoque puramente
normativo. 

El objetivo de este volumen es analizar la sostenibilidad política
del actual sistema público de pensiones y de sus posibles reformas,
pero desde un enfoque positivo, y para ello utilizamos las nuevas he-
rramientas que la economía política nos proporciona para evaluar
si las reformas normativas propuestas son políticamente factibles, es
decir, si recibirán suficiente apoyo político para poder ser llevadas a
cabo.

Esta obra parte de la base de que todas las decisiones políticas
que afectan al sistema de Seguridad Social se toman en el ámbito de
la política. Es decir, tanto las políticas de seguridad social como las
posibles reformas del sistema de pensiones necesitan contar con su-
ficiente apoyo político, lo que en los países democráticos implica
obtener el respaldo de una mayoría del Parlamento o, más directa-
mente, del electorado. El análisis económico normativo falla, por lo
tanto, a la hora de proporcionar recomendaciones políticas útiles, a
no ser que conduzcan al diseño de paquetes de reforma políticamen-
te sostenibles.

El libro trata este problema (véanse los capítulos 3 y 4) y pro-
porciona una evaluación cuantitativa sobre cómo las restricciones
políticas o electorales van a perfilar el futuro del sistema de Seguri-
dad Social español, dado el proceso de envejecimiento de la pobla-
ción. En este contexto, se aboga por políticas de racionalización
del gasto, como, por ejemplo, una disminución de la generosidad
de las pensiones o un retraso en la edad efectiva de jubilación.
Pero, estas medidas ¿son factibles políticamente?, ¿estará de acuer-
do un electorado envejecido con reducir la generosidad de las pen-
siones? Esta obra responde a ambas preguntas, pues se centra en la
sostenibilidad política del sistema de Seguridad Social español y sus
posibles reformas. 

El análisis político-económico considera a dicho sistema como
un instrumento de ahorro, e identifica los efectos políticos y económi-

[ 14 ] la economía política de las pensiones en españa



cos que genera el proceso de envejecimiento. El aumento de la ratio
jubilados/trabajadores, asociado al proceso de envejecimiento, dis-
minuye la rentabilidad a largo plazo de los sistemas de seguridad so-
cial de reparto, incitando a los agentes a votar a favor de una reduc-
ción del sistema de Seguridad Social. Sin embargo, el proceso de
envejecimiento también tiene un impacto político directo, pues un
electorado envejecido aumenta la relevancia de los temas relaciona-
dos con las pensiones, y en consecuencia conduce a un sistema de
Seguridad Social más amplio y generoso. 

El análisis cuantitativo realizado en el capítulo 3 sugiere que el
efecto político domina claramente. Por ello, se estima que el tama-
ño del sistema de Seguridad Social español —medido por el tipo de
cotización a la Seguridad Social— aumentará significativamente en
el año 2050, y que la generosidad del mismo —medida por la ratio
pensión media/salario medio— aumentará también. Este análisis
arroja, asimismo, importantes implicaciones sobre posibles medidas
de política económica: un aumento en la edad efectiva de jubila-
ción siempre disminuye el tipo de cotización de equilibrio, a la vez
que aumenta la generosidad del sistema de pensiones. La viabilidad
política de esta medida de reforma se confirma en el análisis reali-
zado en el capítulo 4, si bien la magnitud de su impacto resulta, en
cierta medida, decepcionante.

Este libro está estructurado según se describe a continuación. El
capítulo 1 está dedicado a los fundamentos teóricos de las pensio-
nes, y ofrece una visión panorámica de las principales aportaciones
teóricas que tratan de responder a las siguientes preguntas: ¿Para
qué sirven los sistemas de pensiones? y ¿por qué o cómo surgen los
sistemas de pensiones? En el capítulo 2 se describen los principales
elementos institucionales del sistema de Seguridad Social español
(reglas de cálculo de las pensiones, bases de cotización, pensión má-
xima y mínima, etc.) y se analiza la magnitud del proceso de enve-
jecimiento al que se enfrenta la economía española.

Los capítulos 3 y 4 constituyen el núcleo principal del libro. Se
centran en analizar la sostenibilidad política de las dos reformas
más importantes que o bien ya se están llevando a cabo, o bien se
proponen para salvaguardar al sistema de pensiones del proceso de
envejecimiento: la llamada reforma silenciosa (capítulo 3) y el retraso
de la edad de jubilación (capítulo 4). 
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La reforma silenciosa o implícita, analizada en el capítulo 3, recibe
este nombre porque está siendo implementada en la actualidad de
forma automática por la propia naturaleza del sistema de pensiones
español, pero con la connivencia de todos los Gobiernos, sea cual sea
su color político, y sin ser percibida como tal por los ciudadanos.
Concretamente, la existencia de una pensión máxima limitada en
su crecimiento por la legislación permite controlar de forma auto-
mática el gasto en pensiones. Varios autores han puesto de relieve
que, en un entorno de crecimiento de los salarios reales, la reforma
silenciosa permite contener de forma sustancial el aumento del gas-
to debido al proceso de envejecimiento, pues básicamente reduce la
generosidad del sistema público de pensiones. En el capítulo 3 ve-
mos, además, cómo la reforma silenciosa genera importantes efec-
tos redistributivos que afectarán de manera determinante a la soste-
nibilidad política del sistema de pensiones español. 

El capítulo 4 analiza la viabilidad política de posponer la edad de
jubilación, la medida de política económica más sugerida para que los
sistemas de pensiones se enfrenten con éxito al proceso de envejeci-
miento. Las simulaciones del juego político para el año 2050 muestran
que la edad de jubilación en España va a aumentar, aunque no lo sufi-
ciente como para mitigar el ascenso en los tipos de cotización a la Se-
guridad Social. Por tanto, a pesar del efecto positivo, España va a se-
guir registrando un fuerte aumento del gasto en pensiones.

Por último, el capítulo 5 complementa a los dos capítulos ante-
riores, pues parte directamente de la opinión de los ciudadanos so-
bre los diferentes aspectos del Estado del bienestar y, en concreto,
del sistema de pensiones para comprender las dificultades políticas a
las que se enfrentan las distintas medidas propuestas para reformar
los sistemas de pensiones. ¿Apoyan los ciudadanos europeos el siste-
ma de pensiones actual? ¿Son conscientes de la insostenibilidad fu-
tura del sistema de pensiones y del elevado coste que supone?
¿Quién está a favor y quién en contra de las diferentes opciones de
reforma? ¿Qué opciones de reforma del sistema reciben mayor apo-
yo? Así encontramos que, al enfrentar directamente a los ciudadanos
a opciones de reforma que supongan cambios en los parámetros
principales del sistema de reparto (aumento en las cotizaciones, dis-
minución de las pensiones o retraso de la edad de jubilación), el
mantenimiento del statu quo es la opción mayoritaria. 
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1.1. Introducción

Este capítulo analiza los fundamentos teóricos de los sistemas de
pensiones y se propone ofrecer una panorámica de las respuestas
que se dan a las siguientes preguntas: ¿Para qué sirven los sistemas
de pensiones? y ¿por qué o cómo surgen los sistemas de pensiones?

En el epígrafe 1.2 se describen las características fundamentales
de los sistemas de pensiones y se introducen algunas definiciones
esenciales. En el 1.3 se analizan las funciones que desarrollan los sis-
temas de pensiones y que justifican su existencia. Los epígrafes 1.4
y 1.5 analizan los efectos que los sistemas de pensiones tienen sobre
variables económicas (ahorro y capital), resumen las teorías políti-
cas sobre el surgimiento de los sistemas de pensiones y discuten la
capacidad de estas teorías para explicar la evidencia empírica. Y, por
último, los epígrafes 1.6 y 1.7 resumen el debate sobre las reformas
de los sistemas de pensiones.

1.2. Características de los sistemas públicos
de pensiones

Los sistemas públicos de pensiones difieren en muchos aspectos ta-
les como su tamaño, el grado de elegibilidad y su generosidad. Pero
en este epígrafe presentaremos los que consideramos las caracterís-
ticas más importantes de los sistemas públicos de pensiones, es de-
cir: 1) la financiación; 2) la definición de las prestaciones; y 3) la redistri-
bución intrageneracional, es decir, la redistribución entre individuos
desiguales que pertenecen a una misma generación.

[ 17 ]
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1.2.1. Financiación: sistemas de reparto y sistemas
de capitalización

La mayoría de los sistemas de Seguridad Social de los países in-
dustrializados son sistemas de reparto, es decir, sistemas en los que las
pensiones percibidas por los jubilados en un año están financiadas
con las cotizaciones pagadas por los trabajadores en el mismo año.
En otras palabras, en un sistema de reparto los trabajadores contri-
buyen al sistema pagando una proporción de su renta laboral, que
no constituye un ahorro para sí mismos, sino que, por el contrario,
es un pago para que otros —los jubilados— puedan cobrar la pen-
sión. Sin embargo, en un sistema de capitalización las cotizaciones
pagadas por cada trabajador se invierten en el mercado de capitales
y las rentas generadas por estas inversiones financian el pago de la
pensión que recibe el trabajador cuando se jubila. 

En un sistema de reparto, la tasa interna de retorno es igual a la
tasa de crecimiento de la población —o la tasa de crecimiento real
del empleo— más la tasa de crecimiento de los salarios reales me-
dios (descontada la inflación) que cotizan. Por el contrario, en los
sistemas de capitalización la tasa interna de retorno es el rendi-
miento real de la inversión de los activos financieros acumulados.

1.2.2. Prestaciones
En un sistema de prestación definida, como el español, la pensión

que recibe un trabajador jubilado depende de su historial laboral
(salarios, años de empleo y edad de jubilación). Se denomina siste-
ma de Seguridad Social de prestación definida porque la fórmula
que calcula la pensión futura está fijada desde el momento en que
el individuo empieza a cotizar y no depende de factores macroeco-
nómicos y sociales como el crecimiento demográfico, la productivi-
dad o la esperanza de vida. 

Por otro lado, en un sistema de contribución definida, los trabaja-
dores realizan cotizaciones de igual forma que un sistema de
prestación definida, pero la pensión futura no depende de sus con-
tribuciones sino del desarrollo de variables demográficas o macroe-
conómicas.
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1.2.3. Redistribución intrageneracional
Junto con la redistribución intergeneracional de jóvenes a ma-

yores, los sistemas de seguridad social pueden también realizar una
redistribución dentro de una misma generación entre individuos
con distintos niveles de renta, y distintos sistemas públicos de pen-
siones pueden generar niveles de redistribución intrageneracional
muy distintos. 

El primer sistema de Seguridad Social fue creado por Von Bis-
marck en Alemania en 1881. Una de sus principales funciones era
proporcionar un seguro en forma de rentas que se pagaban en de-
terminadas contingencias como la vejez o la incapacidad. El sistema
introducido por Von Bismarck era de pensiones contributivas, es
decir, un sistema en el que existía una relación directa entre las con-
tribuciones de los trabajadores y sus pensiones. En este sentido, el
sistema introducido por Von Bismarck se caracterizaba por una muy
escasa redistribución intrageneracional. Al otro extremo del espec-
tro se encuentra el sistema de pensiones propuesto en el informe Be-
veridge, publicado en Reino Unido en el año 1942. El informe abo-
gaba por la introducción de un sistema mínimo, como instrumento
de lucha contra la pobreza, que otorgara una pensión asistencial fija
e igual a la mayoría de los trabajadores. Como es obvio, la compo-
nente redistributiva en un sistema de tipo Beveridge resulta funda-
mental.

A lo largo de todo el libro haremos referencia a los sistemas de
pensiones con una reducida componente de redistribución intrage-
neracional, como los sistemas de tipo Bismarck, y a los sistemas de
pensiones con una elevada componente de redistribución intrage-
neracional, como los sistemas de tipo Beveridge. En un sistema de tipo
Bismarck, la pensión de un individuo es una función creciente de su
renta laboral, mientras que la tasa de sustitución (la ratio entre su pen-
sión y su salario) es independiente de su renta laboral. Por el con-
trario, en un sistema tipo Beveridge, las pensiones son iguales para to-
dos los trabajadores y, por lo tanto, las tasas de sustitución son
decrecientes en las rentas laborales.
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1.3. ¿Qué función desarrollan los sistemas
de pensiones públicos? Teorías de eficiencia
o normativas

Algunas ineficiencias económicas se pueden corregir o paliar me-
diante la introducción de sistemas públicos de pensiones. A conti-
nuación, discutiremos las principales fuentes de ineficiencia que
permiten justificar la introducción de un sistema de pensiones.

• Los mercados privados no pueden asegurar contra los riesgos sociales.
Las pensiones son promesas de entregar un poder adquisitivo
en el futuro, y la incertidumbre que inevitablemente envuelve
el futuro tiene dos importantes implicaciones. Primero, la in-
certidumbre tiene repercusiones sobre el bienestar futuro de
los individuos y las pensiones pueden servir para proporcionar
un seguro tanto contra riesgos idiosincrásicos, como la inca-
pacidad, como riesgos macroeconómicos, como subidas de la
inflación o de los tipos de interés mayores de las esperadas, cri-
sis financieras o estancamientos en el crecimiento demográfi-
co o de la productividad. Segundo, la incertidumbre puede di-
ficultar el cumplimiento de las obligaciones del proveedor de
pensiones. Esto puede ocurrir cuando eventos macroeconó-
micos desfavorables (inflación, caídas de la bolsa) privan al
proveedor de pensiones de los recursos necesarios para el
cumplimiento de sus promesas. Esto quiere decir que sería de-
seable que un sistema de pensiones fuera capaz de repartir de
manera eficaz no sólo los riesgos idiosincrásicos sino también
los macroeconómicos. Pero la dificultad de repartir eficaz-
mente los riesgos macroeconómicos depende de su tamaño
elevado y de la imposibilidad de diversificarlos. Entre provee-
dores privados y públicos, sin embargo, los segundos tienen
unas ventajas importantes que derivan de su poder coercitivo.
Concretamente, un sistema público de pensiones puede utili-
zar su poder impositivo y su capacidad de endeudamiento
para repartir el riesgo macroeconómico entre distintas gene-
raciones (v. Krueger y Kubler 2002; Bail y Mankiw 2001, entre
otros). 
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• Los seguros en contra de riesgos privados están sujetos a problemas de
selección adversa. Como comentamos en el punto anterior, las
pensiones se pueden usar para asegurar riesgos privados. Pero
el funcionamiento de los mercados privados de seguros puede
ser ineficiente cuando existen problemas de selección adversa.
En el caso de las pensiones, una importante fuente de riesgo
idiosincrásico es la duración de la vida de un individuo. Es ra-
zonable pensar que un individuo querría asegurarse una fuen-
te de poder adquisitivo independientemente de la duración
de su vida. Esto quiere decir que idealmente un individuo
quiere asegurarse, frente a la posibilidad de tener una vida
muy larga, un instrumento financiero que le proporcione
unos pagos más elevados en esta eventualidad. Un ejemplo ob-
vio es una renta vitalicia. El problema que surge frecuente-
mente es que los individuos tienen mayor información acerca
de su probabilidad de tener una vida larga, porque también la
tienen acerca de su historial médico personal o familiar. Esta
información genera un problema de selección adversa. Esto
significa que la disponibilidad para pagar por una renta vitali-
cia, por parte de individuos con una esperanza de vida menor
es menor, que la de individuos con una esperanza de vida ma-
yor y esto hace probable que los primeros no participen en los
mercados y que no puedan beneficiarse de la posibilidad de
asegurar su riesgo de vida idiosincrásico. La ventaja del Estado
sobre un proveedor privado deriva otra vez de su poder coer-
citivo, puesto que el Estado puede obligar a todos los ciudada-
nos a asegurarse. La idea de los sistemas de pensiones como
seguro contra la longevidad fue propuesta inicialmente por
Hamermesh (1987).

• Los seguros contra riesgos privados pueden estar sujetos a problemas de
riesgo moral. El problema de riesgo moral en los seguros surge
porque la compra de un seguro reduce los incentivos del to-
mador de seguro a la hora de evitar que ocurra el hecho con-
tra el que se ha asegurado. Consideremos un trabajador joven
que anticipa que su habilidad para trabajar de mayor es alea-
toria. Dada la aversión al riesgo del trabajador, sería deseable
que él dispusiera de un seguro que le compensara si la realiza-
ción de su habilidad para trabajar de mayor es desfavorable.
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En otras palabras, sería deseable que el trabajador pudiera ju-
bilarse con cierta antelación y disfrutar de una renta acepta-
ble. El problema que surge es que es posible que el trabajador
que disponga de este seguro decida jubilarse anticipadamente
incluso si su habilidad laboral de mayor es elevada. Esto impli-
ca que el que oferte este tipo de seguro se enfrenta a unas pér-
didas y por tanto que es imposible que este tipo de seguro sea
ofertado por empresas privadas. Pero si el riesgo relacionado
con la habilidad laboral de mayor es significativo, y si el Estado
tiene acceso a ingresos fiscales poco distorsionantes, la inter-
vención del Estado con un sistema de pensiones públicos pue-
de proveer un seguro parcial sobre las realizaciones de la ha-
bilidad laboral de mayor y puede, por lo tanto, generar unas
ganancias de eficiencia. 

• Los individuos no ahorran suficientemente durante su etapa laboral
para su vejez. Distintos autores han sugerido que es posible que
los ahorros para la vejez sean ineficientemente bajos por dos
razones. Primero, es posible que los trabajadores sufran, de al-
guna forma, de irracionalidad o de miopía que les haga aho-
rrar menos de lo que sería adecuado. Segundo, existe el lla-
mado problema del padre pródigo (Diamond 1977) que surge
cuando un miembro de una generación ahorra menos de lo
deseable para su vejez, porque anticipa que los miembros de
las generaciones sucesivas (sus hijos) le brindarán una ayuda
económica. En ambos casos la intervención del Estado serviría
para obligar a la gente a ser previsora y tomar medidas con vis-
tas a su jubilación. Es importante notar que para solucionar es-
tos problemas es esencial que las pensiones sean obligatorias,
pero no es relevante que el sistema de pensiones sea gestiona-
do por el propio Estado. 

• Los costes de transacción asociados a los seguros privados son muy altos.
La mayoría de los planes privados ofrecen tasas de rendimien-
to que no superan las tasas de rendimientos de los índices de
mercado debido a los elevados costes administrativos. Por esta
razón los individuos con ingresos limitados tienen una capaci-
dad inferior para obtener tasas de rentabilidad competitivas
sobre sus ahorros. En estos casos los sistemas de pensiones sur-
gen como planes de pensiones privados administrados por el
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Gobierno para reducir los costes de transacción (Diamond
1993). 

• Los trabajadores mayores generan unas externalidades negativas sobre
la productividad media. Si el capital humano de los trabajadores
se deprecia con el paso del tiempo y si la productividad de un
trabajador depende de su capital humano, pero también del
capital humano promedio de la economía, los trabajadores
mayores ejercen una externalidad negativa sobre el resto de
los trabajadores y puede ser eficiente inducirles a abandonar
sus trabajos proporcionándoles una pensión de jubilación
(Sala-i-Martin 1996).

• La tasa de crecimiento de los salarios es superior a la rentabilidad del
capital. Si un trabajador ahorra para su vejez e invierte sus aho-
rros en el mercado de capitales, obtiene un retorno que es
igual a la tasa de retorno del capital. Samuelson (1958) obser-
vó que en una economía con generaciones solapadas es posi-
ble que la tasa de crecimiento de la masa salarial (que es apro-
ximadamente la suma de la tasa de crecimiento de la
productividad individual y de la tasa de crecimiento de la fuer-
za trabajo) sea mayor que la tasa de retorno del capital. Si se
da esta condición, la economía es dinámicamente ineficiente. Esto
quiere decir que los individuos podrían obtener una rentabili-
dad más alta si pudieran vincular sus ahorros no al capital sino
al trabajo y más concretamente a la tasa de crecimiento de la
masa salarial. En otras palabras, si en equilibrio la tasa de cre-
cimiento de la productividad y la tasa de crecimiento de la po-
blación son suficientemente elevadas en comparación con la
tasa de retorno del capital, los individuos saldrían beneficia-
dos por la introducción de un sistema de pensiones de repar-
to, porque obtendrían rendimientos más elevados de los que
obtendrían de la inversión de sus ahorros en los mercados de
capitales en el equilibrio sin sistema de pensiones. La relevan-
cia de esta idea expuesta por varios autores ha sido puesta en
duda dado que la evidencia empírica reciente apunta a que la
rentabilidad del capital es mayor que la suma de la tasa de cre-
cimiento de la población y de la productividad laboral. Es cier-
to que la evidencia disponible sugiere que las economías son
dinámicamente eficientes, pero esta evidencia no desmiente
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la teoría, porque éstas ya cuentan con un sistema de pensiones
de reparto.

Puesto que los sistemas de pensiones pueden reducir o eliminar
algunas ineficiencias, una posible explicación sobre su existencia es
que son el producto de la tensión social hacia la eficiencia. Las teo-
rías que toman este punto de vista suelen denominarse teorías de la
eficiencia o teorías normativas porque ven los sistemas de pensiones
como instituciones que promocionan la eficiencia y porque se plan-
tean el diseño óptimo de los sistemas de pensiones de cara a las ine-
ficiencias que son llamados a resolver.

1.4. ¿Por qué surgieron los sistemas de pensiones?
Teorías políticas o positivas

Los sistemas de pensiones también se pueden ver, no como el resul-
tado de la tensión hacia la eficiencia, sino como el producto de una
competición política entre diferentes grupos de ciudadanos que tra-
tan de extraer recursos los unos de los otros. Esta mirada alternativa
es el principal punto de partida de las teorías políticas o positivas que,
en lugar de plantearse cuál es el sistema de pensiones óptimo, se
preguntan cuál es el sistema de pensiones que es más probable que
surja en un entorno económico y político concreto. 

Puesto que los sistemas de pensiones pueden generar unas im-
portantes redistribuciones intra e intergeneracionales, y por lo tan-
to pueden servir para crear o para resolver conflictos entre indivi-
duos heterogéneos por su edad, renta, capacidad laboral o de
aprendizaje, el estudio de las decisiones de los agentes políticos re-
sulta especialmente importante. Por esta razón, un enfoque positivo
parece muy adecuado para la comprensión de los sistemas de pen-
siones existentes y para el estudio de la viabilidad de implementar
las posibles reformas. 

En este epígrafe por lo tanto centraremos nuestra atención en
las teorías positivas o políticas y analizaremos los modelos que tratan
de explicar la existencia de los sistemas de pensiones de reparto. La
presentación de estos modelos sigue las ideas presentadas en Galasso
y Profeta (2002). 
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Las teorías políticas del sistema de pensiones se pueden clasificar
respecto a las instituciones políticas o respecto a los factores econó-
micos que determinan su existencia. En el caso unidimensional, las
instituciones políticas que agregan las preferencias individuales so-
bre el sistema de pensiones son tres: votación por mayoría, poder de
veto o regla constitucional y grupos de interés. Los factores econó-
micos que favorecen el surgimiento de los sistemas de pensiones se
pueden clasificar en cinco grupos: 1) Ineficiencia dinámica (Aaron
1966); 2) Horizonte temporal reducido en la evaluación del programa
de pensiones (Browning 1975); 3) Efecto expulsión de los ahorros
agregados por parte del sistema de pensiones (Cooley y Soares
1999a); 4) Redistribución intrageneracional (Tabellini 2000); y 5) Al-
truismo (Hansson y Stuart 1989).

1.4.1. Entorno económico
Para analizar los elementos económicos, utilizaremos un mode-

lo sencillo de generaciones solapadas. 
Consideramos tres generaciones: jóvenes, adultos y mayores. La

tasa de crecimiento de la población es m, constante y no negativa. Es
decir, en cada período por cada persona mayor hay (1 + m) adultos y
(1 + m)2 jóvenes. Además, en cada período los individuos tienen una
unidad de tiempo, que, durante los dos primeros períodos, se dividen
entre trabajo v y tiempo libre l: 1 = vt

t + lt
t = vt

t+1 = lt
t+1 donde el subíndi-

ce indica el tiempo y el superíndice el período en el que el individuo
nació. Los individuos son heterogéneos en su habilidad de trabajo:
un individuo nacido en el tiempo t se caracteriza completamente por un
nivel de habilidad positivo et. La distribución de las habilidades tiene
media ~e, y la habilidad mediana es más baja que la habilidad media. La
jubilación es obligatoria para las personas mayores.

Los agentes no altruistas evalúan el tiempo libre l y el consumo
c según una función de utilidad separable:

U(lt
t, ct

t) + bU(lt
t+1 + ct

t+1) + b2U(ct
t+2) (1.1)

donde b P R+ representa la tasa de descuento individual, U ’> 0 y
U ” < 0.

El individuo de tipo et nacido en t se enfrenta a las siguientes res-
tricciones presupuestarias a lo largo de su ciclo vital:
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ct
t + at

t+1 = etwt(1 – tt)vt
t

ct
t+1 + at

t+2 = etwt+1(1 – tt+1)vt
t+1 + at

t+1(1 – rt+1) (1.2)
ct

t+2 = at
t+2(1 + rt+2) + Pt+2

donde at
t+1 representa los activos en su poder al principio del perío-

do t + 1, y donde rt, wt, tt y Pt son respectivamente el tipo de interés,
el salario unitario, el tipo de cotización del sistema de pensiones y la
transferencia de pensiones en t. Los agentes maximizan su utilidad
(1.1) con respecto al nivel de activos (es decir, ahorro) y con res-
pecto a la oferta de trabajo (es decir, cuánto de su dotación de tiem-
po quieren dedicar a trabajar), bajo las restricciones (1.2) y dado el
sistema de pensiones.

El sistema de pensiones presupone que los jóvenes y adultos
pagan para financiar las pensiones de los jubilados actuales (to-
das las personas mayores), que suponemos que son iguales para
todos. 

Suponemos además que el sistema de Seguridad Social es de re-
parto y esté equilibrado en cada período:

Pt = ttwtv̂t (1.3)

donde v̂t = (1 + m)2ṽ t
t + (1 + m)2 ~vt

t
–1 es la oferta de trabajo media de

la economía, medida en unidades de eficiencia. 
Desde el lado de la producción, existe una función de producción

de rendimientos constantes a escala que utiliza trabajo y capital para
producir el bien de consumo. El capital total se obtiene agregando el
ahorro neto o los activos en poder de las generaciones al fin del perío-
do. En un entorno competitivo el salario es igual al producto margi-
nal del trabajo y el interés al producto marginal del capital. 

Dada una secuencia de tipos de cotización, un equilibrio econó-
mico es una secuencia de asignaciones y precios tal que:

— en cada período cada individuo de tipo e resuelve su proble-
ma de consumidor;

— las empresas maximizan los beneficios;
— la restricción presupuestaria del sistema de pensiones de re-

parto está en equilibrio; y
— los mercados de trabajo, capital y bienes están en equilibrio.

[ 26 ] la economía política de las pensiones en españa



Dada una secuencia de tipos de cotización, el nivel de utilidad
indirecta para las tres generaciones de tipo e es: ut

t(e; tt, tt+1, tt+2),
ut

t–1(e; tt–1, tt, tt+1), ut
t–2(e; tt–2, tt–1, tt).

Para identificar los distintos elementos económicos presentes,
consideramos secuencias constantes de tipos cotización: tt = t para
todo t y analizamos las preferencias individuales sobre estas secuen-
cias. Esto quiere decir que analizamos las preferencias individuales
cuando los jóvenes y los adultos piensan que el sistema de pensiones
no se va a modificar en el futuro. Claramente, los jubilados apoyan
el sistema, pues cuentan con una pensión a coste cero, dado que su
período de cotización ya ha terminado y ahora sólo les queda reci-
bir la pensión.

En este modelo tan simple, en el que el número de jubilados es
inferior al número de trabajadores, la existencia de un sistema de
pensiones de reparto dependerá de los elementos económicos que
induzcan a los jóvenes y a los adultos a apoyar un nivel positivo de
pensiones. 

En general, un aumento marginal de la secuencia constante de
los tipos de cotización tiene tres efectos sobre la utilidad indirecta
de los jóvenes (y adultos en un contexto temporal reducido): 1) un
aumento directo del impuesto sobre la renta de trabajo en los dos
períodos de trabajo; 2) un aumento neto de la transferencia de pen-
siones; y 3) una variación en los precios de los factores, debida al
cambio del stock de capital y de la oferta de trabajo media.

1.4.2. ¿Qué factores favorecen la existencia de un sistema
de pensiones? 

1.4.2.1. Ineficiencia dinámica (Samuelson 1958; Aaron 1966) 
Hay ineficiencia dinámica cuando la tasa implícita de rendi-

miento del sistema de pensiones, o sea la tasa de crecimiento de la
población, m, es mayor que el tipo de interés real de mercado, r. En
este caso, es posible mejorar el bienestar de todas las generaciones
(incluidos los jóvenes) disminuyendo el nivel de ahorro de la eco-
nomía. Esto es precisamente lo que hace la introducción de un sis-
tema de pensiones de reparto. En otras palabras, al introducir (o au-
mentar) el tipo de cotización para financiar la Seguridad Social se
reduce el nivel de ahorro y por lo tanto sube el tipo de interés de
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equilibrio haciendo que la economía pase a la región de eficiencia
dinámica. Suponiendo que no exista heterogeneidad entre indivi-
duos (et = 1) ni crecimiento de los salarios, en estado estacionario el
nivel de tipo de cotización preferido por un joven viene determina-
do por la siguiente condición de primer orden:

[(1 + m)(2 + m) – (1 + r)(2 + r)]vw tw(∂v̂/∂t)
———————————————— + ————– = 0 (1.4)

(1 + r)2 (1 + r)2

Esta condición implica que, cuando m > r, el tipo de cotización
preferido por un joven es t > 0 y por lo tanto es razonable pensar
que un sistema de pensiones sea políticamente viable. A este res-
pecto, es importante resaltar que este enfoque puramente normati-
vo es útil para justificar la existencia de un sistema de Seguridad So-
cial, pero no para explicar por qué existen sistemas con un tamaño
tal como se observa actualmente en muchos países. Para explicar la
existencia de programas de pensiones muy generosos creemos que
es más adecuado el enfoque positivo, o de economía política, que
veremos más adelante.

1.4.2.2. Horizonte temporal reducido (Browning 1975)
En una economía dinámicamente eficiente, los adultos apoya-

rán un nivel positivo del sistema de pensiones, siempre que ten-
gan un horizonte temporal reducido o, en otras palabras, evalúen
sólo las contribuciones presentes y las pensiones futuras, y consi-
deren las contribuciones ya pagadas como un coste hundido. El
rendimiento implícito del sistema, 1 + iMA, en estado estacionario,
es igual a la ratio entre pensiones futuras y contribuciones actuales:
1 + iMA = (1 + m)(2 + m) y la condición de primer orden de la maxi-
mización de utilidad de un adulto es:

1 + iMA tw(∂v̂/∂t)
vw1–1 + ———2 + ————– = 0 (1.5)

1 + r 1 + r

si iMA ≈ 1 + 3m > r > m, el adulto prefiere t > 0.
Este modelo implica que cuanto mayor es la edad del votante

mediano, mayor es el gasto en pensiones que prefiere. Como con-
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secuencia, el envejecimiento de la población implica un aumento
del gasto en pensiones.

1.4.2.3. Efecto expulsión (Cukierman y Meltzer 1989)
La existencia de un sistema redistributivo entre generaciones,

como la deuda pública o las pensiones, desplaza al capital, reduce
los salarios reales y aumenta el rendimiento real del capital. La con-
secuencia es una redistribución a favor de los que tienen activos (ca-
pitalistas) y en contra de los que tienen únicamente renta de traba-
jo (trabajadores). En una economía dinámicamente eficiente con
tres generaciones solapadas con agente representativo (es decir,
e = 1), donde los individuos trabajan durante dos períodos, la con-
dición de primer orden de un joven en el estado estacionario es:

∂r ∂P ∂w ∂k3a — + — —4—
wv(1 + m) ∂k ∂w ∂k ∂t

–wv + ———— + ———————– = 0 (1.6)
1 + r 1 + r

La suma de los primeros dos elementos de la ecuación (1.6) es
negativa, porque la economía es dinámicamente eficiente. El terce-
ro es positivo si el nivel de activos en su poder es positivo y si existe
el efecto expulsión. Este individuo, por lo tanto, estaría incentivado
para apoyar el sistema de reparto eligiendo t > 0 para aumentar el
rendimiento de sus activos privados.

Esta teoría implica que, cuanto mayor es el número de capitalis-
tas, mayor es el nivel de pensiones. La existencia de este efecto ex-
pulsión todavía no ha sido probada empíricamente.

1.4.2.4. Redistribución intrageneracional (Tabellini 2000; Casamatta,
Cremer y Peastieau 2000a y 2000b; Persson y Tabellini 2000)

Una cantidad suficiente de jóvenes puede apoyar un sistema de
reparto, dado que en el mismo existe un elemento de redistribu-
ción intrageneracional —redistribución dentro de la misma cohor-
te de los ricos a los pobres—. En este caso, incluso en una economía
dinámicamente eficiente, los jóvenes prefieren el sistema de repar-
to respecto al de capitalización. En este tipo de economía sin creci-
miento de los salarios reales, y con dos períodos, si ie es el rendi-
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miento implícito del sistema de pensiones de un joven de tipo e, en
estado estacionario tenemos: 1 + ie = (1 + m)~v/ev(e), que implica
ie > m si ~v > ev(e). Los individuos con renta de trabajo menor que el
trabajador medio reciben un rendimiento implícito mayor que el ren-
dimiento medio m. La condición de primer orden para un joven de
tipo e es la siguiente:

1 + ie tw(1 + m) ∂ ∼v
ev(e)w3–1 + ——–4 + ———— — = 0 (1.7)

1 + r 1 + r ∂t

Un joven de tipo e apoya el sistema de reparto eligiendo t > 0 si
el rendimiento implícito del sistema es mayor que el rendimiento
real sobre la acumulación de capital: ie > r > m.

En otras palabras, una coalición de ancianos y jóvenes pobres
apoya el sistema de pensiones de reparto y este apoyo político resul-
ta mayor cuanto mayor es su componente de redistribución intrage-
neracional. A partir de estas teorías se pueden deducir las siguientes
implicaciones: 1) a mayor desigualdad, mayores pensiones, dado
que cuanto mayor es la desigualdad mayor es el porcentaje de po-
bres; 2) el envejecimiento de la población implica más pensiones,
dado que cuanto mayor es el envejecimiento mayor es el porcentaje
de jubilados; 3) cuanto mayor sea el componente redistributivo im-
plícito en el sistema de reparto, mayor debería ser el apoyo de los jó-
venes pobres y por lo tanto mayor el sistema de pensiones. No obs-
tante, estas implicaciones no se han contrastado totalmente con la
evidencia empírica, como explicaremos más adelante.

1.4.2.5. Altruismo (Hansson y Stuart 1989; Tabellini 2000)
Cuando las generaciones más jóvenes tienen preferencias al-

truistas hacia las generaciones de jubilados, es probable que en su
etapa laboral los jóvenes ahorren menos de lo que sería eficiente,
en anticipación de la ayuda que recibirán de las generaciones suce-
sivas una vez jubilados. Un sistema de pensiones obviamente forza-
ría el ahorro en la etapa laboral y podría resolver esta ineficiencia.
Su creación sería más probable en un entorno en el que la desi-
gualdad en la distribución de la renta incrementara la propensión
de los jóvenes de renta baja a favorecer un sistema de pensiones pú-
blico sobre unas transferencias privadas.

[ 30 ] la economía política de las pensiones en españa



1.4.2.6. Imposibilidad de contratos privados intergeneracionales
(Becker y Murphy 1988)

Frente a la abundancia de instrumentos para financiar la acumu-
lación de capital físico, el desarrollo de instrumentos para financiar la
acumulación de capital humano es muy limitado, especialmente en
el caso del capital humano básico (educación recibida antes de los 18
años de edad). Esto quiere decir que la acumulación de capital hu-
mano puede ser ineficientemente baja. Para Boldrin y Montes (2005)
este problema puede superarse si los miembros de las generaciones
sucesivas son capaces de implementar una secuencia repetida de
transferencias intergeneracionales. En cada período los ciudadanos
en edad de trabajar pagan dos impuestos para proporcionar recursos
para las dos transferencias simultáneas. Las recaudaciones del primer
impuesto se destinan a pagar las pensiones mientras que el segundo
impuesto se dedica a pagar la inversión en la educación de la genera-
ción joven. Es decir, cada período los trabajadores pagan su deuda
(pensión) a los mayores, quienes financiaron su educación durante el
período previo. De esta forma, diversifican su cartera invirtiendo tan-
to en el capital físico como en el capital humano de la economía. En
otras palabras, un sistema de pensiones de reparto se puede utilizar
como un instrumento para invertir en capital humano y alcanzar así
la asignación eficiente. El esquema propuesto provee a cada genera-
ción con una rentabilidad igual a la rentabilidad del capital humano
acumulado. Para garantizar un equilibrio actuarial del sistema de
pensiones de reparto, la tasa interna del mismo no debería estar de-
terminada por la tasa de crecimiento del producto interior bruto sino
por la tasa interna de rendimiento de la inversión en capital humano.
En un estudio realizado sobre España, Montes (2000) muestra que
para el ciudadano español medio una reducción en la pensión media
en términos reales en el intervalo entre el 2 y el 6% alcanzaría los ob-
jetivos actuariales buscados.

1.4.3. Entorno político
A continuación, analizaremos las distintas formas de agregar las

preferencias políticas individuales en una decisión de política agre-
gada de la economía, en nuestro caso en el nivel del tipo de cotiza-
ción de equilibrio.
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1.4.3.1. Votación por mayoría
Los cinco elementos económicos analizados representan las mo-

tivaciones económicas alternativas que explican por qué los jóvenes
(y adultos), contribuyentes netos del sistema de pensiones de re-
parto, apoyan este mecanismo. El apoyo de los jóvenes (y adultos)
resulta indispensable si el equilibrio se determina gracias a un pro-
ceso de votación por mayoría, y para ello es necesario que los jóve-
nes (y adultos) confíen en que el sistema permanecerá en activo
cuando ellos estén jubilados. El modelo inicial de Browning (1975)
no consideraba este aspecto, porque el resultado de las elecciones
era un compromiso total, de forma que el sistema permanecía en
activo por todos los períodos futuros sin posibilidad de cambio. Los
estudios posteriores han intentado eliminar esta hipótesis, al consi-
derar que las elecciones se hacen cada período y las políticas se pue-
den cambiar sin coste (Hu 1982). En particular, Sjoblom (1985)
aplica la idea de Hammond (1975) de contratos implícitos entre ge-
neraciones sucesivas de individuos a un modelo de votaciones repe-
tidas: el juego de votaciones implica un contrato social que define
implícitamente un sistema de compensaciones y sanciones. Los jó-
venes acceden a transferir recursos a los jubilados actuales porque
esperan recibir esa misma compensación cuando se jubilen. Si no
respetan este contrato, no recibirán ninguna transferencia cuando
se jubilen. Estos contratos se mantienen en un modelo de genera-
ciones solapadas gracias a la esperanza de los jóvenes y adultos de
recibir una transferencia igual en el momento de la jubilación, en
otras palabras, por una secuencia de estrategias de gatillo (Boldrin y
Rustichini 2000). No obstante, el problema de estas soluciones es el
grado de indeterminación de los equilibrios, dado que muchas se-
cuencias de tipos de cotización pueden representar equilibrios de
un juego de votación por mayoría.

1.4.3.2. Poder de veto
En las sociedades democráticas la mayoría simple no se conside-

ra suficiente para tratar ciertos asuntos económicos de gran rele-
vancia, como por ejemplo el sistema de pensiones. Para recoger este
aspecto, algunos autores han propuesto el uso de instituciones polí-
ticas alternativas a la votación por mayoría para agregar las prefe-
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rencias individuales. En el caso específico del sistema de pensiones,
algunos autores han planteado la asunción de que los jubilados pue-
dan ejercer el poder de veto respecto a los cambios que les perjudi-
quen. En Azariadis y Galasso (2002), por ejemplo, la acción de un
joven en el tiempo t es ahora una propuesta de tipo de cotización, y
la de un jubilado es si debe ejercer o no su poder de veto sobre la
propuesta del joven, at

o = {Y, N }. La estrategia de un jubilado que
vota en el tiempo t es un mapa de la historia y de la acción actual del
joven al espacio de acciones, st

a : ht × at
y → {Y, N }. En una votación

por mayoría con poder de veto, el resultado político es el tipo de co-
tización preferido por los jubilados entre los tipos en agenda, el sta-
tu quo y la propuesta de los jóvenes. 

En este caso, el grado de indeterminación del equilibrio se re-
duce mucho respecto al caso de la votación por mayoría. Sin em-
bargo, todavía existe un problema de falta de evidencia empírica,
pues no se observan decisiones sobre las pensiones con poder de
veto.

1.4.3.3. Grupos de interés
Estos modelos analizan por qué los jubilados ganan el proceso

político y reciben las pensiones. Existen dos tipos: los modelos basa-
dos en las funciones de influencia, que explican la existencia del sis-
tema de pensiones basada en la competición política de dos grupos,
jóvenes y mayores, los cuales ejercen presión para obtener una
transferencia (pensión) del otro grupo, y los modelos basados en las
funciones de apoyo, que asumen que existe un gobierno que maxi-
miza una función de apoyo político que incluye la utilidad de las ge-
neraciones actualmente vivas y posiblemente las contribuciones de
los grupos que representan los intereses de cada generación. 

Los modelos de primer tipo derivan de Becker (1983, 1985). En
Mulligan y Sala-i-Martin (1999a), por ejemplo, dos grupos de inte-
rés (mayores y jóvenes) ejercen una presión política intensiva en
tiempo, de forma que el grupo que cuenta con más tiempo libre
puede ejercer más presión. La existencia de un problema de polizón,
o en otras palabras de que la prestación obtenida por cada agente
depende de la presión que ejercen todos los miembros del grupo y
no de cada individuo particular, lleva a que cada grupo introduzca
un impuesto distorsionante sobre la renta del trabajo para inducir a
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los individuos a elegir un nivel de tiempo libre más alto y, por lo tan-
to, una mayor dedicación. Como los mayores tienen una producti-
vidad del trabajo más baja, y al final todos esperan hacerse mayores,
en equilibrio el grupo de los mayores establece un impuesto más
elevado, con lo cual sus miembros tendrán más tiempo libre (jubi-
lación) para ejercer más presión y obtener la transferencia de los jó-
venes (pensión). 

Los modelos del segundo tipo son los de Grossman y Helpman
(1996, 1998), Verhoeven y Verbon (1991), y Verbon y Verhoeven (1992).
Incluso en ausencia de mecanismos de compromiso, un sistema de
pensiones puede surgir porque los jubilados ganan la competición
política gracias a distintos elementos políticos, como, por ejemplo,
su mayor facilidad en organizarse en grupos de presión.

1.4.4. Teorías políticas multidimensionales
Tradicionalmente, la literatura sobre la economía política de las

pensiones ha trabajado con modelos de tipo unidimensional, es de-
cir, modelos que se centran en la explicación de una única caracte-
rística del sistema de pensiones, típicamente el tipo impositivo. Re-
sulta claro que los sistemas de pensiones constan de un conjunto de
características, por lo que estos modelos tradicionales son muy limi-
tados. Por ello, las aportaciones más recientes de la literatura se han
propuesto aplicar los modelos de votación multidimensional para
analizar las interacciones, complementariedad o sustituibilidad eco-
nómica y política entre el sistema de pensiones y otros sistemas de
bienestar redistributivos (redistribución de la renta, educación, sa-
nidad), así como entre las distintas características del sistema de
pensiones (por ejemplo, reglas de jubilación, grado de redistribu-
ción intrageneracional, etc.). 

El desarrollo de un análisis multidimensional presenta una difi-
cultad técnica: si la institución política utilizada es la votación por
mayoría, el equilibrio de Nash en un espacio multidimensional po-
dría no existir. Es necesario entonces utilizar mecanismos distintos
para agregar las preferencias individuales. Entre éstos encontramos:
1) equilibrio inducido por la estructura (EIE); 2) negociación legis-
lativa; 3) grupos de interés y 4) voto probabilístico.

Conde-Ruiz y Galasso (2003, 2005) han utilizado el EIE para ana-
lizar conjuntamente dos programas del sistema de bienestar. En su
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modelo, aplican el concepto de equilibrio perfecto en subjuegos a
la noción de EIE utilizada por primera vez por Shepsle (1979) para
explicar la existencia contemporánea de un sistema de reparto con
redistribución intrageneracional y de otros programas de redistri-
bución de la renta (Conde-Ruiz y Galasso 2005) y para explicar la
existencia conjunta de un sistema de reparto y de un programa de ju-
bilación anticipada (Conde-Ruiz y Galasso 2003). Este modelo de
votación multidimensional se utiliza en el capítulo 4 en el que se
analiza la jubilación anticipada en España. Bethencourt y Galasso
(2002) utilizan el mismo concepto de equilibrio para explicar la
complementariedad entre el sistema de reparto y el sistema de sani-
dad pública. Boldrin y Montes (2005), por su parte, analizan la com-
plementariedad entre un sistema de reparto y el sistema de educa-
ción pública. Conde-Ruiz y Profeta (2007) utilizan el mismo
concepto de equilibrio para analizar dos características del sistema
de pensiones: su dimensión y su componente de redistribución in-
trageneracional.

Un modelo que maneja la negociación legislativa (Baron y Fere-
john 1989) es el de Lambertini y Azariadis (1998), que explica la
existencia de un programa de redistribución de la renta y de redis-
tribución intergeneracional.

En el epígrafe 1.4.3.3 ya hemos analizado los modelos de grupos
de interés. Mulligan y Sala-i-Martin (1999a) utilizan un modelo de
grupos de interés para explicar la existencia de la jubilación y de las
transferencias de pensiones. Profeta (2004) extiende este modelo
añadiendo el efecto del proceso de envejecimiento de la población
sobre la jubilación y la dimensión de las pensiones.

1.5. Evidencia empírica

En primer lugar, hay que señalar que un tratamiento riguroso de la
evidencia empírica de los modelos presentados en este capítulo re-
queriría una monografía especializada. El objetivo de este epígrafe
es simplemente exponer alguna cuestión de relieve. Hasta el mo-
mento, la literatura empírica se ha centrado principalmente en in-
tentar contrastar los siguientes hechos:
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• Estructura demográfica y dimensión del sistema de pensiones: «La
proporción de mayores en la población está positivamente re-
lacionada con la dimensión del sistema de pensiones» (Tabe-
llini 2000; Perotti 1996; Breyer y Craig 1997).1 Esta evidencia
empírica es consistente con las implicaciones teóricas de algu-
nos de los modelos analizados anteriormente (horizonte tem-
poral reducido, redistribución intrageneracional). Respecto a
las distintas instituciones políticas, podemos decir que, en ge-
neral, los modelos de votación por mayoría pueden explicar
estos elementos, pues un aumento en el número de mayores
eleva la edad del votante mediano, que al estar más cerca de la
edad de jubilación prefiere un sistema de pensiones mayor.
No obstante, también existe un efecto opuesto: el aumento en
el número de personas mayores aumenta la ratio de depen-
dencia, disminuye la rentabilidad del sistema y puede llegar a
reducir la pensión per cápita. Este mismo resultado se puede
obtener en un modelo con grupos de interés (Profeta 2004). 

• Crecimiento económico y dimensión del sistema de pensiones: «Cuanto
mayor es la tasa de crecimiento de la economía, mayor es la
tasa de inflación o menor es el tipo de interés, mayor es el sis-
tema de pensiones» (Perotti 1996; Breyer y Craig 1997). Esta
evidencia empírica es consistente con los modelos de votación
por mayoría. Si el sistema de pensiones es un instrumento de
ahorro alternativo, el equilibrio elegido por el votante media-
no depende positivamente del buen funcionamiento del siste-
ma, o sea, positivamente de la tasa de crecimiento de la eco-
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nomía y negativamente del tipo de interés. Esta evidencia em-
pírica, sin embargo, se puede explicar también por la actua-
ción de grupos de interés. Si una economía crece mas rápida-
mente, un mayor número de trabajadores mayores tendrá
incentivos para jubilarse y para ejercer más presión para obte-
ner pensiones más elevadas.

• Distribución de la renta y dimensión del sistema de pensiones: «Cuan-
to mayor es la desigualdad de la renta antes de impuestos, ma-
yor es el sistema de pensiones» (Tabellini 2000). Como ya he-
mos visto, esta relación es una implicación directa del modelo
de Tabellini (2000): cuanto mayor es la desigualdad de la ren-
ta de la economía o mayor es el componente de redistribu-
ción implícito en el sistema de reparto, mayor será el apoyo
de los jóvenes pobres y, por lo tanto, mayor el sistema de pen-
siones. Sin embargo, al distinguir entre sistemas de tipo Beve-
ridge y de tipo Bismarck (v. el epígrafe 1.2), la evidencia es
algo desconcertante: los sistemas de tipo Beveridge, es decir,
aquellos en los que la componente de redistribución intrage-
neracional es mayor, generan sistemas de pensiones de me-
nor dimensión que los sistemas de tipo Bismarck, aquellos en
los cuales las contribuciones pagadas están estrictamente re-
lacionadas con las pensiones y existe muy poca redistribu-
ción. Los modelos de Casamatta, Cremer y Pestieau (2000a
y 2000b) y Conde-Ruiz y Profeta (2007) intentan explicar este
enigma. Conde-Ruiz y Profeta (2007) demuestran que un sis-
tema de Seguridad Social de tipo Beveridge poco generoso
recibe el apoyo político de una coalición de extremos, los indivi-
duos más pobres, que obtienen ganancias del componente de
redistribución, y los individuos más ricos, que quieren pagar
las contribuciones mínimas e invertir en un sistema de pen-
siones privado. En este punto es interesante resaltar que los
sistemas de tipo Beveridge se caracterizan por dotar de una
pensión mayor a los individuos con renta más baja. Por el
contrario, las clases medias apoyarían un sistema de pensio-
nes generoso sólo si éste fuera de tipo Bismarck, es decir, si
asociara las pensiones a las cotizaciones individuales. Clara-
mente, si el resultado final es la aparición de un sistema tipo
Beveridge, dado que la pensión universal es pequeña, la ma-
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yoría de los individuos tienen que complementarla con un
fondo de pensiones privado, mientras que si el resultado es
un sistema de tipo Bismarck con pensiones suficientemente
altas para trabajadores con historial laboral completo (clase
media) sólo los individuos más ricos acuden al mercado pri-
vado para complementar su pensión. 

• Renta y dimensiones del sistema de pensiones: «Mayor PIB per cápi-
ta se asocia a mayor gasto en pensiones» (Breyer y Craig 1997;
Mulligan y Sala-i-Martin 1999a). La evidencia empírica parece
sugerir que las pensiones son un bien de lujo para las econo-
mías. Este efecto se denomina Ley de Wagner.

1.6. La reforma de los sistemas de pensiones

Muchos estudios se han centrado en el análisis de la sostenibili-
dad política de los sistemas actuales frente a la dinámica demo-
gráfica y económica reciente, y han analizado las posibles refor-
mas. Estas reformas pueden implicar mayores contribuciones,
menores pensiones o aumentar la edad de jubilación. Cualquiera
de las alternativas genera efectos redistributivos distintos en las di-
ferentes generaciones. 

En un estudio sobre la sostenibilidad política de los sistemas de
pensiones de seis países de la OCDE (España, Italia, Estados Uni-
dos, Francia, Alemania y Reino Unido) Galasso y Profeta (2004) tra-
tan de cuantificar el tipo de cotización que surgiría en un nuevo
equilibrio político-económico si se produce un envejecimiento de la
población. El envejecimiento genera un aumento del número de ju-
bilados respecto al de los trabajadores y por lo tanto disminuye el
rendimiento de las pensiones de reparto e induce a los ciudadanos
a preferir menos pensiones y más ahorro privado. Por otro lado,
cuando hay más jubilados, aumenta la importancia del gasto en
pensiones en la agenda de los políticos. Los autores encuentran que
este último aspecto político es siempre dominante y por lo tanto un
mayor número de jubilados conlleva un mayor gasto en pensiones.
La importancia relativa de los dos efectos depende de las caracterís-
ticas específicas del país, como por ejemplo la presencia de elemen-
tos redistributivos intrageneracionales y de relaciones familiares.
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Los autores también encuentran que un aumento de la edad efecti-
va de jubilación disminuye la dimensión del sistema y representa la
única solución políticamente sostenible al problema del envejeci-
miento de la población. 

En un modelo calibrado para la economía Suiza, Butler (2000)
llega a un resultado parecido: el aumento de la edad de jubilación
es una reforma superior a la disminución de las pensiones o al au-
mento de los tipos de cotización.

1.7. El cambio de un sistema de reparto
a uno de capitalización

Uno de los debates más relevantes sobre las posibles reformas del
sistema de pensiones es el de la posible migración de un sistema de
reparto a un sistema de capitalización.

El debate sobre la oportunidad de esta migración se centra ob-
viamente en las ventajas relativas de ambos. En lo que sigue resumi-
mos los principales argumentos que se han utilizado a favor o en
contra de los dos sistemas.

1.7.1. Las ventajas de un sistema de capitalización
En una economía dinámicamente eficiente el tipo de interés de

mercado es más alto que la tasa de crecimiento de la población, que
como hemos visto es la tasa de rendimiento interno del sistema de
pensiones de reparto (r > µ). En este entorno, un sistema de repar-
to representa un ahorro obligado con una rentabilidad menor que
la del mercado de capitales, y por lo tanto tiene un componente dis-
torsionante que genera ineficiencia. La evidencia empírica demues-
tra que las rentas totales, grabadas por los impuestos para financiar
los pagos de las pensiones del sistema de reparto, han estado cre-
ciendo lentamente durante las últimas dos décadas (alrededor de
un 2% anual en la Unión Europea desde mediados de los años se-
tenta), y así se espera que evolucionen en el futuro. Por otra parte,
los índices bursátiles han crecido a tasas muy superiores (según
Dimson, Rash y Staunton 2000, alrededor del 8%, en términos rea-
les en Estados Unidos durante el período 1900-2000). Por lo tanto,
la tasa de retorno que están obteniendo los trabajadores al contri-
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buir a un sistema de reparto se encuentran entre un cuarto y un sex-
to de lo que podrían obtener si invirtieran en un sistema de capita-
lización. No obstante, para ser justos con el análisis, hay que tener
en cuenta que la mayor rentabilidad observada en los índices bur-
sátiles se consigue con mayor grado de riesgo (o volatilidad).

Los sistemas de reparto se financian a través de un impuesto so-
bre la renta laboral, que inevitablemente distorsiona la oferta de tra-
bajo. Por el contrario, los sistemas de capitalización están basados
en el ahorro privado voluntario lo cual no implica distorsiones en la
asignación de recursos. Luego, el ahorro y la inversión privados re-
cibirían un fuerte impulso, estimulando el crecimiento económico.

1.7.2. Las ventajas de un sistema de reparto 
La rentabilidad de los sistemas de pensiones, ya sean de reparto

o de capitalización, se encuentra normalmente sujeta a un elemen-
to aleatorio. El riesgo del sistema de pensiones de reparto puede ve-
nir ocasionado por un shock demográfico y tener efectos negativos
para individuos adversos al riesgo. No obstante, en los sistemas de
pensiones de reparto, el riesgo de rentabilidad lo pueden compar-
tir distintas generaciones, mientras que en los sistemas de seguro
privado esta posibilidad no resulta factible. En este sentido, el siste-
ma de reparto se puede considerar más eficiente que el sistema de
capitalización, en el que las pensiones dependen completamente
de la rentabilidad de las inversiones financieras. Un sistema de se-
guro intergeneracional debe considerar los siguientes elementos:

• La ratio de dependencia, es decir, la ratio entre el número de
pensionistas y el número de contribuyentes.

• La tasa de crecimiento de los salarios y la tasa de sustitución
(medida como la ratio entre la pensión y el salario).

• La importancia del resto de impuestos sobre la renta
• Los progresos médicos para las personas mayores y su efecto

sobre la longevidad.

El proceso político puede considerar todos estos elementos
cuando se implementa un sistema de pensiones, mientras que aún
resulta muy complicado tomarlos en consideración en los contratos
privados, que consecuentemente resultan incompletos.
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Desde el punto de vista del riesgo, el sistema de pensiones de re-
parto permite, al menos potencialmente, implementar una solución
para repartir el riesgo entre las distintas generaciones, a diferencia
del sistema de capitalización, en el que el riesgo de rentabilidad re-
cae completamente sobre la generación pensionista.2

Supongamos un modelo sencillo de generaciones solapadas con
dos generaciones, jóvenes trabajadores y jubilados pensionistas, ofer-
ta de trabajo inelástica, individuos que consumen sólo en el segundo
período y una tasa de rentabilidad exógena e igual a cero. Los sala-
rios de los jóvenes son fijos e iguales a w, mientras que «t, las rentas
de los jubilados en el período t, derivantes tanto del trabajo como del
capital, son variables aleatorias independientemente e idénticamen-
te distribuidas con E(«t) = 0, Var(«t) = s. Por lo tanto, el consumo de
los jubilados es igual a:

ct = w + «t (1.8)

El valor esperado del consumo es E(ct) = w y la varianza es
Var(ct) = s. El shock «t se revela al principio del período t. Asegurar
este riesgo con contratos privados requeriría la participación en el
mercado de generaciones que todavía no han nacido. El Gobierno,
en cambio, puede establecer un contrato que redistribuya el riesgo
entre las generaciones. Por ejemplo, en cada período el Gobierno
redistribuye una parte de la renta de la generación t, igual a 
«t–1——, de los mayores a los jóvenes, de tal modo que:
2

Var (ct) = Var ((«t + «t–1)/2) = s/2 (1.9)

Así, cada generación tiene un perfil de consumo con el mismo
valor esperado E(ct) = w y una varianza menor Var(ct) = Var(«t +
+ «t–1)/2) = s/2, gracias al reparto del riesgo entre las generaciones. 
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1.8. Conclusiones: ¿hacia un modelo mixto? 

El debate presentado en este capítulo se puede resumir indicando
que un sistema de capitalización posee una mayor rentabilidad y ge-
nera menores distorsiones, mientras que un sistema de reparto pre-
senta unas ventajas en el reparto eficiente tanto de riesgos indivi-
duales como agregados, y puede ser utilizado para favorecer
intercambios intergeneracionales que pueden promocionar, por
ejemplo, la acumulación de capital humano.

Esto sugiere que la introducción de una componente de capita-
lización aprovecharía la mayor rentabilidad y las menores distorsiones eco-
nómicas, pero también que el abandono completo de un sistema de
reparto privaría a la sociedad de un instrumento cuya flexibilidad per-
mite repartir eficientemente el riesgo y realizar intercambios intergeneraciona-
les que de otra forma difícilmente tendrían lugar. Introducir una compo-
nente de capitalización al tiempo que se conserva la componente
de reparto parece por lo tanto deseable desde el punto de vista de
la eficiencia económica.

Pero el debate resumido en este capítulo ha puesto de manifies-
to que un sistema mixto es especialmente atractivo por su factibilidad
política. La conservación de una componente de reparto disminuiría
la necesidad de financiar la transición con una combinación de re-
ducción de prestaciones a los jubilados y de traslación de la carga fi-
nanciera con la emisión de deuda pública y, por lo tanto, disminui-
ría la probable resistencia política a una reforma del sistema de
pensiones.
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2.1. Introducción

El sistema de Seguridad Social representa el principal programa del
Estado del bienestar en España: en el año 2006, un 37% del gasto to-
tal en programas de bienestar se dedicó a pagar pensiones de jubi-
lación, cifra que alcanza el 55% cuando incluimos las pensiones de
invalidez y supervivencia. Debido a la amplia cobertura y generosi-
dad de la Seguridad Social, el gasto público en pensiones en el año
2000 ascendió al 9,4% del producto interior bruto (PIB), muy por
encima de la media de los países de la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económicos (OCDE), aunque por debajo de
otros países de nuestro entorno, como Italia o Francia (una compa-
rativa completa de los países de la OCDE se encuentra en el cuadro
3.1 del capítulo 3). 

Entre el resto de los programas de bienestar, el sistema sanitario
emplea el 27% de los recursos, mientras que el seguro de desem-
pleo y el conjunto de beneficios a la familia suponen un 12% para
cada uno. No obstante, en España el gasto total en programas de
bienestar (entre paréntesis en el gráfico 2.1) alcanza el 19,6%, algo
por debajo de la media de la OCDE.

A pesar de su gran tamaño, la Seguridad Social en España pre-
senta actualmente una situación saneada y perspectivas optimistas
de mantener el equilibrio financiero a corto plazo. Desde el año
1999, la Seguridad Social muestra una situación de superávit, rela-
cionada con la evolución del empleo, y por tanto con la afiliación a
la Seguridad Social. En este sentido, hemos de señalar que la afilia-
ción viene experimentando un constante crecimiento en el último
decenio como se puede apreciar en el gráfico 2.2.

De hecho, los superávits corrientes generados por el sistema de pen-
siones en los últimos seis años (cerca del 1% del PIB en el año 2005) han
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GRÁFICO 2.1: Distribución del gasto en programas de bienestar
(porcentajes)

Fuente: OCDE (2004), Base de datos de gasto social 1980-2001 (www.oecd.org/els/social/expenditure).

Déficit/Superávit de la Seguridad Social Afiliados a la Seguridad Social (media anual)
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GRÁFICO 2.2: Evolución de la afiliación y del déficit/superávit de la Seguridad Social
(porcentajes)

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (MTAS).



permitido crear un fondo de reserva e incrementar considerablemente
sus dotaciones (gráfico 2.3). Este fondo creado en el año 2000 es la hu-
cha de la Seguridad Social y permitirá ayudar al sistema a posponer la
entrada en déficit corriente provocada por el envejecimiento poblacio-
nal. En la actualidad el fondo de reserva alcanza el 3,25% del PIB, es de-
cir, el equivalente a seis mensualidades de la nómina de las pensiones.

Sin embargo, en los sistemas de Seguridad Social de reparto y pres-
tación definida —como el español—, los superávits actuales no aportan
ninguna información sobre la sostenibilidad financiera futura. Esto
es debido a que las cotizaciones actuales (que originan los superávits)
están devengando derechos a pensiones futuras y por lo tanto hipo-
tecando el sistema. En concreto, bajo un sistema de prestación defi-
nida la pensión de jubilación futura que recibirá el trabajador actual
depende del historial laboral del mismo —salarios, años de empleo
del individuo a lo largo de su vida laboral y edad de jubilación—. El
término prestación definida proviene del hecho de que la fórmula que
calcula la pensión futura está fijada desde el momento en que el in-
dividuo empieza a cotizar y no depende de los factores macroeconó-
micos y sociales futuros relevantes —demografía, productividad, es-
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GRÁFICO 2.3: Evolución de las dotaciones al fondo de reserva de la Seguridad Social

Fuente: MTAS.



peranza de vida, etc.—. Es decir, las normas de cálculo de las pensio-
nes no se pueden modificar para reestablecer el equilibrio financie-
ro futuro ante aumentos de la esperanza de vida, o descenso en la na-
talidad, por ejemplo. En estas circunstancias, ¿cuál es el pasivo de la
Seguridad Social a día de hoy? Por ello, la sostenibilidad financiera
de los sistemas de pensiones de reparto y prestación definida —como
el español— se ve seriamente amenazada por el envejecimiento de la
población. En el epígrafe 2.2 expondremos brevemente la historia
de la Seguridad Social en España y analizaremos los elementos clave
del sistema de pensiones con el objetivo de tener una visión global del
mismo. En el capítulo 3 entraremos con más detalle en la descrip-
ción de cada uno de los elementos más relevantes.

En las últimas décadas, todas las sociedades desarrolladas se han
caracterizado por un progresivo envejecimiento de la población. En
el año 1960 el porcentaje de personas con más de 65 años sobre el
total de la población de los países de la OCDE estaba en torno al
10% (entre un 7,2% en Finlandia y un 12% en Suecia), mientras
que en el año 2000 el promedio de personas mayores ha alcanzado
el 15% de la población (entre un 11,2% en Irlanda y un 18% en Ita-
lia). La pauta de envejecimiento de la población española se en-
cuentra entre las más altas de la OCDE, donde el porcentaje de an-
cianos ha pasado del 8,2% en 1960 a casi el 17% en 2000. 

Sin embargo, lo preocupante para la sostenibilidad futura del siste-
ma de Seguridad Social español es que la magnitud de este fenómeno
no parece disminuir en el futuro. Por ejemplo, según las estimaciones
del Banco Mundial, el porcentaje de ancianos en España en 2050 po-
dría superar el 30%. El aumento de la esperanza de vida (v. cuadro
2.1), unido a las bajas tasas de natalidad registradas a partir de los años
ochenta, tiene un impacto directo sobre los sistemas de Seguridad So-
cial, pues tienden a aumentar la proporción de jubilados mientras que
reducen la proporción de trabajadores. Dado que cada vez más gente
cobra del sistema y menos gente contribuye a él, nuestra sociedad en-
vejecida no será capaz de hacer frente a los beneficios comprometidos
con los trabajadores futuros, a no ser que o bien se reforme el sistema
o bien se incremente la carga impositiva de los trabajadores. En el epí-
grafe 2.3 analizamos en detalle cómo el proceso de envejecimiento de
la población afecta al sostenimiento financiero de los sistemas de Se-
guridad Social de reparto (y prestación definida).
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Por si el proceso de envejecimiento no fuera suficientemente
grave, el nuevo escenario laboral agudiza el problema demográfico.
La tasa de participación laboral de los hombres trabajadores entre
55 y 65 años ha pasado del 85% en los años setenta al 63% en 2003,
lo que ha generado que la edad media de jubilación haya descendi-
do en el mismo período en más de nueve años, situándose en los 62
años en la actualidad —este problema se analiza en detalle en el ca-
pítulo 4—. En este contexto de envejecimiento de la población y
disminución de la participación laboral de los trabajadores mayo-
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CUADRO 2.1: Evolución de la esperanza de vida

Esperanza de vida n Esperanza de vida

al nacer a partir de los 65 años

1960 2000 1960 2000

Unión Europea (UE-15) 70,2 78,5 18,2
Bélgica 70,7 77,8 13,8 17,9
Dinamarca 72,4 76,9 14,6 17
Alemania (incluye ex RDA, desde 1991) 78,1 18
República Federal de Alemania 69,8 13,7
Grecia 69,9 78,1 14,1
España 69,9 79,2 14,4 18,8
Francia 70,4 79,1 14,4 19,4
Irlanda 70 76,5 13,5 16,4
Italia 69,8 79,6 14,5 18,8
Luxemburgo 69,4 78 13,6 18
Hungría 68,1 71,9 13,2 15
Países Bajos 73,4 78 15 17,6
Austria 69,7 78,2 18,1
Polonia 67,8 73,9 14,1 15,9
Portugal 64,1 76,7 14,4 17,3
Eslovaquia 70,6 73,4 14 15,1
Finlandia 69,1 77,7 17,8
Suecia 73,1 79,7 14,6 18,6
Reino Unido 70,9 77,9 17,6
Noruega 73,8 78,7 15,4 18,2
Suiza 71,7 79,8 19,2
Estados Unidos 73,9

Fuente: OCDE.



res, la OCDE sugiere que, para mantener la sostenibilidad financie-
ra del sistema de pensiones, resulta imprescindible una modifica-
ción sustancial del mismo. 

Dos posibles reformas se desarrollan con profundidad en los ca-
pítulos 3 y 4, y en el capítulo 5 analizamos la opinión de los ciuda-
danos españoles ante distintas alternativas de reforma del sistema.
No obstante, antes de profundizar en las posibles reformas del siste-
ma de Seguridad Social español y su viabilidad política, resulta im-
prescindible conocer con detalle las características del mismo y
cómo se ve afectado por el proceso de envejecimiento de la pobla-
ción. El envejecimiento de la población es un factor clave para eva-
luar la sostenibilidad política de un sistema de pensiones de repar-
to, dado que el proceso de envejecimiento reduce la rentabilidad a
largo plazo de la Seguridad Social, pues aumenta la ratio de jubila-
dos sobre la población activa; pero, además, también modifica la
edad identidad del votante mediano que envejece y por lo tanto se
vuelve más favorable a la Seguridad Social. Este último efecto es cla-
ve en España, pues el votante mediano pasará de tener 44 años en
el año 2000 a 57 años en el año 2050. 

Este capítulo está organizado de la siguiente forma: en el siguien-
te epígrafe hay una breve historia de la Seguridad Social en España,
así como una descripción de sus características principales. El epí-
grafe 2.3 analiza el proceso de envejecimiento de la población espa-
ñola. Por último, el epígrafe 2.4 cierra con las conclusiones.

2.2. La Seguridad Social en España

2.2.1. Historia de la Seguridad Social 
La primera aproximación a lo que conocemos actualmente

como un sistema de pensiones aparece en la Ley de Protección de los
Accidentes de Trabajo de 30 de enero de 1900, que no sólo introdu-
jo el seguro obligatorio para los accidentes, sino que también au-
torizó la creación de algunos fondos para financiar pensiones de
jubilación e invalidez, aunque exclusivamente para empleados
públicos. 

Los trabajadores del sector privado tendrían que esperar hasta
1919, cuando el Real Decreto de 11 de marzo introdujo el Retiro Obre-

[ 48 ] la economía política de las pensiones en españa



ro Obligatorio para los trabajadores del sector privado3 con edades
comprendidas entre 16 y 65 años cuyo salario se hallara por debajo
de un umbral determinado. Las contribuciones al fondo procedían
tanto del empleador como del empleado en una relación 3 a 1. Este
fondo pagaba pensiones a los retirados de acuerdo con un cierto
principio de capitalización, aunque no se mantenían cuentas indivi-
duales. Desde el origen, fue diseñado como un sistema de prestación
definida donde todos los individuos eran tratados de forma homo-
génea (principio de equidad horizontal), de tal forma que los bene-
ficios dependían de la edad del individuo y del momento en que hu-
biera comenzado a contribuir. Concretamente: 1) a los trabajadores
que habían empezado a cotizar con 45 años o menos se les garanti-
zaba una pensión proporcional a los años cotizados con un máximo;
mientras que 2) a los trabajadores que habían empezado a cotizar
con más de 45 se les garantizaba una pensión proporcional al nu-
mero de años cotizados, financiada con el fondo de capitalización
más un cierto subsidio mínimo financiado gubernamentalmente.

El Real Decreto de la Presidencia de 22 de octubre de 1926 esta-
bleció el Régimen de Clases Pasivas que establecía un sistema de pen-
siones universal para los empleados públicos. Este régimen dotaba
de una pensión mínima a todos los trabajadores y a su vez abría la
posibilidad de realizar una contribución salarial adicional hasta un
tope si se deseaba percibir una pensión complementaria.4

Básicamente a mediados de los años treinta, la mayoría de los
trabajadores españoles estaban asegurados con algún programa
obligatorio de pensiones patrocinado por el Gobierno.

Con la llegada de la dictadura, el Retiro Obrero, que era un sis-
tema de capitalización, fue reemplazado por el Seguro de la Vejez, que
constituía un sistema de reparto puro. Posteriormente, durante los
años 1948 y 1949, se creó un gran número de Regímenes Especiales
así como fondos complementarios de pensiones (mutualidades y
montepíos de pensiones) auspiciados y patrocinados por el régi-
men franquista.
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Todos los fondos estaban bajo el control de los sindicatos verti-
cales y subsidiariamente bajo el control del Ministerio de Trabajo.
Así desde el año 1950 el sistema se fundamentaba en dos pilares
que permanecieron prácticamente inalterables hasta la caída del
régimen dictatorial: 1) uno que dotaba de una pensión a todos los
trabajadores,5 a los trabajadores públicos a través del sistema de cla-
ses pasivas y los trabajadores privados a través del citado Seguro de
Vejez e Invalidez; y 2) otro compuesto por planes complementarios
de pensiones para todos los trabajadores (públicos o privados), que
a pesar de su apariencia privada estaban bajo el pleno control del
Gobierno.

En 1963, la Ley de Bases de la Seguridad Social (28 de diciembre
de 1963) constituye el primer intento de implantar un modelo uni-
tario e integrado de protección social con una base de reparto y de
gestión puramente pública. Establece la estructura del sistema de Se-
guridad Social por regímenes y elimina los ingresos máximos de en-
trada en el Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez, unificando las
distintas contribuciones (jubilación, invalidez, orfandad, etc.) en
una contribución general a la Seguridad Social. Las principales con-
secuencias de esta reforma fueron: 1) la creación de un gran nú-
mero de Regímenes Especiales aparte del Régimen General que dio
lugar a una maraña de tratamientos especiales y privilegios por sec-
tores o categorías, que trataban bien de favorecer a sectores próxi-
mos al régimen franquista o bien de responder a las demandas de
los sindicatos con mucho poder; 2) la definición de bases de cotiza-
ción sobre las que se computaban las cotizaciones a la Seguridad So-
cial para cada grupo profesional y sector de actividad, que no tenían
demasiada relación con los salarios. 

La Ley 24/1972 de Financiación y Perfeccionamiento de la Acción Pro-
tectora del Régimen de la Seguridad Social (Texto Refundido de la Ley
General de la Seguridad Social de 1974) tenía como objetivo prin-
cipal corregir los problemas financieros existentes a través de la
aproximación de las bases de cotización a los salarios reales. La re-
forma consistió en establecer una base tarifaria en función de la ca-
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tegoría profesional, como ya sucedía antes, y una base complemen-
taria cuya finalidad era reducir la distancia entre las bases de cotiza-
ción y los salarios reales. Además, se estableció un principio según el
cual las pensiones tenían que estar indiciadas con los salarios nomi-
nales (coste de la vida más crecimiento real de los salarios).

Auspiciado por los Pactos de la Moncloa, el Real Decreto-Ley
4/1978 sobre Recaudación e Inspección en la Seguridad Social (24 de ene-
ro de 1978), representa el primer intento serio de armonización del
gran número de regímenes existentes. En primer lugar, las diferen-
cias de trato entre algunos grupos de trabajadores se reducen en
gran medida y se concede la administración del conjunto del siste-
ma al Instituto Nacional de la Seguridad Social. En segundo lugar,
se introduce un tipo único de cotización del 34,3% y a partir del 1
de enero de 1979 se suprimen las bases tarifadas y complementarias
y se pasa a cotizar sobre la remuneración total del trabajador. No
obstante, se mantienen las bases mínimas y máximas de cotización
determinadas por ley según la categoría profesional del trabajador.

En 1985, una nueva reforma lanzada por el Gobierno socialista
con la oposición de los sindicatos, la Ley 26/1985 de Medidas Urgentes
para la Racionalización de la Estructura y Acción Protectora de la Seguridad
Social introduce cuatro reformas sustanciales, para racionalizar el sis-
tema de Seguridad Social tan fragmentado y reducir su generosidad:
1) se endurecen los criterios de concesión de pensiones de invalidez;
2) se alarga el período de elegibilidad aumentando de diez a quince
años el número mínimo de años contribuidos para tener derecho a
una pensión contributiva; 3) se incrementa el número de años con-
siderados para el cálculo de la pensión, pasando de dos a ocho años;
y, por último, 4) se reduce el número de Regímenes Especiales, bien
por la integración de algunos en el Régimen General de la Seguri-
dad Social, o bien por la combinación de alguno de ellos. 

No obstante, estas pequeñas reformas no atacaron ninguno de
los problemas de sostenibilidad del sistema, y la crisis económica
de principios de los años noventa puso claramente de manifiesto la
delicada situación financiera corriente del sistema de Seguridad So-
cial. Emergió entonces un gran debate sobre cómo mejorar las pers-
pectivas de largo plazo del sistema de Seguridad Social. En 1994, el
Parlamento aprobó la creación de un comité especial —formado
por expertos y especialistas de la universidad, de la Administración
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Pública e interlocutores sociales como los sindicatos— que analiza-
ra la sostenibilidad financiera a largo plazo del sistema de Seguridad
Social y propusiera las medidas necesarias para su reforma. El infor-
me final (Recomendaciones del Pacto de Toledo), que implícita-
mente recogía un acuerdo entre todos los partidos políticos, excepto
Izquierda Unida, de dejar fuera del debate electoral las pensiones,
incluía una serie de recomendaciones consideradas clave para me-
jorar el sistema de Seguridad Social.

1. Separación de las fuentes de financiación.
2. Constitución de reservas.
3. Mejora de las bases de cotización. Las bases de cotización de-

berán coincidir en todos los grupos.
4. Financiación de los Regímenes Especiales.
5. Mejora de los mecanismos de recaudación y la lucha contra

la economía irregular.
6. Simplificación e integración de los Regímenes Especiales.
7. Integración de la gestión.
8. Evolución de las cotizaciones.
9. Equidad y carácter contributivo del sistema de Seguridad So-

cial.
10. Edad de jubilación.
11. Mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones.
12. Reforzamiento del principio de solidaridad.
13. Mejora de la gestión.
14. Sistema complementario de pensiones.
15. Análisis y seguimiento del sistema.

En 1997, la Ley 24/1997 de Consolidación y Racionalización de la Se-
guridad Social recogió algunas de las recomendaciones y se aprobó
una serie de cambios en los parámetros que computan las pensio-
nes, básicamente la ampliación de forma progresiva del número de
años sobre los que se computa la base reguladora, desde los ocho años
hasta los quince años actuales. A diferencia de la Ley de 1985, en
este caso sí se consiguió un consenso social, pues entraba en las di-
rectrices del Pacto de Toledo.

En el año 2001, se llevo a cabo una reforma del sistema de pen-
siones que contó con el visto bueno del sindicato de Comisiones
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breras (CC. OO.) y de la Confederación Española de Organizacio-
nes Empresariales (CEOE) (y con la oposición de la Unión General
de Trabajadores; UGT) con las siguientes medidas más relevantes:

• Se separan las fuentes de financiación de la Seguridad Social
mediante aportaciones sucesivas del Estado en el plazo de
doce años para sufragar los complementos de mínimos.

• Se realiza la primera aportación al fondo de reserva (la hucha
de las pensiones).

• Se mejoran las pensiones de viudedad y de orfandad.
• Se regula una jubilación flexible compatible tras los 65 años.
• Se permite la jubilación anticipada, a los 61 años, para los co-

lectivos que no cotizaron antes de 1967, si cotizan treinta años,
y si llevan seis meses por paro involuntario. Además, se redu-
cen los coeficientes reductores por jubilación anticipada en
trabajadores con historiales laborales largos. 

• Se recomienda el desarrollo de los planes de pensiones privados.

Por último, recientemente (13 de julio de 2006) y en el ámbito
del diálogo social el Gobierno ha firmado con los interlocutores so-
ciales (CEOE, CEPYME, CC. OO. y UGT) un acuerdo para la refor-
ma de las pensiones (llamado Acuerdo sobre medidas en materia de Se-
guridad Social), en el cual se recogen como principales medidas las
siguientes:

• Mayor correspondencia entre aportaciones y prestaciones a la
hora de determinar la pensión de jubilación. Se exige la acre-
ditación de quince años efectivamente cotizados (en la actua-
lidad era de 12,6 años).

• Reducción del número de regímenes, simplificando la estruc-
tura del sistema. Se establecen sistemas especiales para integrar
en el Régimen General a los agricultores por cuenta ajena y en
el régimen de autónomos a los agricultores por cuenta propia.
El proceso de integración se realizará de forma gradual.

• Introducción de elementos de contributividad en la pensión
de incapacidad permanente. Se adecua el cálculo de las pen-
siones de incapacidad permanente al esfuerzo de cotización
realizado.
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• Reformulación de la pensión de viudedad para adaptarla a la
nueva realidad social. Se reconoce la pensión de viudedad en
parejas de hecho con uno de los siguientes requisitos: 1) consta-
tación de convivencia mutua y dependencia económica en
más del 75% de los ingresos del causahabiente; 2) si existen hi-
jos comunes con pensión de orfandad, dependencia econó-
mica en más del 50%.

• Racionalización de las modalidades de jubilación anteriores a
la edad ordinaria de jubilación. Se sitúa la edad de 61 años
como la edad mínima de referencia de todas las modalidades
de acceso anticipado a la jubilación, incluida la jubilación
parcial. 

El acuerdo también contiene medidas dirigidas a apoyar la pro-
longación de la vida activa. Concretamente:

• Todos los trabajadores que retrasen un año o más su jubila-
ción más allá de los 65 años tendrán mejoras adicionales de su
pensión. Concretamente, cada año de retraso supondrá un in-
cremento del 2% en general y del 3% cuando se tienen más
de cuarenta años cotizados. En ningún caso la pensión recibi-
da podrá superar la cuantía del tope máximo de cotización.

• Extensión de las bonificaciones ya existentes para mayores de
60 años con cinco de antigüedad en la empresa, a los cotizan-
tes mayores de 59 años con contratos indefinidos.

• Racionalización en el uso de la jubilación parcial: 1) se accede
a partir de un período de antigüedad mínima en la empresa
de seis años (actualmente no se exige antigüedad) y un perío-
do de cotización de treinta años (actualmente se exigen quin-
ce años); 2) la reducción máxima y mínima de la jornada ha-
bitual del trabajador será del 75 y del 25% respectivamente
(en lugar del 85 y el 15% actuales); y 3) todos estos requisitos
serán exigidos de forma paulatina en cuatro años.

2.2.2. Elementos clave del sistema de pensiones en España
Gran heterogeneidad de regímenes. La legislación actual define

los siguientes regímenes de pensiones públicas contributivas (v.
cuadro 2.2): el Régimen General de la Seguridad Social y los cinco
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Regímenes Especiales de la Seguridad Social (Trabajadores Autónomos;
Agrario; Empleados del Hogar; Trabajadores del Mar; y de la Minería
del Carbón).

Entre el Régimen General y los especiales se incluye a todos los
trabajadores por cuenta ajena del sector privado, así como una bue-
na parte de los trabajadores autónomos y grupos profesionales. En
la actualidad en total cubren a más de dieciocho millones de traba-
jadores. Como se puede ver en los gráficos 2.4 y 2.5, el 76% de los
afiliados pertenece al Régimen General y el 24% restante a los Re-
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CUADRO 2.2: Regímenes del sistema de Seguridad Social español

Régimen General

Régimen Especial de
Trabajadores por
Cuenta Propia o
Autónomos

Régimen Especial
Agrario

Régimen Especial de
Trabajadores del Mar

Régimen Especial de
la Minería del Carbón

Régimen Especial de
Empleados de Hogar

Incluye a los trabajadores por cuenta ajena o asimilados, determina-
dos grupos de trabajadores encuadrados en sistemas especiales con ca-
racterísticas propias en orden a la afiliación, cotización, recaudación,
etc., y los colectivos de los extinguidos Regímenes Especiales de Tra-
bajadores Ferroviarios, Representantes de Comercio, Artistas, Tore-
ros y Jugadores Profesionales de Fútbol. También abarca, a partir de
1993, a los Funcionarios de la Administración Local.

Incluye a los mayores de 18 años que realizan una actividad econó-
mica a título lucrativo, sin sujeción a un contrato de trabajo.

Incluye a aquellos trabajadores que, de forma habitual y como me-
dio fundamental de vida, realizan labores agrícolas, forestales o pe-
cuarias, de las que obtienen la principal fuente de ingresos.

Incluye a aquellos trabajadores por cuenta ajena, retribuidos a sala-
rio o a la parte, que realizan actividades relacionadas con la marine-
ría, pesca, portuarias, etc.

Incluye a los trabajadores de aquellas actividades que se relacionan
con la extracción, explotación, transporte y transformación del mi-
neral de carbón.

Incluye a los empleados, mayores de 16 años, dedicados a servicios
domésticos, para uno o varios cabezas de familia, que perciben como
contraprestación un sueldo o remuneración de cualquier clase.

Fuente: Secretaría de Estado de la Seguridad Social.



gímenes Especiales, aunque los Regímenes Especiales cuentan con
aproximadamente el 40% de las pensiones a los jubilados actuales.

El sistema de Seguridad Social proporciona cuatro programas
de beneficios: 1) de jubilación; 2) de incapacidad permanente; 3) li-
gados a los supervivientes de un pensionista (viudedad-orfandad); y
4) a favor de familiares. En 2004, las pensiones contributivas de ju-
bilación supusieron casi el 60% del total de pensiones, y casi el 70%
del gasto, seguidas de las pensiones ligadas a los supervivientes
—30% del total, pero 20% del gasto— (v. cuadro 2.3).

Reglas de cálculo de la pensión contributiva. En España, para tener de-
recho a percibir una pensión de jubilación (elegibilidad) es necesario
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haber cotizado un mínimo de quince años, de los cuales dos de ellos
deben encontrarse entre los ocho años inmediatamente anteriores
al momento de la jubilación. Además, como regla general es necesa-
rio haber cumplido los 65 años (edad normal de jubilación) y es in-
compatible con cualquier empleo que requiera afiliación a la Segu-
ridad Social. Como excepción más importante a esta regla, existe la
posibilidad de jubilarse anticipadamente a partir de los 60 años.

La ley permite jubilarse anticipadamente a partir de los 60 años
a aquellos trabajadores que hubiesen sido cotizantes al sistema con
anterioridad al año 1967, o a partir de los 61 siempre que hayan co-
tizado un mínimo de treinta años. La penalización a la jubilación
anticipada depende de los años cotizados.

Además, como expondremos en detalle más adelante, la pen-
sión también depende de las cotizaciones realizadas durante los
años que ha estado empleado. Con carácter general, la cuantía de la
pensión se calcula sobre una base reguladora (base de referencia) que
se obtiene como una media de las bases de cotización correspon-
dientes a un período temporal que varía en función de la clase de
pensión de que se trate.

Para la pensión de jubilación, el cálculo se realiza dividiendo por
210 las bases de cotización del trabajador durante los 180 meses in-
mediatamente anteriores a la jubilación. Las bases de los 24 meses
inmediatamente anteriores a aquel en el que se produzca la fecha
de jubilación se toman en su valor nominal, y las restantes se actua-
lizan de acuerdo con la evolución que haya experimentado la infla-
ción, medida con el índice de precios al consumo (IPC).

Desde el año 1986 todas las pensiones están indiciadas a la infla-
ción esperada, medida con el IPC, mientras que en los años ante-
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CUADRO 2.3: Pensiones contributivas. Distribución porcentual por clases
(porcentajes)

Número de pensiones Importe de las pensiones

Jubilación 58,91 67,19
Incapacidad permanente 10,29 11,90
Favor familiar 0,55 0,30
Orfandad 3,51 1,49
Viudedad 26,83 19,12



riores a 1986 las pensiones también se indiciaban al crecimiento
real de los salarios. Los errores en la inflación esperada se corrigen,
de forma que, si la inflación realizada se encuentra por encima de
la inflación esperada, se paga dicha diferencia a modo de paga úni-
ca al inicio del siguiente período. 

Pensión máxima y pensión mínima. La ley establece tanto una pen-
sión máxima como una pensión mínima que puede percibir un indi-
viduo independientemente de su historial laboral. Así, el Estado
proporciona un complemento hasta alcanzar un cierto nivel míni-
mo a aquellos jubilados para los que, una vez calculada su pen-
sión, ésta no alcanza la pensión mínima. Este complemento, deno-
minado complemento de mínimos, se financió durante el año
2005 en un 28% con cargo de los Presupuestos Generales del Es-
tado (PGE). No obstante, siguiendo la primera recomendación
del Pacto de Toledo,6 se establece un plazo (no superior a doce
años) para que los complementos de mínimos sean financiados al
100% por los PGE, dado que están incluidos entre las transferen-
cias de naturaleza no contributiva (artículo 86.2 de la Ley General
de la Seguridad Social). Hasta que finalice dicho plazo (año 2014),
los complementos de mínimos serán financiados en parte por la
Seguridad Social. De hecho, como se puede ver en el gráfico 2.6,
en los últimos años las aportaciones del Estado han sido muy infe-
riores a las aportaciones de la Seguridad Social (es decir, financia-
dos vía cotizaciones). 

Los jubilados que reciben complementos de mínimos son aque-
llos que durante su etapa laboral tuvieron un salario bajo o un his-
torial laboral incompleto (o con largos períodos de inactividad). En
la actualidad el porcentaje de pensiones de jubilación que reciben
el complemento de mínimos alcanza aproximadamente el 28% de
todas las pensiones, aunque si lo miramos con respecto al número
de altas este porcentaje va disminuyendo año tras año. Como ponen de
relieve Boldrin et. al. (1999), este complemento de mínimos gene-
ra un gran incentivo a la jubilación anticipada entre los trabajadores
menos cualificados. El hecho de que los incrementos en la vida labo-
ral por encima de la edad de jubilación anticipada (60 años) no ten-
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gan ningún efecto o pocos sobre la pensión final genera un gran in-
centivo para jubilarse anticipadamente. Esto es precisamente lo que
ocurre con aquellos trabajadores para los cuales tanto si se jubilan
anticipadamente (a los 60 años) como si lo hacen más adelante re-
ciben el complemento de mínimos. 

Por último, es importante señalar, como se puede ver en el cua-
dro 2.4, que el número de pensionistas que reciben complemento
de mínimos se sitúa alrededor de 2.300.000 pensiones (equivale al
28% de todas las pensiones). De las cuales 1.250.000 son pensiones
de jubilación, es decir, el 26% de las pensiones de jubilación recibe
complemento de mínimos. 

A pesar del alto número de pensiones que reciben complemen-
to de mínimos en la actualidad, la tendencia, como se puede apre-
ciar en el gráfico 2.7, apunta hacia una disminución del número de
altas en pensiones con complemento de mínimos. Esto se puede
explicar por los siguientes motivos: 1) los nuevos pensionistas tie-
nen historiales laborales más largos (o sin lagunas de cotización); y
2) los nuevos pensionistas tienen derecho a pensiones más altas
por la subida tendencial experimentada por los salarios en los últi-
mos años.
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Otra de las características de las pensiones mínimas es que,
como se puede ver en el gráfico 2.8, éstas se han incrementado en
algunos años por encima de la inflación. Hay que señalar que du-
rante el período 2004-2005 existe el compromiso político de que las
pensiones mínimas se incrementen un 26% en términos nominales. 

La pensión máxima, por su parte, limita la pensión que reciben los
individuos con rentas más altas; así si la pensión que se obtiene apli-
cando la fórmula de la sección previa fuera superior a dicha pen-
sión máxima establecida por ley, la pensión que le correspondería al
individuo sería dicha pensión máxima. Resulta interesante comprobar,
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CUADRO 2.4: Número de pensiones con complemento de mínimos (2005)

Jubilación

Titular con 65 o más años
— Con cónyuge a cargo 289.209
— Sin cónyuge a cargo 910.573

Titular menor de 65 años
— Con cónyuge a cargo 14.468
— Sin cónyuge a cargo 41.643

Incapacidad Permanente y jubilación procedente 
de incapacidad

Gran invalidez
— Con cónyuge a cargo 1.844
— Sin cónyuge a cargo 3.117

Absoluta, total y parcial de accidente de trabajo
— Con cónyuge a cargo 11.141
— Sin cónyuge a cargo 28.853

Viudedad
Titular con 65 o más años 614.553
Titular entre de 60 y 64 años 41.428
Titular menor de 65 años

— Sin cargas familiares 29.415
— Con cargas familiares 9.987

Orfandad 110.423
Favor familiar 17.056
Prestación Familiar con minusvalía 145.520

Total 2.269.230

Fuente: Secretaría de Estado de la Seguridad Social.
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GRÁFICO 2.7: Evolución del número de altas de pensiones de jubilación
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(deflactor del PIB 2000)



como se puede ver en el gráfico 2.9, que tras una fuerte disminu-
ción durante los años ochenta, en las últimas décadas el nivel de la
pensión máxima se ha mantenido más o menos constante en térmi-
nos reales a través de su indexación a la tasa de inflación.

Bases máxima y mínima de cotización. En el sistema de Seguridad
Social español los individuos no cotizan siempre por la totalidad de
su salario, sino que también existen bases máximas y mínimas de co-
tización, lo que junto con las pensiones máximas y mínimas intro-
duce ciertos elementos de redistribución intrageneracional en el sis-
tema español. 

El sistema español se financia a través de las contribuciones pa-
gadas por empleados y empleadores. Las contribuciones son una
proporción fija de las bases de cotización, definidas como la remu-
neración total (menos el importe de las horas extraordinarias que
cotizan a un tipo distinto) con un mínimo y un máximo que varía
según la categoría profesional. El Gobierno fija cada año las bases y
los tipos de cotización a la Seguridad Social en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado correspondiente. Desde el año 2002, el tipo de
cotización es del 28,3% del cual el 4,7% es pagado por el trabajador
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y el 23,6% restante por el empresario; el tipo de cotización partía de
niveles del 32,1% en 1982, cuando las cotizaciones sociales también
se utilizaban para financiar la sanidad.

En la actualidad existen aún 14 categorías o grupos de cotiza-
ción. Como Boldrin et al. (1999) ponen de manifiesto, a lo largo del
período 1979-1998 se detecta un lento proceso de convergencia en-
tre mínimos y máximos, así como en las distintas categorías. Con-
cretamente, como podemos ver en el gráfico 2.10, el mínimo de las
bases de cotización ha disminuido progresivamente en términos rea-
les para todos los grupos. A su vez, el número de mínimos diferen-
tes también ha disminuido desde los seis existentes en 1980 hasta los
cuatro de la actualidad. 

Por otro lado, las bases de cotización máximas se incrementaron
en términos reales en los primeros años ochenta y nuevamente en
1989 (excepto para el primer grupo de cotización), para posterior-
mente ir disminuyendo desde el último año mencionado hasta la
actualidad. Al mismo tiempo, el número de máximos diferentes se
ha reducido desde los seis existentes en 1980 hasta una única base
máxima actual.
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GRÁFICO 2.10: Evolución de las bases mínimas de cotización en términos reales
(deflactor del PIB 2000)



Componente de redistribución intrageneracional del sistema de Seguridad
Social. La mayoría de los países industrializados cuenta entre sus
programas públicos de transferencias con un sistema de Seguridad
Social de reparto. Como es sabido, los sistemas de pensiones de los
distintos países difieren en varias dimensiones —tamaño, reglas que
computan la pensión, grado de elegibilidad y de generosidad—. No
obstante, hay una diferencia adicional que merece la pena resaltar:
el grado de redistribución intrageneracional. Es decir, junto con la
típica redistribución intergeneracional (de jóvenes a mayores) los
sistemas de Seguridad Social de reparto pueden también redistri-
buir dentro de una misma generación —de ricos a pobres—. Esta
característica es relevante pues en muchos casos responde a su ori-
gen y, concretamente, a que fueron diseñados de forma distinta
pues buscaban satisfacer objetivos distintos.7 Como ya vimos con de-
talle en el capítulo 1, en un sistema tipo Beveridge, las pensiones
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7 Conde-Ruiz y Profeta (2007) presentan una teoría positiva sobre el diseño redistri-
butivo de los sistemas de pensiones.
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GRÁFICO 2.11: Evolución de las bases máximas de cotización en términos reales
(deflactor del PIB 2000)



son iguales para todos los trabajadores, mientras que en un sistema
tipo Bismarck, las pensiones son una función creciente de la renta
laboral. Claramente, en los sistemas tipo Beveridge el componente
de redistribución intrageneracional es mucho más grande que en
los sistemas tipo Bismarck.

La existencia de una pensión máxima y una pensión mínima hace
que el sistema español de pensiones no sea puramente tipo Bis-
marck. Concretamente, la pensión es proporcional al salario única-
mente para los niveles salariales intermedios —entre el 50 y el 150%
del salario medio—. Como se observa en el gráfico 2.12, para nive-
les salariales por debajo del 50% la tasa de sustitución crece a medi-
da que disminuye el salario, debido a la existencia del complemen-
to de mínimos, mientras que, por encima del 150% del salario
medio, la tasa de sustitución bruta decrece a medida que aumenta
el salario, por la existencia de una pensión máxima. Es decir, para
dichos tramos salariales la pensión que reciben es la misma inde-
pendientemente del nivel de salarios debido a la existencia de unos
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GRÁFICO 2.12: Nivel de redistribución intrageneracional del sistema

de Seguridad Social
(porcentajes)



límites máximos y mínimos en la pensión. En el próximo capítulo
veremos cómo la reforma silenciosa hace que el sistema español de
pensiones sea cada vez menos del tipo Bismarck.

En el cuadro 2.5 recogemos los resultados de Conde-Ruiz y Pro-
feta (2007). Utilizando datos del Panel de Hogares Europeo (Euro-
pean Commission Household Panel Data) para los años 1993 al
2000 definen un índice para medir el grado de redistribución intra-
generacional de los sistemas de pensiones (Índice bismarckiano).
Vemos cómo España tiene un sistema de pensiones de lo más bis-
marckiano, es decir, existe una mayor relación entre la pensión y el
salario. Es interesante resaltar que empíricamente los sistemas de
Seguridad Social tipo Bismarck (países de la Europa continental)
están asociados con mayores gastos en pensiones públicas, un me-
nor porcentaje de pensiones privadas y una menor desigualdad de
la renta en comparación con los sistemas de pensiones tipo Beve-
ridge (países anglosajones).

Planes de pensiones privados poco desarrollados. Complementaria-
mente, los planes de pensiones privados —sobre todo planes de
pensiones pagados por las empresas o fondos de pensiones priva-
dos— se encuentran menos desarrollados, aunque se están volvien-
do más populares entre las generaciones más jóvenes. Conde-Ruiz y
Profeta (2007) muestran cómo España es uno de los países donde
los sistemas de pensiones privados están menos desarrollados (v.
cuadro 2.5). De hecho, según Herce (2003), en 2001 la tercera par-
te de los individuos cubiertos por la Seguridad Social también tenían
algún plan de pensiones privado, pero su contribución media supo-
nía menos de la cuarta parte de la contribución media a la Seguri-
dad Social.
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2.3. El proceso de envejecimiento de la población

Como hemos indicado en la introducción del capítulo, todas las
economías de los países desarrollados están o van a experimentar
un proceso muy agudo de envejecimiento de su población. Este
proceso provocará un aumento muy significativo de la población
mayor de 65 años, llegando a situarse en cifras próximas al 20% del
total de la población. Además, para el caso de España, si bien el pro-
ceso de envejecimiento se produce con retraso con respecto a los
otros países de su entorno, éste, según algunos organismos interna-
cionales (OCDE o Banco Mundial), será más intenso. Esta sección
analiza cómo el proceso de envejecimiento de la población afecta al
sostenimiento financiero de los sistemas de Seguridad Social de re-
parto (y prestación definida). 

En casi todos estos países el envejecimiento de la población se
explica por dos causas principales: 1) el aumento de la esperanza de
vida; y 2) el descenso en la tasa de fecundidad. 

En España la tasa de fecundidad ha caído dramáticamente des-
de tres hijos por mujer en edad fértil (entre 18 y 45 años) al final de
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GRÁFICO 2.13: Evolución de la tasa de fecundidad



los años sesenta hasta 1,2 hijos por mujer al final de los años noven-
ta, llegando a ser —junto con Italia— el país con la natalidad más
baja entre los países de la OCDE. Como se ve en el gráfico 2.13, esta
reducción de la fecundidad ha caracterizado también otros países y
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GRÁFICO 2.14a: Esperanza de vida de las mujeres al nacer

GRÁFICO 2.14b: Esperanza de vida de los hombres al nacer



el promedio de la OCDE, aunque en algunos —por ejemplo, Sue-
cia o Francia— el descenso no ha sido tan dramático. 

Al mismo tiempo, la longevidad ha aumentado extraordinaria-
mente en todos los países desarrollados. En España la esperanza de
vida al nacer ha subido desde los 72,2 años para las mujeres y los
67,4 años para los hombres en 1960 hasta, respectivamente, 82,5 y
75,7 años en 2000. En el mismo período, como destacan los gráficos
2.14 y 2.15, la longevidad de las mujeres ha aumentado casi quince
años en Japón y siete años en Suecia, que partía de una esperanza
de vida mucho mayor en 1960. Resulta interesante comprobar que
estos aumentos en la longevidad se han conseguido gracias a una re-
ducción sustancial de las tasas de mortalidad entre los mayores. Por
ejemplo, desde 1960 hasta 2000, la esperanza de vida de los mayores
de 65 años en España ha crecido casi tres años y medio para los
hombres y cinco para las mujeres.

Aumentos en la tasa de fecundidad o en la entrada de inmigran-
tes pueden reducir en alguna medida el peso de la población jubi-
lada, pero no sustancialmente. Tras dos decenios de muy baja nata-
lidad, el número de mujeres en edad fértil va a ser muy reducido en
los próximos años, de forma que, aunque la tasa de fecundidad se
recuperara espectacularmente, el tamaño relativo de la población
joven seguiría reduciéndose. Además, todo parece indicar que la es-
peranza de vida seguirá aumentado (todavía no conocemos el lími-
te biológico de la vida humana).8 Así las estimaciones demográficas
tanto de la OCDE (v. gráficos 2.14a y 2.14b) sugieren que la pobla-
ción española seguirá envejeciendo. En el año 2050, se estima que
la esperanza de vida al nacer alcanzará los 85 años para las mujeres
y los 79 para los hombres. 

El impacto del proceso de envejecimiento sobre el perfil de la pi-
rámide poblacional será de amplia magnitud, como muestra el gráfi-
co 2.16, para los años 2000 y 2050. Mientras que en el año 2000, las
generaciones más amplias están compuestas por individuos de 20 y 30
años, siendo las generaciones sucesivas relativamente más pequeñas
según van descendiendo en edad, en el año 2050, la generación más
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8 Herce et al. (2003) muestran cómo a pesar del gran avance en la longevidad expe-
rimentada en las últimas décadas, aún existe un amplio margen de desarrollo en esta di-
rección. 
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numerosa estará compuesta por individuos de entre 70 y 80 años. En
otras palabras, el envejecimiento de la población va a dar la vuelta to-
talmente a la pirámide demográfica de la población española. 

La combinación de estos dos cambios demográficos afectará de
forma sustancial al funcionamiento del sistema actual de Seguridad
Social de reparto, y ello se puede ver mediante distintos indicado-
res. Una buena indicación del nivel de envejecimiento de una eco-
nomía es la tasa de dependencia de las personas mayores, definido como
el cociente entre el número de individuos mayores de 64 años y el
número de individuos con edades comprendidas entre los 20 y los
64 años. De acuerdo con las proyecciones de la OCDE, la ratio de
dependencia de las personas mayores para la media de los países de
la OCDE se incrementará del 23,8 en el año 2000 al 49,9 en el año
2050. En el gráfico 2.16 vemos que entre los años 2000 y 2020 las ta-
sas de dependencia de las personas mayores de 65 años estimadas
por la OCDE se multiplican por dos.
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En muchos países la ratio de dependencia de personas mayores no
se corresponde exactamente con la ratio entre jubilados y trabajado-
res, debido a la existencia de programas de jubilación anticipada. Nor-
malmente, existe una edad legal de jubilación (en torno a los 65 años)
que puede diferir de manera sustancial de la edad efectiva de jubila-
ción. Observamos cómo en los últimos treinta años la mayoría de los
países de la OCDE han experimentado un descenso importante en la
participación laboral de los trabajadores mayores (entre 55 y 65 años).
En los países industrializados, la media de la participación laboral de
los trabajadores mayores ha descendido en más de 20 puntos porcen-
tuales (de 84,2 en 1960 a 63,2% en 1990), siendo éste, sin duda, uno
de los cambios más notables que han experimentado los mercados de
trabajo europeos en las últimas tres décadas. Como es lógico, ello ha
venido acompañado de un adelantamiento en la edad media de jubila-
ción de más de seis años (de 67,9 años en 1960 a 61,7 años en 1990).
Estudios microeconómicos rigurosos —Gruber y Wise (1999, 2003);
Blondal y Scarpetta (1998a y 1998b)—, sobre la oferta de trabajo, po-
nen de relieve que el descenso en la participación laboral de los tra-
bajadores mayores de 55 años se explica por la utilización generaliza-
da de programas de jubilación anticipada por parte de los Gobiernos.

el sistema de seguridad social en españa  [ 73 ]

Ta
sa

de
de

pe
n

de
n

ci
a

(p
ob

la
ci

ón
>

65
añ

os
/p

ob
la

ci
ón

20
-6

4
añ

os
)

GRÁFICO 2.17: Evolución de la entrada de inmigrantes y tasa de dependencia
(escenario del INE con mayor entrada de inmigrantes)



También resulta interesante destacar las proyecciones oficiales de
población realizadas por el Instituto Nacional de Estadística (INE), en
las que se están suponiendo entradas generosas de inmigrantes,9 así
como aumentos en las tasas de fecundidad, y a pesar de ello no se suavi-
za la dinámica de envejecimiento de la población española en las próxi-
mas décadas.

2.4. Conclusiones

A lo largo de este capítulo hemos analizado con detalle las caracte-
rísticas del sistema de Seguridad Social español, así como el proce-
so de envejecimiento de la población española. Así, el sistema de Se-
guridad Social español se caracteriza por ser un sistema complejo
con gran heterogeneidad de regímenes. Aunque inicialmente se
creó como un sistema de Seguridad Social de reparto y prestación
definido tipo Bismarck, hemos visto cómo la existencia de una pen-
sión máxima y una pensión mínima hace que el sistema de pensio-
nes español no sea puramente tipo Bismarck y que exista un compo-
nente de redistribución intrageneracional creciente. 

Por otro lado, el envejecimiento de la población es un factor cla-
ve para evaluar la sostenibilidad política de un sistema de pensiones
de reparto, dado que el proceso de envejecimiento reduce la renta-
bilidad a largo plazo de la Seguridad Social, pues aumenta la ratio
de jubilados sobre la población activa. Si observamos los países de
nuestro entorno, vemos cómo en las próximas décadas el envejeci-
miento de la población acentuará la ratio de dependencia de las
personas mayores. Si bien este efecto es preocupante, las bajas tasas
de participación laboral de los trabajadores mayores agudizarán, a su vez,
el efecto demográfico sobre los sistemas de Seguridad Social de re-
parto. Es decir, la dinámica que han seguido los trabajadores en los
últimos años ha sido la de trabajar menos años y vivir más. Por lo
tanto, podemos decir que uno de los fenómenos que más amenaza
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9 Concretamente en el gráfico 2.17 utilizamos el escenario 1 del INE que es el más
generoso en cuanto a la entrada de inmigrantes de los dos escenarios que considera. Este
escenario demográfico supone que las entradas netas de extranjeros en España evolucio-
nan a un ritmo de 440.000 hasta el año 2010, año a partir del cual se mantienen cons-
tantes (en unos 275.000).



la sostenibilidad financiera de los sistemas de Seguridad Social no es
más que la respuesta óptima de los trabajadores a la introducción
de programas de pensiones que incentivan la jubilación anticipada,
potenciado por el incremento de la ratio de dependencia de perso-
nas mayores. 

Por último, el envejecimiento de la población también tiene im-
plicaciones políticas. Según va envejeciendo la población, cambia el
perfil del electorado y por tanto la fuerza política de los distintos
grupos de edad. Un electorado de mayor edad claramente otorgará más
relevancia a todos los temas relacionados con el gasto en pensiones.
En el año 2050, los individuos mayores de 70 años representarán
más del 25% del total de los votantes y presumiblemente utilizarán
su poder político para proteger sus pensiones. Una forma sintética
de medir la relevancia política de las personas mayores es la edad
del votante mediano. Si en el año 2000 el votante mediano tenía 44
años, en el año 2050 tendrá aproximadamente 57 años. 

Estos tres hechos estilizados resultan fundamentales para com-
prender las reformas propuestas en los capítulos siguientes: la re-
forma silenciosa y el retraso en la edad de jubilación.
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3.1. Introducción

En el año 2000, el gasto del sistema de Seguridad Social español al-
canzó un 9,4% del producto interior bruto (PIB), porcentaje supe-
rior al promedio de los países de la Organización para la Cooperación
y el Desarrollo Económicos (OCDE) (7,4%), aunque en línea con el
de otros países europeos de nuestro entorno —como Suecia y Bélgi-
ca— y bastante inferior al nivel alcanzado por Francia e Italia. Sin
embargo, las previsiones sobre el nivel de gasto en 2050 indican que
España será uno de los países que más incrementará el gasto en pen-
siones como porcentaje del PIB (cuadro 3.1) de la OCDE10 (17,4%).
El informe destaca que la razón principal de esta pauta de progresi-
vo crecimiento del gasto esperado en Seguridad Social es precisa-
mente el fuerte proceso de envejecimiento de la población, analiza-
do en el capítulo anterior. Por ejemplo, en España el aumento de
ocho puntos sobre el PIB del gasto en pensiones (del 9,4 al 17,4%)
se explica en un 80% aproximadamente por el envejecimiento de la
población (+8,6) y en un 20% aproximadamente por una mayor ele-
gibilidad (+2,0). La evolución favorable del empleo en este período
supone una reducción del gasto en pensiones como porcentaje del
PIB (–2,6). Italia, por el contrario, reducirá su gasto en pensiones
gracias a las reformas introducidas en la fórmula de cálculo de la
pensión (–5,5), pues el proceso de envejecimiento de la población
generaba un fuerte crecimiento del gasto en pensiones (+10,1).

Sin embargo, mientras que otros países, que también están en-
vejeciendo rápidamente y cuyo sistema de Seguridad Social se
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10 Los últimos estudios sobre la proyección del gasto en pensiones en España, que
han incorporado los nuevos datos sobre entradas de inmigrantes, obtienen resultados,
que aunque son muy preocupantes son ligeramente menos negativos.

3. La sostenibilidad política del sistema de
Seguridad Social español: la reforma
silenciosa frente al envejecimiento



enfrenta a problemas similares —como Italia o Suecia—, han lleva-
do a cabo reformas estructurales importantes durante los años no-
venta, en España no se ha implementando ninguna reforma sustan-
cial. A pesar de que, por un lado, existen las recomendaciones del
Pacto de Toledo y de que, por otra parte, el proceso de diálogo so-
cial está abierto con los interlocutores sociales desde julio de 2004,
hasta el momento ninguna de las dos iniciativas apenas se han ma-
terializado en reformas concretas.

No obstante, desde los años noventa algunos parámetros del sis-
tema de Seguridad Social español (pensiones mínima y máxima y ba-
ses de cotización mínima y máxima) se han ido modificando paula-
tinamente. Es decir, pese a la apariencia externa de que no se está
reformando nada, la acción de modificar levemente los parámetros
del sistema ha llevado a algunos estudiosos a lanzar la idea de que en
España se está llevando a cabo una reforma silenciosa o encubierta. Los
parámetros que se han manipulado son las pensiones máximas y mí-
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CUADRO 3.1: Estimaciones oficiales del gasto en pensiones sobre el PIB

Contribución a los cambios de 2000 a 2050

Tasa de 
Fórmula

dependencia
Tasa de de cálculo

País 2000 2050 de las
desempleo de la

Elegibilidad

personas
pensión

mayores

Alemania 11,8 16,8 6,4 –0,7 –2,7 2,1
Australia 3,0 4,6 2,5 –0,1 –0,5 –0,2
Bélgica 8,8 12,1 4,7 –0,7 –1,6 1,0
Canadá 5,1 10,9 5,1 0 –0,6 1,3
Dinamarca 6,1 8,8 2,7 –0,3 –1,5 1,7
Estados Unidos 4,4 6,2 2,4 –0,1 –0,2 –0,3
España 9,4 17,4 8,6 –2,6 0 2
Francia 12,1 15,9 7,6 –0,5 –3,4 0,4
Italia 14,2 13,9 10,1 –3,2 –5,5 –1,5
Japón 7,9 8,5 5,1 –1,2 –3,9 0,9
Reino Unido 4,3 3,6 1,7 0,1 –2,5 0,1
Suecia 9,2 10,8 3,9 –0,5 –2,1 0,4
OCDE 7,4 10,8 5,2 –0,8 –1,3 0,5

Fuente: OCDE (2003).



nimas y las bases de cotización máximas y mínimas, que al no haber
sido actualizadas en la misma cuantía han generado, y como vere-
mos más adelante seguirán generando, efectos redistributivos muy
importantes. Aparentemente, la existencia de una pensión máxima
(siempre superior a la base máxima) y el compromiso de actualizar
las pensiones con la inflación deberían ser inocuos y no representar
ningún cambio institucional del sistema. No obstante, si estos ele-
mentos se introducen en un entorno económico de crecimiento de
los salarios reales, la generosidad de las pensiones para los individuos
más ricos disminuye, y por lo tanto el grado de redistribución intra-
generacional del sistema puede aumentar de forma significativa. 

En este capítulo examinaremos los efectos redistributivos más im-
portantes de la reforma silenciosa, así como la magnitud de sus efectos
sobre el gasto y la sostenibilidad política del sistema de Seguridad So-
cial español en el largo plazo. En primer lugar, introducimos el mode-
lo político-económico en el que vamos a analizar este fenómeno de la
reforma silenciosa, poniendo de relieve el papel que juegan los prin-
cipales elementos: las pensiones máximas y mínimas. A continuación,
examinamos la evolución a lo largo de los años tanto de las pensiones
máximas y mínimas como de las bases de cotización máximas y míni-
mas que dan lugar a la reforma silenciosa. Por último, evaluamos la
sostenibilidad política del sistema de Seguridad Social español, con-
centrándonos tanto en el proceso de envejecimiento analizado en el
capítulo anterior como en los efectos redistributivos de esta reforma si-
lenciosa. Concretamente, el análisis político consiste en comparar es-
tados estacionarios. El primer estado estacionario representa la situa-
ción de la economía española en el año 2000, mientras que el segundo
estado estacionario simula la situación económica, política y demográ-
fica del año 2050. Además, es importante tener en cuenta que este
análisis se abstrae del fenómeno de la transición de un estado estacio-
nario al otro y de la sostenibilidad política de dicha transición.

3.2. El modelo político-económico

Para realizar el análisis de la sostenibilidad política de la reforma si-
lenciosa, utilizaremos la metodología de Galasso y Profeta (2004)
desarrollando un modelo que tiene en cuenta tanto las decisiones
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económicas como las decisiones políticas de los agentes (actúan
como consumidores y como votantes). Nuestro marco teórico nece-
sita recoger los aspectos económicos y demográficos, los elementos
institucionales del sistema de Seguridad Social y, a su vez, dar cabi-
da a un proceso político que agregue las preferencias políticas de
todos los individuos en una regla política. 

La estructura económica del modelo viene dada por un modelo
de equilibrio general de generaciones solapadas calibrado con las
principales características demográficas y económicas de la econo-
mía española.11 El entorno institucional está determinado por las
reglas que definen el sistema de Seguridad Social y la política de in-
dexación de las pensiones. La estructura política del modelo consis-
te en un juego político de votación unidimensional, en el que se de-
cide de manera endógena el tipo de cotización de la Seguridad
Social y en el cual participan todas las generaciones solapadas de vo-
tantes. El tipo de cotización a la Seguridad Social de equilibrio se
determina en cada período por mayoría simple. A continuación, se
describen brevemente las decisiones de los individuos tanto cuando
ejercen como consumidores como cuando lo hacen como votantes.
Los detalles técnicos del modelo se describen en el apéndice técnico. 

3.2.1. El entorno económico
Los agentes. En cada período, que se corresponde con un año,

nuestra economía está habitada por diferentes generaciones de agen-
tes —trabajadores y jubilados— cuyo tamaño está calibrado según la
estructura demográfica española. Cada individuo vive como máximo
78 períodos —desde los 18 hasta los 95 años— y se enfrenta a una
probabilidad de supervivencia condicional a cada edad.

Los agentes también difieren en su nivel de educación, renta,
longevidad e historial laboral.12 Cada individuo trabaja un número
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11 El modelo recoge los elementos principales de redistribución intrageneracional e
intergeneracional característicos del sistema de pensiones en España y descritos en el ca-
pítulo 2. Sin embargo, hay que tener en cuenta que se abstrae de otros aspectos (presen-
tes en la literatura sobre pensiones y descritos en el capítulo 1) que son relevantes, como
el altruismo entre individuos o el riesgo económico y demográfico. Es decir, el modelo se
abstrae del papel de la Seguridad Social como mecanismo de seguro entre generaciones.

12 En el trabajo no se modela la decisión de educarse de forma explícita. Las carac-
terísticas y la dimensión relativa de cada grupo por nivel de educación están definidas de
manera exógena según los datos de la Encuesta de Población Activa (EPA).



fijo de años hasta que alcanza la edad de jubilación y, por tanto, tie-
ne derecho a recibir una pensión. El número de años del historial
laboral —definido como la diferencia entre la edad de jubilación y la
entrada en el mercado de trabajo— difiere en función del nivel edu-
cativo. La productividad del trabajo, y por lo tanto la renta laboral,
depende de la edad y del nivel de educación. Cuanto mayor es el ni-
vel educativo del trabajador, éste tiende a ser más productivo. Análo-
gamente, en cada momento del tiempo, los individuos de edad ma-
dura son más productivos que los trabajadores jóvenes y mayores.

Cada individuo decide cuánto ahorrar, para el consumo futuro,
en función de sus preferencias y su horizonte de esperanza de vida.
El nivel de ahorro es endógeno en nuestro modelo. Como es habi-
tual en los modelos de ciclo vital, los agentes —que se supone que
tienen expectativas racionales— tienden a suavizar su pauta de con-
sumo a lo largo de su vida. La decisión de ahorro, como es lógico,
se verá afectada por el coeficiente de aversión al riesgo y por el fac-
tor de descuento de los agentes. Para simplificar el análisis, vamos a
suponer que la oferta de trabajo individual esta exógenamente de-
terminada tanto en el margen intensivo (número de horas trabaja-
das al año) como en el margen extensivo (número de años trabajados
en el ciclo vital).13

Las empresas. La estructura productiva de la economía está com-
puesta por empresas que operan bajo condiciones de competencia
perfecta en ambos factores (capital y trabajo) y en el mercado de
productos. Luego la estructura productiva se puede representar con
una función de producción agregada. En cada período, el nivel de
la producción depende de los factores productivos —capital y tra-
bajo— empleados en la producción. Suponemos que la función de
producción es una Cobb-Douglas con retornos constantes a escala.
Se asume que la productividad del trabajo crece a una tasa constan-
te gracias a un proceso tecnológico exógeno. 

El supuesto de competencia perfecta determin el nivel de em-
pleo que depende de la oferta de trabajo de los agentes y la can-
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13 El supuesto de tener una oferta de trabajo inelástica y exógena (margen intensi-
vo) no nos permite analizar las distorsiones que las cotizaciones a la Seguridad Social ge-
neran sobre el mercado de trabajo. Además, la edad de jubilación (margen extensivo) se
asume que es exógena a la hora de analizar la sostenibilidad política de los sistemas de se-
guridad social.



tidad de fondos privados acumulados por las familias. Por último,
la maximización de beneficios y la condición de vaciado de mer-
cados determinan el precio de los factores consistente con pleno
empleo.

3.2.2. El entorno institucional
El Régimen General de la Seguridad Social es un sistema de pen-

siones de reparto y prestación definida. Las contribuciones son una
proporción fija de las bases de cotización, definidas como los sala-
rios totales (menos el importe de las horas extraordinarias) con un
mínimo y un máximo que varía según la categoría profesional. 

Para tener derecho a percibir una pensión de jubilación (elegibi-
lidad) es necesario haber cotizado un mínimo de quince años, de los
cuales dos de ellos deben encontrarse entre los ocho años inmedia-
tamente anteriores al momento de la jubilación. Además, como re-
gla general, es necesario haber cumplido los 65 años (edad normal
de jubilación) y es incompatible con cualquier empleo que requie-
ra afiliación a la Seguridad Social. Como excepción más importan-
te a esta regla, existe la posibilidad de jubilarse anticipadamente a
partir de los 60 años.

Un trabajador con un nivel de salario (o educación o renta) e
que se jubila en el período t a la edad Rt

e tiene derecho a una pen-
sión ordinaria, Pe

o,t, que depende de la base reguladora (BRt
e), de la

tasa de sustitución (f) y del coeficiente de reducción de la pensión
en caso de jubilación anticipada (a), según la siguiente ecuación:

Pe
o,t = faBRt

e (3.1)

La base reguladora (o salario de referencia) es una media pon-
derada de la base de cotización (no necesariamente igual al salario)
por la que el trabajador ha cotizado a la Seguridad Social durante
los quince años inmediatamente anteriores a la fecha de jubila-
ción.14 Como se aprecia en la ecuación (3.2), el cálculo de la base
reguladora incluye 180 meses, pero la media se calcula dividiendo
entre 210 meses, esto es debido a que la pensión se recibe en 14 pa-
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14 En 1997 el número de años de referencia de la fórmula empezó a crecer a ritmo
de uno anual desde los ocho años hasta un máximo de quince alcanzable en 2004.



gas, mientras que para calcular la base de cotización el salario anual
se divide entre 12 meses.15 Es decir, la base reguladora o salario de
referencia es igual a:

24 180 IPCt–25BRt
e = 1^ be

t–i + ^ be
t–i ———2/210 (3.2)

i=1 i=25
IPCt–i

donde be
t es la base de cotización en el período t para un individuo

con nivel salarial (o educativo) e, y representa el índice de precios al
consumo en el período t. Todas las bases de cotización se actualizan
con la inflación excepto las de los dos años previos a la jubilación.

Por último, la tasa de sustitución de la base reguladora, f, de-
pende, en principio,16 de los años cotizados. Como vemos en el grá-
fico 3.1, los individuos con menos de quince años de cotización no
tienen derecho a recibir una pensión contributiva; mientras que los
individuos con quince años cotizados tienen una tasa de sustitución
igual al 50%, que se incrementa en un 3% por cada año adicional de
cotización hasta los veinticinco años, pasando a incrementarse un
2% anual hasta alcanzar el 100% a los treinta y cinco años cotizados. 

Finalmente, el coeficiente a relaciona la pensión con la edad de
jubilación. Para los individuos que se jubilan antes de los 60 años,
a = 0, puesto que no tienen derecho a una pensión; mientras que
a = 1 (y por lo tanto no hay penalización) si la edad de jubilación es
mayor de o igual a 65 años. El caso más interesante es cuando la
edad de jubilación se encuentra entre 60 y 65 años. En este caso,
a = 1 – u(65 – Re), donde Re representa la edad de jubilación de un
individuo con nivel educativo e y el parámetro u es el coeficiente re-
ductor y depende de los años cotizados.17 Concretamente, como vemos
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15 Si en el período que se toma para el cálculo de la base reguladora apareciesen me-
ses en los que no existe obligación de cotizar (lagunas de cotización), éstos se integran con
la base mínima del Régimen General existente en cada momento para trabajadores ma-
yores de 18 años.

16 Veremos más adelante cómo la tasa de sustitución se ve afectada por la existencia
de una pensión mínima y máxima fijada por ley.

17 La edad normal de jubilación es de 65 años, aunque la ley permite jubilarse anti-
cipadamente a partir de los 60 años a aquellos trabajadores que hubiesen cotizado con
anterioridad al año 1967. O a partir de los 61 años siempre que hayan cotizado por un
mínimo de treinta años y se encontrasen inscritos como demandantes de empleo en las
oficinas del servicio público de empleo durante un plazo de al menos seis meses inme-
diatamente anteriores a la fecha de solicitud de jubilación.
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GRÁFICO 3.1: Tasa de sustitución del Régimen General de la Seguridad Social
(jubilación a los 65 años)
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GRÁFICO 3.2: Coeficientes reductores en caso de jubilación anticipada

Fuente: MTAS.



en el gráfico 3.2: 1) con treinta años completos de cotización acredi-
tados el coeficiente reductor, u, es igual al 8% anual; 2) entre treinta
y uno y treinta y cuatro años acreditados es del 7,5% anual; 3) entre
treinta y cinco y treinta y siete años cotizados es del 7% anual; 4) en-
tre treinta y ocho y treinta y nueve años completos de cotización
acreditados es del 6,5% anual; y finalmente 5) con cuarenta o más
años completos de cotización acreditados es del 6% anual.

Como hemos visto anteriormente, la existencia de una pensión
máxima y una pensión mínima en el sistema de pensiones español
(Pmin,t y Pmax,t) juega un papel distributivo clave. En resumen, la pen-
sión que recibe un individuo está en función de la regla descrita en
la ecuación (3.1) y de la existencia de los dos umbrales que repre-
sentan la pensión máxima y mínima. Concretamente, un individuo
con nivel de renta e recibe una pensión Pt

e que será igual a: 

Pmin,t para Pe
o,t < Pmin,t

P t
e = 5 Pe

o,t para Pmin,t ≤ Pe
o,t < Pmax,t (3.3)

Pmax,t para Pe
o,t ≥ Pmax,t

Como ponen de relieve Boldrin, Jiménez y Peracchi (2000), la exis-
tencia de una pensión mínima genera un gran incentivo a la jubilación
anticipada entre los trabajadores menos cualificados, dado que incre-
mentos en la vida laboral por encima de la edad de jubilación anticipa-
da (60 años) no tienen ningún o poco efecto sobre la pensión final. En
otras palabras, el cambio en la ganancia neta de la Seguridad Social ge-
nerado por un año adicional de trabajo puede llegar a ser incluso ne-
gativo, generando un fuerte incentivo a jubilarse anticipadamente.

Trabajadores y empresarios contribuyen al sistema de Seguridad
Social con una fracción de los ingresos laborales de los trabajadores
(bruta de horas extraordinarias), incluidos entre un mínimo (base
de cotización mínima), bmin,t , y un máximo (base de cotización má-
xima), bmax,t . En la actualidad, el tipo de cotización a la Seguridad
Social total asciende a 28,3% (el empresario paga el 23,6% de la
base de cotización y el 4,7% lo paga el trabajador). Cada año, el to-
tal de contribuciones al sistema de Seguridad Social (Ct) depende
del tipo de cotización, tt, de la base mínima y máxima de cotización,
bmin,t y bmax,t , de la proporción de trabajadores en edad i y nivel de sa-
lario e en la población (mt

i,e) y de la edad de jubilación Re:
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E Re–1

Ct(tt, bmin,t , bmax,t , Re) = tt ^^ mt
i,ebt

i,e (3.4)
e=1 i=qe

donde E es el número de niveles de salario (o educativos), qe es la
edad a la que empieza a cotizar un individuo tipo e y bt

i,e es la base de
cotización efectiva para una individuo de edad i con nivel educativo
e, la cual se define como:

bmin,t para wt
i,e ≥ bmin,t

bt
i,e = 5wt

i,e para bmin,t ≤ wt
i,e < bmax,t (3.5)

bmax,t para wt
i,e > bmax,t

donde wt
i,e representa la renta salarial para un individuo de edad i

con nivel educativo e en el período t.
Si el presupuesto del sistema de Seguridad Social estuviera equi-

librado en cada período, el montante total de las pensiones recibi-
das por los jubilados tendría que ser igual al total de contribuciones
pagadas por los trabajadores y los empresarios en cada período, con
la excepción del complemento de las pensiones mínimas, que se fi-
nancia con los impuestos generales. Concretamente, la restricción
presupuestaria equilibrada sería igual a:

E Re–1 E L

tt ^^ mt
i,ebt

i,e = ^^ mt
i,e[Pe

o,t – G(Pmin,t – Pe
o,t)] (3.6)

e=1 i=qe e=1 i=Re

←→

donde Pe
o,t se definió en la ecuación (3.1), L es la máxima longevi-

dad permitida, que en el modelo está fijada en 95 años, y G es una
función indicador, que toma valor 1 si Pmin,t > Pe

o,t y 0 en los demás ca-
sos, para indicar que el complemento de mínimos no se financia
con las cotizaciones a la Seguridad Social. En realidad el sistema de
Seguridad Social en España no está equilibrado en cada período
(lleva muchos años con superávit) y por este motivo, como veremos
más adelante, el t que vamos a utilizar para la situación en el año
2000 será el tipo medio de equilibrio del período 1990-2003.

Concretamente, en las simulaciones de la sostenibilidad política
del sistema de pensiones descrita en la siguiente sección utilizamos
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el supuesto de que el sistema de Seguridad Social está en equilibrio
y nos concentramos, por tanto, en el tipo de contribución de equi-
librio, definido como aquel que iguala el total de las contribuciones
con el total del gasto en pensiones, con la excepción del comple-
mento de las pensiones mínimas, que se financia con impuestos ge-
nerales. Es decir, el tipo de cotización que satisface la ecuación (3.6).
Como España ha tenido superávit en el presupuesto de la Seguri-
dad Social desde los años noventa, el tipo de cotización de equili-
brio resulta menor que el real, 21,3% en lugar de 28,3%. Por últi-
mo, suponemos que las pensiones se indexan únicamente con la
inflación. Esta representación estilizada del Régimen General nos
permite analizar el apoyo político del sistema de pensiones.

3.2.3. El entorno político
Nuestro objetivo es analizar la sostenibilidad política del sistema

de Seguridad Social dado el proceso de envejecimiento de la pobla-
ción esperado en las próximas décadas. Por sostenibilidad política
de un sistema de Seguridad Social se entiende la existencia de una
mayoría política que desea mantener un nivel dado de pensiones
con todos sus componentes claves: la edad de jubilación, la forma
de contribución, el nivel de los beneficios y los tipos de cotización.
En nuestro simplificado modelo, los votantes de todas las edades y
niveles de salario (o grupo educativo) determinan el nivel del siste-
ma, es decir, su tipo de cotización, t, dadas las diferentes caracterís-
ticas institucionales definidas anteriormente. A su vez, este tipo de
cotización, t, determina también el nivel de generosidad de las pen-
siones a través de los cambios en la tasa de sustitución de la pensión
sobre el último salario percibido, para una misma edad de jubila-
ción.18

Claramente, en la realidad el proceso de decisión política es más
complejo que este simple proceso de agregación de preferencias
políticas individuales a través del juego de votación por mayoría. De-
pendiendo del contexto institucional y del momento histórico,
otros sujetos —típicamente los interlocutores sociales de las empre-
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que tener en cuenta todo el ciclo vital (es decir, cotizaciones y pensiones pagadas y reci-
bidas) del individuo.



sas y los trabajadores— pueden interferir en el nexo directo que
existe entre votantes y políticos y jugar un papel crucial en las deci-
siones políticas.19 No obstante, nuestra modelización del proceso
político se centrará únicamente en un modelo de votación por ma-
yoría, dado que queremos centrarnos en el impacto de la dinámica
demográfica. En definitiva, nuestro modelo considera bajo que con-
diciones se crea una institución que redistribuye intergeneracional-
mente. Con esta visión, el tipo de cotización a la Seguridad Social se
define como un coste, para los jóvenes, y un beneficio (la pensión),
para los mayores.

En nuestro entorno, el tipo de cotización de equilibrio es el re-
sultado de una votación por mayoría, que tiene lugar en cada perío-
do, y en la que los agentes de cada edad y cada nivel de salario votan
por el tipo de cotización que prefieren, sabiendo que a través de la
restricción presupuestaria y de los demás elementos del sistema (bá-
sicamente las bases de cotización máxima y mínima y la pensión má-
xima y mínima), también están determinando la generosidad de las
pensiones. 

Es decir, cada votante elige el tipo de cotización, que maximiza
su función de utilidad esperada, dado el entorno institucional
(edad de jubilación, la regla de cómputo de la pensión y la política
de revalorización de las pensiones). Obviamente el tipo de cotiza-
ción preferido por cada individuo será distinto en función de su ni-
vel de renta (es decir, nivel educativo) y edad. El tipo de cotización
de equilibrio será el preferido por la mayoría de los votantes, y se de-
nota como el tipo de cotización del equilibrio político-económico.20

Para entender en qué medida el resultado de nuestro juego po-
lítico se puede interpretar como un contrato implícito entre gene-
raciones, que además ninguna generación desea incumplir, hay que
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tener en cuenta que todos los votantes cuando deciden su voto (es
decir, tipo de cotización preferido) consideran el impacto que su
decisión tendrá en las decisiones de votación futuras. En otras pala-
bras, un votante joven apoyará un determinado régimen de Seguri-
dad Social, y por lo tanto pagará su contribución al sistema, única-
mente si espera que esta decisión puede convencer a los votantes
futuros a seguir apoyando el sistema hasta que él alcance la edad de
jubilación, y pueda disfrutar de su pensión. En este caso, el sistema
de Seguridad Social surge como una serie de transferencias directas de
los trabajadores a los jubilados. Lo interesante de esta metodología
es que la aparición del sistema no está sustentada en un derecho
constitucional inamovible. Por el contrario, la reivindicación de una
pensión por parte de los jubilados es el resultado de un equilibrio
político jugado por las sucesivas generaciones de votantes de acuer-
do con la regla de la mayoría, equilibrio susceptible de ser cambiado
en cualquier momento.

3.2.4. Datos y calibración
El objetivo de este epígrafe es caracterizar cuantitativamente los

elementos demográficos, económicos y políticos actuales para cali-
brar el modelo en su estado estacionario inicial (es decir, el año
2000). Posteriormente, en el ejercicio de simulación, usaremos nues-
tra economía calibrada para estudiar las decisiones económicas y po-
líticas de los agentes en el escenario que corresponde al año 2050. 

La rentabilidad de un sistema de Seguridad Social de reparto, en
el estado estacionario, viene determinada por la demografía —tasa
de crecimiento de la población y probabilidad de supervivencia— y
por la tasa de crecimiento de la productividad. Por ejemplo, para un
nivel dado del tipo de cotización, el envejecimiento reduce la gene-
rosidad de las pensiones al incrementar la tasa de dependencia. Por
otro lado, un mayor crecimiento de la productividad aumenta la
renta laboral y por lo tanto la generosidad (y la rentabilidad) de las
pensiones. En el capítulo anterior vimos con detalle el proceso de
envejecimiento de la población en España, y concretamente el im-
pacto sobre la tasa de dependencia y la edad del votante mediano.

La reforma silenciosa que describimos con atención en el si-
guiente epígrafe, sólo se puede analizar en un modelo que incor-
pore efectos redistributivos no sólo intergeneracionales sino tam-
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bién intrageneracionales.21 Para recoger los efectos redistributivos
clave de la Seguridad Social cuando se aplica la reforma silenciosa,
es necesario enfatizar las diferencias en edad y salarios (o educa-
ción) entre los individuos. Suponemos que los agentes viven desde
los 18 años hasta un máximo de 95 años, y que se enfrentan a una
probabilidad de morir condicional a la edad. Como hemos visto an-
teriormente, los individuos son heterogéneos en dos dimensiones:
1) edad; y 2) nivel de salario o nivel de educación alcanzado. No hay
que olvidar que la evidencia empírica nos muestra cómo la edad de
jubilación, el historial laboral y el nivel de renta dependen princi-
palmente del nivel educativo alcanzado. 

Por razones de computación limitaremos el número de grupos
educativos a tres. No obstante, para evitar una clasificación ad hoc
dejaremos que sean los propios datos los que nos guíen a la hora de
definir los grupos. La Encuesta de Población Activa (EPA) identifi-
ca ocho grupos educativos. Nosotros decidimos agruparlos en tres
grupos, fusionando algunos que son homogéneos en cuanto al per-
fil salarial y las pautas de jubilación. Concretamente, la estructura
educativa para el año 2002 y la estructura educativa estimada para
2050 se encuentran en el cuadro 3.2. Para el año 2050 hemos im-
putado la estructura actual de los jóvenes (20-25 años) como la es-
tructura educativa de toda la población.

CUADRO 3.2: Evolución de la estructura educativa
(porcentajes)

2002 2050

Educación Primaria 31,8 10,1
Educación Secundaria + Formación Profesional 52,2 64,5
Educación Superior 16,0 25,4

Fuente: EPA, segundo trimestre de 2002.

En el modelo, la edad de jubilación es exógena. Según la EPA la
edad mediana de jubilación entre todos los trabajadores es de 62
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años, pero tanto la edad de jubilación como el historial laboral es-
tán relacionados con el nivel educativo. Usando los datos de la EPA
y los datos de empleo por nivel educativo, hemos reconstruido los
años de cotización de cada grupo.

Como se puede ver en el cuadro 3.3 los agentes con educación
superior tienen una carrera laboral media de treinta y siete años. Es
decir, empiezan a trabajar a los 25 años y se jubilan a los 62 y, como
se puede ver en el gráfico 3.3, disfrutan de un perfil salarial con una
pendiente más aguda. Los individuos con nivel educativo interme-
dio (con educación secundaria o el ciclo de formación profesional)
entran en el mercado de trabajo a los 24 años y se jubilan a los 60,
es decir, su período de cotización al sistema es de treinta y seis años.
Por último, los trabajadores menos cualificados (sin estudios o edu-
cación primaria) tienen un período laboral medio de cuarenta
años, desde los 21 años hasta los 61, pero sólo contribuyen al siste-
ma por treinta y dos años, debido al alto grado de discontinuidad de
sus carreras laborales. 

CUADRO 3.3: Características de los individuos por nivel de educación

Porcentaje Años Edad

de población de de

adulta 1 cotización 2 jubilación 3

Educación Primaria 31,8 32 61,84
Educación Secundaria +

Formación Profesional
52,2 35 59,99

Educación Superior 16,0 36 62,17

Notas: 1 nivel de educación de los hombres EPA; 2 calculado en función de la ratio de participación por edad
y por nivel de cualificación según EPA y 3 EPA. Media de 1995-2003.

Este hecho es compatible con el supuesto de que trabajan en el
sector informal, y por lo tanto sin cotizar al sistema hasta los 28
años. Como vemos en el gráfico 3.3 los perfiles laborales de estos úl-
timos grupos medidos en unidades eficientes de trabajo son más
planos que el perfil de los trabajadores más cualificados.

Para que el modelo político-económico presentado anteriormente
(y analizado con más detalle en el apéndice técnico) pueda representar
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la situación demográfica, económica y política de España en los años
noventa, es necesario calibrar algunos parámetros de la función de
utilidad de los individuos de la función de producción para que el
modelo económico pueda reproducir la ratio entre capital y renta de
los años noventa y el tipo de cotización elegido por mayoría simple
por todos los votantes sea igual a 21,3%, es decir, el tipo de cotización
de equilibrio medio durante el período 1990-2003 (gráfico 3.4).

3.3. La reforma silenciosa

A pesar de las previsiones de la OCDE (v. cuadro 1 de la introduc-
ción), que muestran que España será la economía en la que  más
crecerá el gasto en pensiones en las próximas décadas —debido
principalmente al proceso de envejecimiento de la población—, al
mismo tiempo es el país donde menos se ha reformado el sistema
de Seguridad Social. Incluso el esfuerzo que condujo a la creación
del Pacto de Toledo —firmado en 1995 por la mayoría de las fuer-
zas políticas—, que proponía una larga lista de sugerencias para me-
jorar la eficiencia y sostenibilidad financiera de la Seguridad Social,
no llegó a crear el momentum político necesario para llevar a cabo di-
chas reformas. Hasta el momento, las distintas negociaciones bajo el
paraguas del diálogo social tampoco han sido capaces de sacar ade-
lante las reformas necesarias.22

Sin embargo, algunos economistas afirman que la forma de ac-
tualizar algunos parámetros del sistema ha generado cambios muy
significativos en la generosidad del sistema de pensiones en España.
Entre estos economistas encontramos, por ejemplo, a Boldrin, Jimé-
nez y Perachi (2001), Jimeno (2002), Alonso y Herce (2003), Con-
de-Ruiz y Jimeno (2004) y Conde-Ruiz y Alonso (2004). Según estos
autores, el sistema de Seguridad Social español ha cambiado sus-
tancialmente debido a la evolución dinámica de algunos paráme-
tros clave del sistema, como son las pensiones máximas y mínimas y
las bases de cotización máximas y mínimas. La variación de estos ele-
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mentos no ha contado con demasiada repercusión mediática ni po-
lítica al percibirse como factores secundarios para la sostenibilidad
financiera del sistema y, en consecuencia, ha pasado muy inadverti-
da. Sin embargo, estos parámetros generan cambios importantes en
la estructura distributiva de la Seguridad Social. Además, modificar
el grado de redistribución y la generosidad total del sistema tam-
bién tienen un importante impacto sobre la sostenibilidad política
de las pensiones. Por este motivo, se ha denominado reforma silencio-
sa, pues afecta de forma sustancial al sistema de Seguridad Social,
pero al no reformar ninguno de los parámetros institucionales con-
siderados más relevantes —tipo de cotización, edad de jubilación,
bases de cotización, fórmulas de cálculo de la pensión, etcétera—
está pasando totalmente desapercibida para la opinión pública.

La evolución de las pensiones máximas y mínimas y las bases de co-
tización máximas y mínimas durante los últimos quince años muestra
dos tendencias claras: 1) las pensiones mínimas han aumentado en
términos reales, mientras que las pensiones máximas se han actualiza-
do con la inflación —manteniendo su valor en términos reales, pero
reduciendo su poder adquisitivo en relación con el salario medio—; y
2) las bases de cotización mínimas se han reducido incluso en térmi-
nos reales, mientras que las bases de cotización máximas se han man-
tenido más o menos constantes en términos reales.23 Como vemos en
el gráfico 3.5, esta dinámica ha generado que: 1) la tasa de sustitución
de las pensiones mínimas (medida como la ratio entre la pensión mí-
nima y la base de cotización mínima media) haya crecido; mientras
que 2) la tasa de sustitución de las pensiones máximas (medida como
la ratio entre la pensión máxima y la base de cotización máxima) haya
disminuido. Estas tasas de sustitución son una buena medida de la tasa
de rendimiento implícito del sistema de pensiones para los individuos
que reciben la pensión mínima y máxima. Así, el gráfico 3.5 muestra que
esta forma de actualizar las pensiones y las bases de cotización máxi-
mas y mínimas —amparada en el Pacto de Toledo— hace que el siste-
ma se vuelva cada vez más atractivo para los individuos con ingresos ba-
jos y menos para los individuos con ingresos altos.
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Si suponemos que la tasa de sustitución de la pensión máxima y
de la pensión mínima continúa evolucionando de la misma forma
que lo han hecho hasta ahora, la reforma silenciosa resultará muy
efectiva para bajar la ratio pensión media/productividad media (es
decir, la generosidad media) en un entorno de crecimiento de la
productividad. 

Supongamos un escenario con una tasa de crecimiento de la
productividad positiva y en el que todas las pensiones comprometi-
das (incluida la pensión máxima) se actualizan con la inflación. Si
los salarios crecen de forma continuada y la pensión máxima a la
que tiene derecho un individuo no se actualiza con los salarios, re-
sulta evidente que la tasa de sustitución (ratio pensión/salario me-
dio) disminuye para los individuos con derecho a recibir la pensión
máxima —y con ello la ratio pensión media/productividad media
para el sistema en su conjunto—. En otras palabras, en un entorno
de crecimiento de los salarios, la pensión individual comprometida
con cada uno de los individuos aumenta (de forma gradual si se in-
dexan con la inflación), mientras que la pensión legal máxima per-
manece constante. En consecuencia, tras un cierto número de años
las pensiones de un gran número de individuos alcanzarán el tope
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máximo, y, por lo tanto, dejarán de subir a la misma tasa que los sa-
larios. De esta forma, período a período crece el número de indivi-
duos que reciben la pensión máxima permitida por ley, que al no
actualizarse con los salarios genera que la ratio pensión media y pro-
ductividad media también disminuya período a período. Obvia-
mente, si llevamos esta reforma silenciosa hasta el extremo, en un
entorno donde los salarios, y por lo tanto las pensiones, no paran de
crecer para todos los individuos, se observa que llega un momento
en el que todos los trabajadores tienen derecho a recibir la misma
pensión máxima. Como vemos en gráfico 3.6, el número de indivi-
duos con derecho a pensión máxima en el año 2005 apenas alcanza
el 2%. 

Si estimamos el año 2050, asumiendo que los salarios reales cre-
cen de forma continuada al 2% anual, se observa que la distribución
salarial se desplaza hacia la derecha y por lo tanto aumenta la masa
de individuos con derecho a recibir la pensión máxima, mientras
que la cuantía de la pensión ha permanecido constante en términos
reales. 

Esta conclusión es muy interesante pues implica que una refor-
ma de este tipo lo que hace es transformar un sistema contributivo
o tipo Bismarck como el actual, donde las pensiones dependen de las
cotizaciones pasadas, en un sistema asistencial o tipo Beveridge, don-
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de todos los individuos reciben la misma pensión independiente-
mente de sus cotizaciones.24 Así, en el caso de España, esta reforma
silenciosa resulta de vital importancia, pues desde su origen el siste-
ma de pensiones español ha sido un sistema contributivo o tipo Bis-
marck, y esta dinámica impulsada por el Pacto de Toledo lo está
transformando en un sistema asistencial o tipo Beveridge. No hay que
olvidar, además, que, a pesar de que cada vez más individuos reci-
ban la pensión máxima, la generosidad del sistema va disminuyen-
do en cada período, dado que la pensión máxima permanece cons-
tante en términos reales.

Sin embargo, para analizar completamente los efectos de la re-
forma silenciosa, hay que tener en cuenta también la evolución de
las bases de cotización máximas y mínimas. En particular, el nivel
de redistribución total del sistema dependerá de cómo evolucione
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la diferencia entre el tope máximo de cotización y la pensión má-
xima. Esta diferencia puede aumentar amparada por el principio
de solidaridad defendido en el Pacto de Toledo que sugiere ac-
tualizar las contribuciones sociales basándose en el crecimiento de
la economía, mientras que la pensión máxima se actualiza en fun-
ción de la inflación, introduciendo de esta forma un fuerte ele-
mento de redistribución desde las rentas más altas a favor de las
más bajas.

No obstante, en la medida en que la base máxima de cotiza-
ción también ha disminuido en términos reales, las rentas más al-
tas se pueden ver forzadas a abandonar parcialmente el sistema pú-
blico de pensiones (opt-out) (como ocurre en Reino Unido, aunque
de forma voluntaria), ya que la rentabilidad implícita del sistema de
pensiones para estos individuos será cada vez menor. En otras pa-
labras, en un entorno de crecimiento real de los salarios, el he-
cho de que la base de cotización no aumente en términos reales
hace que los individuos más ricos cada vez paguen vía cotizacio-
nes un porcentaje menor del salario, que reciban pensiones me-
nores y que por lo tanto tengan que adquirir un plan de pensio-
nes privado.

El siguiente epígrafe analiza las implicaciones políticas de la re-
forma silenciosa en un entorno de envejecimiento de la población
y crecimiento de la productividad.

3.4. Sostenibilidad política y resultados principales

Al inicio del milenio, el sistema de Seguridad Social español, medi-
do como porcentaje de gasto sobre el PIB, tenía ya una proporción
considerable, aunque algo menor que en otros países de la Europa
continental: el tipo de cotización a la Seguridad Social de equilibrio
se situaba en un 21,3%, en comparación con un 22,4% en Francia o
un 23,8% en Alemania. 

Claramente, la mayor preocupación sobre la sostenibilidad fi-
nanciera del sistema en España deriva del proceso de envejecimien-
to de la población. Las predicciones oficiales de la OCDE y de la
Unión Europea indican que en el año 2050 el gasto en pensiones al-
canzará el 17,4% del PIB, superando entonces el tamaño de la Se-
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guridad Social de Alemania, Francia e incluso de Italia.25 Sin em-
bargo, estas previsiones no toman en consideración las consecuen-
cias políticas del proceso de envejecimiento de la población y sus
efectos sobre el sistema de Seguridad Social español. 

Como hemos visto, el proceso del envejecimiento afecta a nues-
tro equilibrio político-económico a través de dos canales distintos:

1. Envejecimiento del votante mediano: el votante mediano es-
pañol va a envejecer trece años, pasando de 44 años en 2000
a 57 años en 2050.

2. Reducción de la rentabilidad a largo plazo del sistema públi-
co de pensiones de reparto.

En un modelo con agentes homogéneos en cada genera-
ción, el primer efecto genera que el votante mediano al estar
más cerca de la jubilación prefiera aumentar el gasto en pen-
siones, mientras que el segundo efecto genera que el votante
mediano apoye una reducción del sistema de pensiones al re-
sultar menos rentable. En Galasso y Profeta (2004) se de-
muestra que el primer efecto (envejecimiento del votante
mediano) domina claramente sobre el segundo (disminu-
ción de la rentabilidad del sistema de pensiones), de forma
que el proceso del envejecimiento provoca un mayor apoyo
político a favor de aumentar el gasto en pensiones.

En nuestro modelo, los efectos resultan más complejos,
puesto que partimos de un modelo con agentes heterogé-
neos dentro de cada generación. Asimismo, hemos de consi-
derar un efecto adicional pues la reforma silenciosa también
afecta a la sostenibilidad política del sistema de Seguridad
Social. 

3. Aumento de la redistribución intrageneracional del sistema
de Seguridad Social. Un aumento en el número de jubilados,
cuya pensión queda limitada por la pensión máxima, genera
una mayor redistribución intrageneracional, ampliando el
apoyo de las rentas más bajas por la Seguridad Social, pero
generando mayor oposición entre las rentas altas.
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El modelo político-económico desarrollado en el epígra-
fe 3.2 nos permite analizar conjuntamente el impacto del en-
vejecimiento de la población y de la reforma silenciosa sobre
la sostenibilidad política futura de la Seguridad Social. En el
escenario económico y demográfico estimado para el año
2050, las preferencias individuales sobre el tamaño preferido
del sistema de Seguridad Social se computan analizando el
nivel de bienestar alcanzado por los agentes para distintos ti-
pos de cotización.

Además, entre 2000 y 2050, no sólo se va a producir un
fuerte aumento de la ratio de dependencia, sino también una
mejora sustancial en el nivel educativo medio. Partiendo de
los datos de la EPA del año 2002, se estima que en el año 2050
el 25,4% de la población tendrá educación superior, el 64,5%
educación secundaria y el 10,1% educación primaria. Esta
mejora educativa es fácil de prever puesto que en la actuali-
dad las generaciones más jóvenes están mucho mejor forma-
das que las generaciones más mayores. Como sabemos, el ni-
vel de cotización de equilibrio en el año 2050 dependerá de
cuál sea el resultado de la votación por mayoría (es decir, del
votante mediano), que dependerá a su vez de los cambios en
la estructura educativa y del envejecimiento de la población.

3.4.1. Simulaciones
Para poder analizar con claridad el efecto de la reforma silen-

ciosa, vamos a comparar los resultados del modelo político-econó-
mico en los estados estacionarios del año 2000 y del año 2050. Con-
cretamente, queremos comparar tanto el tipo de cotización de
equilibrio, como la tasa de sustitución por nivel educativo en ambos
escenarios. Los resultados de las simulaciones sobre la sostenibili-
dad política del sistema de Seguridad Social español se muestran en
el cuadro 3.4.

Año 2000. La primera fila del cuadro 3.4 —Simulación 1— descri-
be la situación inicial, es decir, el modelo está calibrado para repli-
car el sistema de pensiones del año 2000, donde: 1) el tipo de coti-
zación de equilibrio es igual a 21,3%; 2) los individuos con los
mayores y menores niveles educativos se jubilan a los 62 años, con
una tasa de sustitución de más del 65%; y 3) los individuos con sala-
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rios medios (y niveles de educación intermedios) se jubilan a los 60
años. Esto genera una tasa de sustitución del 51%, mucho menor
que la de los individuos con salarios más elevados, que, como hemos
dicho, se jubilan más tarde.

Año 2050. Las simulaciones para el año 2050 reproducen el es-
cenario económico, demográfico y político esperado en el año
2050. Además de los cambios en la tasa de dependencia y en la edad
del votante mediano que conllevan, también asumimos una mejora
general en la estructura educativa de la población, según la evolu-
ción descrita en el cuadro 3.2.

La segunda fila del cuadro 3.4 —Simulación 2— recoge el resultado
principal de las simulaciones, pues compara el tipo de cotización de
equilibrio y la tasa de sustitución por nivel educativo, en un escenario
base (sin reforma silenciosa) y en un escenario con reforma silenciosa.
En esta simulación, asumimos que la edad de jubilación se mantiene
en los niveles del año 2000 —62 años para los individuos con educa-
ción primaria y superior y 60 años para el resto— (cuadro 3.3).

• Escenario base (sin reforma silenciosa): los individuos con menor
nivel educativo reciben la pensión mínima, mientras que to-
dos los demás (individuos con educación secundaria y supe-
rior) reciben una pensión normal, calculada según la ecua-
ción (3.1), sin que nadie reciba la pensión máxima. Esto es
lógico dado que, al actualizarse tanto las pensiones como las
bases de cotización en función del incremento de salarios, nin-
gún individuo que no estuviera recibiendo la pensión máxima
ya en el año 2000 puede recibirla en 2050. En este escenario,
en el que asumimos que la edad de jubilación se mantiene en
los niveles del año 2000, el tipo de cotización de equilibrio se
dispara hasta un impresionante 50,2%, con tasas de sustitu-
ción ligeramente más altas que en el año 2000. Este fuerte au-
mento del tipo de cotización resulta el mayor incremento de
todas las simulaciones realizadas, y se explica fundamental-
mente por el envejecimiento del votante mediano. 

• Escenario con reforma silenciosa: los individuos con menores ni-
veles educativos siguen recibiendo la pensión mínima, los ju-
bilados con educación secundaria reciben una pensión nor-
mal, calculada según la ecuación (3.1), mientras que todos los
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individuos con educación superior reciben la pensión máxi-
ma. Esto es lógico, pues este escenario recoge la característica
principal de la reforma silenciosa. Dado que los salarios cre-
cen en términos reales y la pensión máxima no se indexa con
el crecimiento económico, llega un momento en el cual los in-
dividuos más cualificados ven limitada la posibilidad de creci-
miento de su pensión —la existencia de un techo hace que, a
partir de un determinado nivel del salario, la pensión deven-
gada ya no se calcule según la ecuación (3.1), sino que sea una
cantidad fija—, devengando por tanto los derechos a recibir la
pensión máxima. La relevancia de esta reforma silenciosa se
puede medir calculando la proporción de jubilados que reci-
ben la pensión máxima sobre el total de jubilados: si en el año
2000 sólo había un 3% de pensiones máximas, en el año 2050
se estima que un 25% de los jubilados recibirán la pensión má-
xima, asumiendo que todos los niveles de renta altos tienen
derecho a la misma.26 En este escenario, el tipo de cotización
de equilibrio también se dispara hasta un impresionante
49,9%, frente al 50,2% del escenario base. Por el contrario, las
tasas de sustitución por nivel de educación sí que difieren en-
tre los dos escenarios. En concreto, dado que con la reforma
silenciosa las pensiones de las rentas más altas quedan limita-
das por el techo de la pensión máxima, su tasa de sustitución
es menor que en el escenario base, mientras que con las ren-
tas medias o bajas sucede todo lo contrario. 

Las simulaciones 3, 4, 5 y 6 muestran cómo afecta un aumento de
la edad de jubilación al tipo de cotización de equilibrio, tanto en el
escenario base como en el escenario con reforma silenciosa. En estas
simulaciones se puede observar cómo un aumento en la edad de ju-
bilación modera el crecimiento del tipo de cotización. Sin embargo,
este efecto sobre el tipo de cotización de equilibrio es muy pequeño
—prácticamente es marginal—. Nótese que aunque todos los traba-
jadores se jubilaran realmente a los 65 años —Simulación 6—, el tipo
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de cotización alcanzaría un 46,6% en el escenario base o un 45,6%
en el caso de aplicarse la reforma silenciosa. El mayor impacto de un
aumento en la edad de jubilación se produciría sobre las tasas de sus-
titución, que alcanzarían niveles por encima del 100% para los indi-
viduos con menores rentas, que reciben la pensión mínima. 

En conclusión, las simulaciones del cuadro 3.4a nos permiten
concluir que la reforma silenciosa apenas afectará a la sostenibili-
dad política del sistema de pensiones, aunque sí introduce nuevos
efectos redistributivos. De hecho, el fuerte aumento del tipo de co-
tización en todas las simulaciones realizadas y la poca diferencia que
existe entre el escenario con y sin reforma silenciosa se explica fun-
damentalmente por el envejecimiento del votante mediano. 

Asimismo, medidas como la de retrasar la edad de jubilación
también se muestran muy poco efectivas para limitar el aumento en
el tipo de cotización, que alcanzaría un 46,5% incluso en el caso de
que todos los trabajadores se jubilaran a los 65 años.
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CUADRO 3.4a: Resultados de las simulaciones: tipo de cotización

y tasa de sustitución por nivel educativo

Simulaciones
Resultados de las simulaciones

Supuestos
Escenario base Escenario

(sin reforma silenciosa) con reforma silenciosa

N.o de

simula-
Tasa de sustitución Tasa de sustitución

ción Edad de
Tipo de por nivel educativo Tipo de por nivel educativo

Año
jubilación

cotización cotización

Primaria Secundaria Superior Primaria Secndaria Superior

1 2000
nivel año

21,3 67 51 65 — — — —
2000

2 2050
nivel año

50,2 71 55 69 49,9 76 58 62
2000

3 2050 62 49,9 79 67 67 49,9 80 68 66
4 2050 63 48,8 86 71 72 48,7 87 74 70
5 2050 64 47,7 94 79 79 47,6 96 81 75
6 2050 65 46,6 103 86 86 46,5 106 89 81

(porcentajes)



Aunque las tasas de cotización son prácticamente idénticas en
los escenarios base (sin reforma silenciosa) y en los escenarios con
reforma silenciosa, la reforma silenciosa introduce nuevos elemen-
tos de redistribución en la Seguridad Social, cuyo efecto se puede
notar en las tasas de sustitución que difieren ligeramente entre los
dos escenarios. En concreto, dado que con la reforma silenciosa las
pensiones de las rentas más altas quedan limitadas por el techo de
la pensión máxima, su tasa de sustitución es ligeramente menor que
en los escenarios base (sin reforma silenciosa), mientras que con las
rentas medias o bajas sucede todo lo contrario. El gráfico 3.8 reco-
ge en nivel de redistribución que introduce la reforma silenciosa, y
muestra el tipo de cotización preferido por edad y nivel de educa-
ción en el año 2050, bajo el escenario de reforma silenciosa. Vemos
cómo para cada edad los individuos con educación primaria, que
recibirán la pensión mínima, prefieren un tipo de cotización más
alto que los individuos con educación media o superior.

También resulta interesante ver cómo evoluciona la edad del vo-
tante mediano en los distintos equilibrios (cuadro 3.4b). En el año
2000, existen tres individuos que se convierten en pivotales y que votan
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exactamente lo mismo: 1) individuo con educación primaria y con
41 años; 2) individuo con educación secundaria y con 46 años; y
3) individuo con educación superior y con 50 años. Así se observa
que a mayor edad y menor nivel de educación —o salario— mayor
es el nivel de Seguridad Social que prefieren los individuos. En 2050,
los tres votantes medianos de ambos escenarios envejecen sustan-
cialmente. Es interesante destacar que la edad del votante mediano
es idéntica en ambos escenarios, sin reforma silenciosa y con ella. 

3.4.2. Discusión de los resultados
Las tres implicaciones más importantes de este ejercicio de si-

mulación son:

I) el tipo de cotización de equilibrio con y sin reforma silen-
ciosa duplica su valor respecto al año 2000 y es muy similar
en ambos casos;

II) las tasas de sustitución —medidas como la ratio entre pen-
sión y salario— para los individuos más cualificados son me-
nores en los escenarios con reforma silenciosa;

la sostenibilidad política del sistema de seguridad social español [ 105 ]

CUADRO 3.4b: Resultados de las simulaciones: edad del votante

mediano por nivel educativo

Simulaciones Resultados de las simulaciones

Supuestos
Escenario base Escenario

(sin reforma silenciosa) con reforma silenciosa
N.o de

simula-

Edad de
Edad del votante mediano Edad del votante mediano

ción
Año

jubilación
Primaria Secundaria Superior Primaria Secundaria Superior

1 2000
nivel año

41 46 50 — — —
2000

2 2050
nivel año

54 58 62 53 58 62
2000

3 2050 62 53 59 61 53 59 61
4 2050 63 53 58 62 53 58 62
5 2050 64 53 58 62 53 58 62
6 2050 65 53 58 62 53 58 62



III) los votantes medianos en 2050 son idénticos en ambos es-
cenarios.

La intuición económica que subyace tras estas implicaciones es
la siguiente: el dramático proceso de envejecimiento que va a expe-
rimentar la sociedad española en los próximos años aumentará sus-
tancialmente la representación política de las personas mayores,
que contarán con el suficiente apoyo como para imponer cambios
significativos en el sistema de Seguridad Social español. Así, la sos-
tenibilidad política futura del sistema de pensiones requerirá gran-
des aumentos en el tipo de cotización, con el objetivo de satisfacer
las demandas políticas de la creciente población de personas mayo-
res. Hemos visto que un retraso en la edad de jubilación es capaz de
moderar ligeramente el aumento del tipo de cotización, aunque las
ganancias son muy limitadas por la magnitud del aumento del tipo
de cotización. En este contexto, algunos estudios están insinuando
que se está llevando a cabo una reforma silenciosa, que va a generar
importantes cambios en el grado de redistribución y la generosidad
total del sistema, al limitar los beneficios que pueden devengar las
rentas más altas, mediante la fijación de una pensión máxima que
no está indexada al crecimiento de la economía. Sin embargo, nues-
tras simulaciones sugieren que el proceso de envejecimiento es la
característica dominante, incluso tras la introducción de este ele-
mento de redistribución, lo que conllevará aumentos espectacula-
res del tipo de cotización también bajo el escenario de la reforma si-
lenciosa. Es decir, el cambio en el componente de redistribución
intrageneracional, si bien modifica las coaliciones políticas de apo-
yo a las pensiones, no tiene prácticamente ningún efecto político so-
bre el tipo de cotización de equilibrio. La explicación es la siguiente:

• Por un lado, bajo la reforma silenciosa es cierto que se dismi-
nuye la generosidad del sistema de pensiones para un tipo de
cotización dado y los individuos más cualificados prefieren un
nivel impositivo menor, puesto que para ellos el sistema de
pensiones es menos rentable. 

• Por otro, cuando se aplica la reforma silenciosa los individuos
con cualificación baja y media prefieren un tipo de cotización
más alto que el que elegirían si no se aplicara la reforma silen-
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ciosa, dado que con esta reforma el sistema de pensiones se
hace más rentable para ellos, gracias a que a los individuos
más ricos se les paga una pensión menor.

3.5. Conclusiones

El dramático proceso de envejecimiento de la población española
va a generar cambios importantes en el sistema de Seguridad Social
al modificar los pesos de la representación política a favor de las
personas mayores. La sostenibilidad política futura requiere au-
mentos significativos en los tipos de cotización, para mantener —o
incluso aumentar— las tasas de sustitución actuales, satisfaciendo
así la demanda del número creciente de votantes mayores. En este
contexto, algunos estudios —v., por ejemplo, Boldrin, Jiménez y
Perachi (2001); Jimeno (2002); Alonso y Herce (2003); y Conde-
Ruiz y Alonso (2004)— están insinuando que se están llevando a
cabo reformas encubiertas, lo que denominan reforma silenciosa, no
evidente para la población en general. Esta reforma silenciosa con-
sistiría en la modificación de algunos parámetros del sistema —en
concreto la pensión máxima y mínima así como la base máxima y
mínima de cotización—, de forma que se consigan importantes
cambios en el grado de redistribución y la generosidad total del sis-
tema, difícilmente apreciables a corto plazo por la población en ge-
neral.

Concretamente, las medidas clave de la reforma silenciosa son:
1) actualizar las pensiones con la inflación en lugar de con el creci-
miento de los salarios; y 2) poner un tope a la pensión que puede re-
cibir un individuo (pensión máxima) y actualizar dicho tope con la
inflación. En un período de crecimiento económico, estas medidas
suponen un aumento del número de jubilados cuya pensión queda
limitada por la pensión máxima y por lo tanto cualquiera de las dos
medidas disminuirá el gasto en pensiones futuro pues lo que hacen,
en definitiva, es reducir la indexación de pensiones a salarios.

Dichos estudios sugieren que la reforma silenciosa podría ser ca-
paz incluso de equilibrar de forma automática el presupuesto de la
Seguridad Social, al disminuir la generosidad del sistema, y superar
el reto del envejecimiento. Sin embargo, en un modelo de econo-
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mía política, nuestras simulaciones sugieren que el proceso de en-
vejecimiento es la característica dominante, incluso tras la introduc-
ción de este elemento de redistribución, lo que conllevará aumen-
tos espectaculares del tipo de cotización también bajo el escenario
de reforma silenciosa. Es decir, en un modelo de economía política,
la reforma silenciosa no será capaz de contrarrestar los efectos ne-
gativos del envejecimiento de la población, tal y como predecían los
modelos normativos.

En otras palabras, la implicación más relevante de las simulacio-
nes realizadas es que el efecto político elimina todo el ahorro con-
seguido gracias a la disminución en la generosidad del sistema. Por
un lado, la reforma silenciosa disminuye la generosidad media del
sistema y en este sentido ayuda a la sostenibilidad financiera de las
pensiones. Por otro, dado que esta disminución de la generosidad
media del sistema se consigue precisamente a costa de las pensiones
de los más ricos —aumentando el grado de redistribución intrage-
neracional—, se genera una mayor demanda por parte de los más
pobres a favor de incrementar el gasto. 

Por último, las simulaciones muestran que una medida de refor-
ma muy debatida en la última década —el retraso en la edad de ju-
bilación— limita el crecimiento del tipo de cotización. Sin embar-
go, esta ganancia es muy moderada, dado el enorme aumento en el
tipo de cotización. Por último hay que preguntarse: ¿están dispues-
tos los trabajadores a retrasar la edad de jubilación? El próximo ca-
pítulo analizará la sostenibilidad política de aumentar la edad de ju-
bilación. 

[ 108 ] la economía política de las pensiones en españa



4.1. Introducción

La reforma de los sistemas de pensiones se ha convertido en el de-
bate de política económica de mayor actualidad. Los informes de
instituciones internacionales así como numerosos economistas de
reconocido prestigio sugieren que —dado el envejecimiento de la
población provocado por el espectacular aumento de la esperanza
de vida— para mantener la sostenibilidad financiera de los sistemas
de pensiones, es necesario reformar drásticamente los sistemas de
Seguridad Social. La simple combinación de una vida laboral más
corta (se trabajan menos años) y la percepción de una pensión du-
rante más tiempo (potenciada a su vez por la dinámica demográfi-
ca) provocan que la tasa de dependencia de los sistemas de pensio-
nes —medida como la ratio jubilados/trabajadores— se haya
disparado, avocando a la insostenibilidad de los sistemas de pensio-
nes, que no podrán hacer frente a las obligaciones de pensiones
—calculadas según las reglas actuales—. En este contexto, hay tres
posibles soluciones: bien aumentar los ingresos vía cotizaciones,
bien disminuir el gasto en pensiones, o bien ambas cosas. 

Por si el proceso de envejecimiento no fuera suficientemente
grave, el nuevo escenario laboral agudiza el problema demográfico.
La tasa de participación laboral de los hombres trabajadores entre
55 y 65 años ha pasado del 85% en la década de los setenta al 63%
en 2003, lo que ha generado que la edad media de jubilación haya
descendido en el mismo período en más de nueve años, situándose
en la actualidad en los 62 años. En resumen, podemos afirmar que
la dinámica que han seguido los trabajadores españoles —y en la
mayoría de los países de la Organización para la Cooperación y el
Desarrollo Económicos (OCDE)— en la segunda mitad del siglo XX

es la de vivir durante más tiempo, pero a su vez trabajar durante menos
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tiempo. En este contexto, la Comisión Europea se pregunta: ¿Es lógi-
co que los trabajadores se jubilen cinco o diez años antes de la edad
en la que lo hicieron sus padres, de tal manera que gozan de una sa-
lud mucho mejor, tienen en general mejores condiciones de traba-
jo y probablemente vivan de seis a ocho años más que ellos? 

En consecuencia, la estrategia definida por la Unión Europea en
Lisboa define como una prioridad absoluta de las políticas sociales
y laborales el aumento del empleo y de la participación en el mer-
cado de trabajo de los trabajadores mayores (políticas de envejeci-
miento activo). Como sabemos, este objetivo es crucial, sobre todo
en un entorno donde el continuo aumento de la longevidad gene-
ra que los individuos tengan más oportunidades y/o tiempo para
desarrollar su potencial productivo. Los objetivos fijados por la
Unión Europea son tan precisos como ambiciosos: 1) el Consejo
Europeo de Estocolmo de 2001 acordó que la mitad de la población
de la Unión Europea con edades comprendidas entre 55 y 64 años
deberá estar empleada a partir de 2010; 2) el Consejo Europeo de
Barcelona de 2002 concluyó que para el año 2010 deberá aumentar
la edad media efectiva a la que las personas cesan de trabajar en al
menos cinco años; 3) la Agenda de Lisboa 2004 fijó como una de
sus prioridades la de promover una vida laboral más larga, reafir-
mando el objetivo de alcanzar una tasa de empleo del 50% para los
trabajadores de entre 55 y 64 años de edad en 2010; y finalmente
4) el Consejo Europeo de Primavera, celebrado en marzo de 2005,
acordó que cada Estado miembro presentará su Programa Nacional
de Reformas para relanzar la estrategia de Lisboa. 

Este capítulo trata de analizar la viabilidad política de posponer
la edad de jubilación. En el capítulo anterior analizamos la reforma
silenciosa que se está llevando a cabo en España —disminución en-
cubierta de la generosidad de las pensiones (ratio pensión media y
productividad media)— y su sostenibilidad política. También vimos
cómo esta medida de política económica —el retraso en la edad de
jubilación— introducida de forma exógena en el modelo del capí-
tulo anterior tenía un efecto limitado para enfrentarse con éxito al
proceso de envejecimiento. Es decir, si bien desde un punto de vis-
ta normativo es óptimo retrasar la edad de jubilación en un entor-
no donde se ha incrementado la esperanza de vida, desde el punto
de vista positivo podría no tener los efectos esperados al afectar a las
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decisiones de voto de los individuos. Concretamente en un modelo
normativo, el aumento de la participación laboral de los trabajado-
res mayores permitirá equilibrar el nivel de consumo entre los ma-
yores y jubilados, con una vida laboral más larga —mayor renta la-
boral— y mantener pensiones generosas, con el coste de disfrutar
de menor tiempo libre en la vejez. En cualquier caso, en este capí-
tulo, a diferencia del anterior, la decisión de retrasar la edad de ju-
bilación no será exógena, sino endógena.

Concretamente, este capítulo se plantea la siguiente pregunta:
¿Estarán dispuestos los votantes futuros a apoyar una medida de es-
tas características? En el capítulo 5 veremos qué opinan los españo-
les sobre este tipo de reformas.

Este capítulo esta dividido en dos partes bien diferenciadas. En el
epígrafe 4.2 analizaremos de forma detallada la institución de la jubi-
lación anticipada y trataremos de dar respuesta a preguntas tales
como: ¿Quién se jubila anticipadamente? ¿Por qué se jubila de forma
anticipada? ¿Cuál es el origen de la institución de la jubilación antici-
pada? El epígrafe 4.3 complementa la evaluación cuantitativa de la
sostenibilidad política del sistema de pensiones español analizada en
el capítulo anterior, analizando la sostenibilidad política de un au-
mento de la edad de jubilación. Para ello, desarrollamos un modelo
de economía política donde los individuos son homogéneos dentro de
cada generación y eligen, en cada período, no sólo el tipo impositivo
de equilibrio (como en el capítulo 3), sino también la edad de jubila-
ción. La simplificación del modelo económico al considerar indivi-
duos homogéneos resulta necesaria para obtener el equilibrio en un
entorno político mucho más complicado donde se vota sobre dos di-
mensiones. Por último, es importante resaltar que los resultados ob-
tenidos en el modelo de este capítulo y en el modelo del capítulo 3
no son comparables de forma directa (es decir, cuantitativamente),
debido a las diferencias en el entorno económico y político.

4.2. La institución de la jubilación anticipada

4.2.1. Efectos económicos de la jubilación anticipada 
A pesar del aumento en la longevidad, observamos que en los úl-

timos treinta años, la mayoría de los países de la OCDE han experi-
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mentado un alarmante descenso de la participación laboral de los tra-
bajadores mayores (entre 55 y 65 años). Como vemos en el cuadro 4.1,
la media de la participación laboral27 de los trabajadores mayores de
los países industrializados ha descendido en más de 20 puntos por-
centuales (de 84,2% en 1960 a 63,2% en 1990), siendo éste, sin duda,
el cambio más dramático que han experimentado los mercados de
trabajo europeos en las últimas tres décadas. Como es lógico, ello ha
venido acompañado de una reducción en la edad media de jubila-
ción de más de seis años (de 67,9 años en 1960 a 61,7 años en 1990). 

Otra característica común de los países desarrollados durante el
período considerado es el envejecimiento de la población debido,
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edad.

CUADRO 4.1: Evolución de la esperanza de vida y edad media de

jubilación y participación laboral de los trabajadores

hombres de 55-64 años (1960-2000)

Participación laboral trabajadores , Edad efectiva n Esperanza

55-64 años de jubilación de vida 
País

(1960-1990) (1960-2000)

1960 1970 1980 1990 2000 (años) (años)

Austria 70,4 47,2 34,5 n.d. n.d. –5,1 +9,9
Bélgica n.d. n.d. 50,5 35,4 36,3 –5,1 +7,5
Canadá 86,7 84,2 76,2 64,3 61,0 –4,4 +8,4
Dinamarca n.d. n.d. 67,2 69,3 64,6 –4,6 +4,8
Finlandia 83,2 71,1 57,3 47,1 48,1 –5,7 +9,5
Francia 80,3 75,4 68,5 45,8 41,1 –4,6 +9,1
Alemania 83,0 82,2 65,5 60,5 55,2 –3,8 +8,8
Italia1 60,5 48,2 39,6 36,0 31,4 –3,8 +10,1
Japón 85,6 86,6 84,4 83,3 84,1 –0,7 +14
Países Bajos n.d. 80,8 63,6 45,7 51,4 –7,8 +5,1
Noruega n.d. 83,9 79,5 72,8 74,4 –3,9 +5,9
España n.d. 84,2 75,7 62,4 60,3 –9,1 +10,7
Suecia 89,6 85,4 78,7 75,5 72,7 –2,2 +7,1
Reino Unido 94,2 91,3 81,8 68,1 63,3 –4,0 +7,7
Estados Unidos 84,7 80,7 71,2 67,8 67,3 –3,2 +7,3

Nota: 1 edad 60-64; n.d.: no disponible.
Fuente: OCDE – Labour Market Statistics (on-line); Latulippe (1996) y OCDE (2005).



no sólo a las bajas tasas de fecundidad, sino también a la caída en las
tasas de mortalidad. Como podemos ver en el siguiente gráfico el
aumento de la esperanza de vida es muy significativo en todos los
países y para la media de la OCDE la esperanza de vida al nacer ha
aumentado 9,3 años en las últimas cuatro décadas.

Aunque este fenómeno es común a la mayoría de los países in-
dustrializados, observamos importantes diferencias en el comporta-
miento de los trabajadores de diferentes países, tal como se observa
en el gráfico 4.1a, que muestra la edad efectiva de jubilación de los
hombres en el año 2002. La edad efectiva de jubilación de los hom-
bres españoles es relativamente baja en comparación con la del resto
de los países de la OCDE: 61,6 años versus 63,3 para la media de la
OCDE. No obstante, países de nuestro entorno como Francia, Bél-
gica o Italia presentan edades efectivas de jubilación aún menores.

La temprana edad de jubilación de los trabajadores españoles, al
igual que en la mayoría de los países industrializados, es el resultado
de una larga tendencia decreciente, tal como se observa en el gráfi-
co 4.2. Resulta interesante observar cómo esta tendencia es muy
acusada entre los hombres españoles, cuya edad de jubilación era
mayor que la media de la OCDE en 1975, mientras que ahora es
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GRÁFICO 4.1a: Edad efectiva versus edad legal de jubilación entre los hombres (2002)
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GRÁFICO 4.2: Evolución de la edad de jubilación en España

Fuente: OCDE.



bastante menor. La evolución de la edad de jubilación de las muje-
res españolas, por otro lado, es más variable, debido fundamental-
mente a las bajas tasas de participación laboral de éstas en España y
a los efectos de las nuevas cohortes de mujeres que acceden al mer-
cado de trabajo.

Por último, en el siguiente cuadro (cuadro 4.2), resumimos para
el año 2002 las tasas de participación laboral de los trabajadores en
dos períodos de su vida laboral distintos: la edad madura de 25 a 54
años, y su edad mayor de 55 a 64 años. Como se puede apreciar, la
participación laboral cae espectacularmente en todos los países y re-
sulta mucho más intensa entre las mujeres.
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CUADRO 4.2: Ratios de Participación Laboral (RPL) por sexo y edad (2002)
(porcentajes)

Hombres Mujeres

RPL RPL Diferencia1 RPL RPL Diferencia1

25-54 55-64 25-54 55-64

años años años años

Austria 93,9 40,8 53,1 79,2 19,4 59,8
Bélgica 91,2 36,3 54,9 72,0 17,4 54,6
Dinamarca 91,7 67,6 24,1 84,4 52,1 32,3
Finlandia 90,6 52,6 38,0 85,4 51,4 34,0
Francia 94,1 41,6 52,5 79,0 36,6 42,4
Alemania 93,0 52,2 40,8 78,2 33,9 44,3
Grecia 94,1 57,0 37,1 63,1 25,5 37,6
Irlanda 91,3 66,8 24,5 67,8 31,4 36,4
Italia 91,0 42,9 48,1 60,3 18,1 42,2
Luxemburgo 95,0 37,7 57,3 66,7 18,1 48,6
Holanda 93,3 55,8 37,5 74,8 29,5 45,3
Portugal 92,6 63,5 29,1 78,3 43,5 34,8
España 92,1 62,2 29,9 63,9 24,4 39,5
Suecia 90,0 74,7 15,3 85,6 68,6 17,0
Reino Unido 91,2 65,0 26,2 76,7 45,7 31,0
Media UE 92,3 53,8 38,5 73,2 33,1 40,1
Total OCDE 92,2 63,8 28,4 68,6 40,6 28,0

Nota: 1 Diferencia entre la participación laboral de 25-54 y 55-64 años.
Fuente: OCDE.



Blondal y Scarpetta (1998a y 1998b) también han analizado el
perfil educativo de los trabajadores que han abandonado anticipa-
damente el mercado de trabajo, así como el sector productivo en el
que desarrollaron su última actividad laboral. Este análisis es impor-
tante porque nos permite predecir la estrategia de retiro de estos
trabajadores en los próximos años. No hay que olvidar que la Agen-
da de Lisboa fija el año 2010 como fecha límite para cumplir el ob-
jetivo de alcanzar un nivel de empleo del 50% para los trabajadores
de 55 a 64 años. En la mayoría de los países de la OCDE, a excep-
ción del Reino Unido donde apenas hay variación, la proporción de
jubilados anticipados es mayor en los dos niveles educativos más ba-
jos. Lógicamente, el análisis sectorial nos muestra que la jubilación
anticipada es más frecuente en la industria, la construcción y la mi-
nería —donde en 1995, entre los hombres entre 55 y 65 años el nú-
mero de jubilados era mayor que el número de trabajadores—,
mientras que en sectores como el comercio al por menor, hostelería
y restauración, banca —servicios, en general— los trabajadores se
acogen con menor probabilidad a la jubilación anticipada. 

CUADRO 4.3: Hombres de 55-65 años jubilados por nivel de educación (1995)
(porcentajes)

Educación Primaria Educación Secundaria Educación Superior

Austria n.a. 48,7 24,6
Bélgica 53,4 57,6 36,9
Dinamarca 32,5 24,1 15,1
Finlandia 35,0 43,6 30,2
Francia 51,1 47,6 28,9
Alemania 29,2 28,5 21,6
Italia 44,7 47,4 22,2
Países Bajos 56,8 48,2 40,8
España 24,9 26,9 21,6
Suecia 7,5 8,9 n.a.
Reino Unido 24,1 20,6 21,4

Fuente: Blöndal y Scarpetta (1998a y 1998b).

Concretamente en el caso de España, cuando se estudia la jubi-
lación anticipada por nivel educativo (v. cuadro 4.4) se observa que
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la relación entre el nivel de cualificación y la probabilidad de jubi-
larse anticipadamente tiene forma de U, es decir, los trabajadores
que se jubilan a una edad más avanzada son los individuos sin estu-
dios y los universitarios. 

CUADRO 4.4: Edad media de jubilación por nivel educativo

Edad de Término del

entrada contrato laboral

como jubilado por jubilación

Sin estudios 63,8 62,4
Educación Primaria 61,8 61,2
Educación Secundaria + Formación Profesional 60,0 59,9
Educación Superior 62,2 61,1
Media 62,2 61,4

Fuente: EPA. Media 1995-2003.

Todos estos resultados son muy significativos, pues ponen de re-
lieve de forma incuestionable que la dinámica que han seguido los
trabajadores de los países de la OCDE, en la segunda mitad del si-
glo XX, es la de vivir durante más tiempo, pero a su vez trabajar durante
menos tiempo.

Podríamos resumir los efectos negativos de esta evolución en
dos: 

I) El clásico efecto negativo sobre la sostenibilidad financiera
del sistema de pensiones: el mero hecho de trabajar por un
período de tiempo más corto y de recibir la pensión duran-
te un período más largo hace que la tasa de dependencia de los
sistemas de pensiones, medida como la ratio jubilados/traba-
jadores, se dispare, potenciada a su vez por la dinámica de-
mográfica. Además, el hecho de que los sistemas de pensio-
nes de reparto no sean actuarialmente justos agudiza, aún
más si cabe, los problemas financieros.

II) Pérdida potencial de recursos productivos provocada por
dos canales distintos: por un lado, tenemos una pérdida di-
recta de producción generada por la gran cantidad de tra-
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bajadores que pasan de estar laboralmente activos a estar
inactivos; y por otro, no menos importante resulta el hecho
de que se produzca una pérdida indirecta de potencial pro-
ductivo debido al desincentivo en la acumulación de capital
humano: si los trabajadores anticipan que van a tener his-
torias laborales más cortas, invertirán menos recursos en su
capital humano, pues lo van a utilizar por menos tiempo,
con el consiguiente efecto negativo sobre las tasas de creci-
miento de la economía.28

Así, según las estimaciones de Herbertsson y Orszag (2003), en
1990 la pérdida potencial de recursos productivos debida a la jubi-
lación anticipada de los hombres varió entre el 0,1% del PIB en Is-
landia y el 12,7% del PIB en Bélgica. España se sitúo en un 7,4%,
mientras que la pérdida media entre los países de la OCDE fue del
5,3%. Las estimaciones de los mismos autores para el año 2010 pre-
vén un aumento de dichos costes: 1,3% en Islandia y hasta un 15,9%
en Bélgica, con una media de la OCDE en torno del 7,4% y un 8,4%
para el caso de España.

4.2.2. La jubilación anticipada y la oferta de trabajo
Pero ¿cuál es la causa de que los trabajadores de los países de-

sarrollados, a pesar de haber aumentado de forma considerable su
esperanza de vida, dejen de estar laboralmente activos cada vez a
edades más tempranas? Desde un punto de vista biológico, los tra-
bajadores de entre 55 y 64 años actuales son relativamente más jó-
venes que los mismos trabajadores dos décadas atrás y sin embar-
go permanecen activos por menos tiempo. Podemos encontrar la
respuesta en diversos estudios microeconómicos rigurosos sobre
la oferta de trabajo (Gruber y Wise 1999, 2003) y Blondal y Scarpetta
1998a y 1998b), que han puesto de relieve cómo el fuerte descen-
so en la participación laboral de los trabajadores mayores de 55
años se puede explicar por la adopción de programas de jubila-
ción anticipada —muy generosos—. Por lo tanto, uno de los fenó-
menos que más amenaza la sostenibilidad financiera de los sistemas
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jubilación anticipada.



de Seguridad Social no es más que la respuesta óptima de los tra-
bajadores a la introducción de programas de pensiones que in-
centivan la jubilación anticipada, y que la hacen económicamente
rentable o satisfactoria. Se observa que el número de individuos
que abandonan el mercado de trabajo a edades más tempranas es
mayor en los países que cuentan con un sistema de pensiones que
incentiva la jubilación anticipada. Los autores demuestran que en
el sistema de pensiones español existen incentivos a la jubilación
anticipada. Además, Boldrin, Jiménez y Peracchi (2001) identifican
el complemento de mínimos (que consiste en garantizar una pen-
sión mínima a los individuos con carreras contributivas muy cortas
o con contribuciones ridículamente bajas) como la causa princi-
pal de la jubilación anticipada en España. Concretamente, de-
muestran que el mecanismo de complemento de mínimos genera
en estos individuos fuertes incentivos para jubilarse tan pronto
como sea posible, puesto que más años de cotización no les supo-
ne aumentos en la pensión.

Al existir una clara y estricta correlación negativa entre el incen-
tivo a la jubilación anticipada y la tasa de participación laboral (Gru-
ber y Wise 1999, 2005; Blondal y Scarpetta 1998a y 1998b podemos
sostener que cuanto mayor sea el número de individuos que reci-
ben pensiones de jubilación anticipada, menor será la tasa de activi-
dad de las personas entre 55 y 64 años. En el gráfico 4.3 presenta-
mos el resultado principal obtenido por Gruber y Wise (1999):
vemos cómo existe una altísima correlación entre la participación
laboral de los trabajadores mayores, entre 55 y 64 años, y el incenti-
vo a la jubilación medido como la carga impositiva a seguir traba-
jando más allá de los 55 años.29

En el ámbito europeo, existe una preocupación clara por este fe-
nómeno y un consenso en cuanto a la necesidad de actuar en esta
materia. Como vimos anteriormente, una de las directrices de la
Agenda de Lisboa consiste en alentar a los trabajadores de más edad
a permanecer activos a través de la supresión de los incentivos a las ju-
bilaciones anticipadas.
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Los estudios de Gruber y Wise (1999) y Blöndal y Scarpetta
(1998a y 1998b) añaden, además, que el uso de la jubilación antici-
pada es mucho más frecuente de lo que las estadísticas oficiales sue-
len mostrar. De hecho, en varios países entre los que se encuentran
Alemania, Suecia o los Países Bajos, la salida temprana del mercado
de trabajo se realiza a través de otros esquemas como subsidios de
desempleo o pensiones de invalidez, cuya elegibilidad está en cual-
quier caso ligada a las condiciones del mercado de trabajo, en lugar
de hacerlo a través de la jubilación anticipada oficial. Así, la propor-
ción de hombres que reciben pensiones de invalidez a la edad de 59
años alcanza el 21% en Francia, 22% en Bélgica, 24% en Suecia,
27% en los Países Bajos, 33% en el Reino Unido y hasta un 37% en
Alemania, frente a un 12% en Japón o en Estados Unidos (Gruber
y Wise 1999).

4.2.3. El origen de la jubilación anticipada 
A la vista de estos problemas y sus efectos negativos, uno se pre-

gunta ¿por qué se ha extendido tanto la institución de la jubilación
anticipada? Comprender las razones que explican la aparición de la
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GRÁFICO 4.3: Relación entre el incentivo a la jubilación anticipada y la participación

laboral de los trabajadores mayores (de 55 a 64 años)

Fuente: Gruber y Wise (1999).



jubilación anticipada es el primer paso para poder reformar esta ins-
titución y retrasar la edad efectiva de jubilación. En otras palabras,
por qué los sistemas de pensiones de la mayoría de los países de-
sarrollados decidieron introducir grandes incentivos a la jubilación
anticipada. En este sentido, Gruber y Wise (1999) sugieren —aun-
que no comparten— que la jubilación anticipada se creó para in-
centivar a los trabajadores mayores a abandonar el mercado de tra-
bajo, liberando de esta forma oportunidades de empleo para los
trabajadores jóvenes —los políticos utilizan con frecuencia esta jus-
tificación—. Alternativamente, la jubilación anticipada pudo surgir
para adaptar el mercado de trabajo a la tendencia decreciente de la
participación laboral. Caballero y Hammour (1998) sugieren que la
jubilación anticipada es un instrumento que permite al factor tra-
bajo apropiarse de un mayor porcentaje de la producción, especial-
mente a finales de los años sesenta cuando Europa vivió una década
de grandes tensiones laborales y huelgas. 

Conde-Ruiz y Galasso (2003, 2004) apuntan, por su parte, que la
aparición de varios shocks en el mercado de trabajo, que forzaron a
un gran número de trabajadores a salir del mercado de trabajo an-
tes de haber obtenido el derecho a recibir la pensión, permitió la
creación de la institución de la jubilación anticipada, concediendo
a dichos trabajadores el derecho a recibir una pensión, a través de
diferentes esquemas: jubilación anticipada, pensiones de invalidez
(con criterios más laxos) y subsidios de desempleo (para trabajado-
res mayores desempleados). 

Los datos sobre las características institucionales de la jubilación
anticipada (edad de jubilación y criterios de elegibilidad) en 15 paí-
ses de la OCDE, proporcionados por la Comisión Europea y las Na-
ciones Unidas en 1986 (v. cuadro 4.5), parecen confirmar esta hi-
pótesis. Entre 1961 y 1977, prácticamente todos los países europeos
ofrecieron a sus trabajadores mayores desempleados o redundantes
generosos incentivos para abandonar tempranamente el mercado
de trabajo. Estos trabajadores se pudieron beneficiar de una amplia
variedad de programas de bienestar: subsidios de desempleo para
trabajadores mayores (UP), pensiones de invalidez concedidas en
función de las condiciones del mercado de trabajo (DU) y pensio-
nes especiales para trabajadores redundantes (RW). En 1970, se in-
trodujeron nuevos criterios de elegibilidad, en concreto jubilación
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anticipada a trabajadores mayores cuyos puestos se cubrían con jó-
venes desempleados (YE). Es decir, en un principio observamos que
las jubilaciones anticipadas sólo se podían aplicar a empresas someti-
das a reconversión industrial y por lo tanto a trabajadores con un ca-
pital humano completamente depreciado. Posteriormente, en la
mayor parte de los países de la OCDE (y en España a través de los
expedientes de regulación de empleo), la jubilación anticipada se
generalizó a todos los trabajadores.

Conde-Ruiz y Galasso (2003, 2004) también señalan que el apo-
yo político a favor de la jubilación anticipada descansa en la exis-
tencia de cierta redistribución intrageneracional en dicha institu-
ción, debido a la utilidad derivada del ocio. Aunque normalmente
se asume que todos los niveles de habilidad valoran el ocio de la
misma forma, la renta laboral esperada de los individuos menos
productivos es menor y, por tanto, su coste de oportunidad de ju-
bilarse anticipadamente también será menor. Este comportamien-
to induce a la creación continua de grupos de trabajadores con his-
torias laborales incompletas, que garantizan el apoyo electoral
futuro de esta institución. En concreto, incluso los trabajadores jó-
venes y maduros con menores rentas estarían dispuestos a apoyar la
jubilación anticipada, ya que esperan poder utilizar estas facilida-
des de salida temprana del mercado de trabajo al final de su carre-
ra laboral. El aumento en la edad efectiva de jubilación rompería
entonces esta norma social implícita entre generaciones, y se en-
contraría, por consiguiente, la oposición de los trabajadores jóve-
nes y maduros con menores rentas, es decir, los jubilados anticipa-
dos actuales y futuros. En efecto, los datos sobre el tipo de
cotización implícito pagado por los trabajadores de 55 a 59 años y
de 60 a 65 años de los países de la OCDE muestran, sin lugar a du-
das, que los incentivos a jubilarse anticipadamente, no sólo no han
disminuido a lo largo del tiempo, sino que han aumentado. De he-
cho, con la notable excepción de Suecia, los gráficos 4.4a y 4.4b
muestran que en la mayoría de los países de la OCDE los incentivos
a jubilarse anticipadamente —medidos por el impuesto implícito
de continuar trabajando— han aumentado del período 1967-1985
al período 1986-2003. Esta observación demuestra que el fenóme-
no de la jubilación anticipada representa efectivamente el resulta-
do de un equilibrio político estable.
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GRÁFICO 4.4a: Tipo impositivo implícito para trabajadores de 55 a 59 años
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GRÁFICO 4.4b: Tipo impositivo implícito para trabajadores de 60 a 64 años



4.2.4. La jubilación anticipada y la demanda de trabajo 
Por último, para completar el análisis del origen de la institución

de la jubilación anticipada resulta interesante enfocarlo desde el
lado de la empresa. Si analizamos la demanda de trabajo, observa-
mos cómo las empresas utilizan de forma intensa las prejubilaciones
como mecanismo de ajuste de sus plantillas. Creemos que es im-
portante relacionar el uso de las jubilaciones anticipadas con las ins-
tituciones del mercado de trabajo. Parece lógico pensar que en un
país donde despedir a un trabajador sea muy caro se utilice con más
intensidad la vía de la jubilación anticipada para deshacerse de los
trabajadores con menor productividad. No hay que olvidar que el
coste de despido es más alto cuanto mayor es la antigüedad del tra-
bajador y normalmente los trabajadores más cercanos a la jubila-
ción son los que llevan más tiempo en la empresa. La OCDE calcu-
la un indicador para medir y comparar el grado de protección del
empleo que existe en cada país. A este indicador lo denominaremos
Legislación Protectora del Empleo (Employment Protective Legislation;
EPL). Este indicador tiene en cuenta tres aspectos distintos: 

I) la legislación laboral frente a despidos de trabajadores re-
gulares;

II) los requerimientos específicos para despidos colectivos; y 
III) la regulación de los contratos temporales. 

En todas las áreas tienen en cuenta los costes administrativos y ju-
diciales.

Según este indicador, España es de los países de la OCDE con un
mercado de trabajo menos flexible, sólo por detrás de Portugal, Mé-
xico y Turquía. Es interesante resaltar que la relación entre la jubila-
ción anticipada y la rigidez del mercado de trabajo parece confirmar-
se con la evidencia reportada en los gráficos 4.5 y 4.6. En el gráfico 4.5
podemos ver que cuanto mayor es el coste de despido (es decir, ma-
yor es la Legislación Protectora del Empleo; EPL) mayor es el número
de jubilaciones anticipadas de carácter forzado. En esta misma línea,
el gráfico 4.6 indica que cuanto mayor es el incentivo a la jubilación
anticipada, medido como el impuesto implícito de continuar traba-
jando, mayor es también la rigidez del mercado de trabajo. 
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Conviene desmitificar uno de los principales argumentos utili-
zados para defender las jubilaciones anticipadas como era la dismi-
nución del paro juvenil —en teoría, a través de la sustitución de tra-
bajadores mayores que dejaban paso a trabajadores jóvenes—.
Distintos trabajos empíricos (Boldrin et. al 1999 y Jiménez-Martín
2006) han demostrado que dicha hipótesis de sustitución no tiene
sustento en los datos y que, por tanto, el uso generalizado de las
prejubilaciones y/o la jubilación anticipada no disminuye la tasa de
paro juvenil. 

A la vista de los resultados anteriores, resulta claro que desde el
lado de la demanda de trabajo, las reformas para disminuir el uso
de la jubilación anticipada deben ir encaminadas en dos direccio-
nes. Por un lado, restringir el uso ilimitado de las prejubilaciones
como forma encubierta de abaratar el despido. Por otro, si el obje-
tivo último es conseguir que los trabajadores permanezcan laboral-
mente activos durante más años, será necesario llevar a cabo políti-
cas activas de empleo que ayuden a los trabajadores a reciclar su
capital humano, de tal forma que puedan adaptarse a los cambios
tecnológicos que se vayan produciendo.

En conclusión, parece claro que las generosas provisiones a la ju-
bilación anticipada hacen que la tasa de dependencia de los sistemas
de pensiones se dispare, y se vea potenciado a su vez por la dinámica
demográfica, agudizando aún más los problemas financieros de los
sistemas de pensiones. En estas circunstancias, ¿cómo puede una
economía conseguir el apoyo político suficiente para aumentar la
edad de jubilación? En la siguiente sección, plantearemos esta cues-
tión, en el contexto de una economía envejecida y utilizando un me-
canismo de votación multidimensional. La idea —que también se
puede ver en Conde-Ruiz, Galasso y Profeta (2005)— parte de que el
proceso de envejecimiento podría modificar los incentivos indivi-
duales a jubilarse anticipadamente, y llevar por tanto a un aumento
de la edad efectiva de jubilación. El proceso de envejecimiento cam-
bia las condiciones del trade-off entre renta y ocio, presentes en la de-
cisión de jubilarse anticipadamente. De hecho, el proceso de enveje-
cimiento empeora el rendimiento del sistema de pensiones y de ahí
la generosidad de la jubilación anticipada. En este nuevo entorno
económico, los agentes podrían preferir un menor ocio a cambio de
mayor renta, posponiendo entonces su jubilación. 
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Antes de pasar a analizar el modelo teórico merece la pena des-
tacar que Alemania —a propuesta de la Comisión Rurop (v. Borsch-
Supan y Wilke 2004)— ha legislado en esta dirección, relacionando
la indexación de las pensiones con la tasa de dependencia. Así, el
proceso de envejecimiento aumenta la ratio de dependencia y dis-
minuye las pensiones —incluso las de los jubilados actuales, mien-
tras que un aumento en la edad efectiva de jubilación reduce la ratio
de dependencia, aumentando consiguientemente las pensiones—.
Este tipo de reformas puede ayudar a aumentar el apoyo político a
favor de retrasar la edad efectiva de jubilación, gracias a sus efectos
positivos sobre las pensiones.

4.3. La sostenibilidad política de las pensiones en
España: el retraso de la edad de jubilación

4.3.1. El modelo político-económico
El modelo económico utilizado para analizar la sostenibilidad

política de retrasar la edad de jubilación presenta unas pequeñas va-
riaciones con respecto al modelo presentado en el capítulo ante-
rior, que van a poner difícil la comparación de los resultados. Las
dos principales diferencias en el entorno económico de este mode-
lo son:

1. Los agentes valoran tanto el ocio como el consumo. Por sim-
plificación suponemos que los consumidores únicamente
consideran la utilidad derivada de jubilarse anticipadamente
—es decir, de trabajar menos años— pero siguen sin consi-
derar la utilidad derivada de trabajar menos horas (o días) en
un año. Una descripción más detallada de las preferencias de
los agentes sobre ocio y consumo se encuentra en el apéndi-
ce técnico.30

2. Utilizamos un enfoque de agente representativo para cada
generación. Es decir, ahora los agentes son homogéneos en
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cada generación. Esto hace que también el sistema de pen-
siones de reparto sea mucho más sencillo que en el capítulo
anterior al eliminar el componente de redistribución intra-
generacional. Al igual que antes, suponemos que el sistema
de Seguridad Social está equilibrado en cada período y por lo
tanto el total de las contribuciones ha de ser igual al total de
las pensiones. El total de las contribuciones depende del tipo
de cotización tt y de la edad de jubilación R, y es igual a:

R–1

Ct(tt, R) = tt ^ mi
tw

i
t+i

i=q

donde q es la edad en la cual los agentes empiezan a cotizar
por primera vez, mi

t es la proporción de individuos con edad
i que hay en la economía en el período t y wi

t es el salario del
individuo con edad i en el período t. Por otro lado, el total
del gasto en pensiones es igual: 

L

Pt(R) = ^ mi
t P

i
t

i=R

donde Pi
t es la pensión que recibe el individuo con edad i en

el período t y T es la máxima longevidad que puede alcanzar
un individuo. Por último, la restricción presupuestaria de la
Seguridad Social debe estar equilibrada en cada período,
Ct(tt, R) = Pt(R).

Otra importante diferencia respecto a las especificaciones utili-
zadas en el capítulo anterior aparece en el sistema político, donde
ahora los votantes tienen que determinar dos parámetros —el tipo
de cotización a la Seguridad Social y la edad de jubilación— en lu-
gar de una. Para mantener la relevancia del enfoque electoral utili-
zado en el capítulo anterior, las decisiones políticas sobre estas dos
cuestiones se votarán siguiendo la regla de la mayoría. Sin embargo,
dada la multidimensionalidad del espacio político, nos encontra-
mos con el problema clásico de que la existencia del equilibrio de
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Nash no está garantizada, ya que pueden aparecer ciclos de Con-
dorcet, a no ser que se impongan asunciones restrictivas sobre las
preferencias de los electores (v. Ordershook 1986, donde se en-
cuentra una amplia discusión sobre este tema).

Para solucionar este problema utilizaremos como agregador de
preferencias individuales el equilibrio inducido por la estructura
(EIE),31 que resulta de la imposición de restricciones institucionales
(Shepsle 1979).32 Esta noción de equilibrio tiene la importante pro-
piedad de preservar la estructura de la noción del votante mediano,
la cual creemos que resulta muy relevante para analizar programas
redistributivos.

Dentro de este marco político, cada individuo —que se corres-
ponde con un votante— tiene que decidir sus preferencias sobre el
tipo de cotización —dada la edad de jubilación; y sobre la edad de
jubilación— dado el tipo de cotización. A continuación se determi-
na el votante mediano en cada una de las dos dimensiones (R, t).
En concreto, primero calcularemos, para cada votante, su tipo de
cotización a la Seguridad Social ideal, para cada edad de jubilación
dada t(R), así como su edad de jubilación ideal para cada tipo de
cotización dado R(t). En segundo lugar, identificamos la función
de reacción de cada votante mediano. Tercero, el punto donde se
cortan ambas funciones de reacción será el EIE (R*, t*).

4.3.2. Las preferencias políticas 
En este espígrafe analizamos las preferencias políticas de los dis-

tintos votantes. Concretamente, a continuación (en el epígrafe
4.3.2.1) analizamos el tipo de cotización preferido para cada edad
de jubilación dada. La literatura económica ha analizado amplia-
mente este tipo de preferencias (Galasso y Profeta 2002; Persson y
Tabellini 2000 para una visión general). El capítulo anterior tam-
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(2003).

32 Para simplificar aún más el análisis, consideramos un juego de votación one-and-for-
all, aunque los resultados se pueden generalizar fácilmente a un entorno de juego repe-
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bién utiliza estas preferencias para determinar la sostenibilidad po-
lítica del sistema de Seguridad Social en el contexto español de en-
vejecimiento de la población. 

En el epígrafe 4.3.2.2 se analiza la edad de jubilación preferida
para cada tipo de cotización dado. Al contrario que en el caso ante-
rior, este tipo de preferencias apenas han sido analizadas por la lite-
ratura económica.

4.3.2.1. Votación del tipo de cotización del sistema de Seguridad Social

Voto de t para un R fijo
El análisis de las preferencias individuales sobre el tipo de coti-

zación de equilibrio, dada la edad de jubilación, se analizó con de-
talle en el capítulo anterior. Vimos cómo el aumento en la edad de
jubilación provoca dos efectos opuestos en las preferencias indivi-
duales sobre el tipo de cotización: 1) en el ámbito individual, por un
lado, la Seguridad Social resulta menos atractiva pues todos los tra-
bajadores se jubilan más tarde; pero 2) por otro lado al retrasarse la
edad de jubilación de todos los trabajadores, también se reduce
la ratio de dependencia, aumentando la rentabilidad de la Seguri-
dad Social, que resulta entonces más atractiva.

Tal como vimos en el capítulo 1, en este tipo de modelos es muy
fácil identificar al votante mediano cuando se vota el tipo de cotiza-
ción de la Seguridad Social. Dado que a mayor edad, mayor es el
tipo de cotización preferido por el individuo, el votante mediano
será el individuo con edad mediana de la población, considerando
únicamente la población en edad de trabajar (individuos con más
de 18 años).

Cómo varía el voto sobre t al variar R
Además, en las simulaciones del capítulo 3 vimos cómo el primer

efecto negativo resulta dominante y por lo tanto al aumentar la
edad de jubilación se consigue inducir a los trabajadores a apoyar
políticamente una bajada del tipo de cotización. Y esto es también
lo que ocurre en este capítulo, como veremos más adelante, cuanto
mayor es la edad de jubilación obligatoria del sistema de pensiones menor es
el tipo de cotización preferido por el votante mediano.
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4.3.2.2. Votación sobre la edad de jubilación

Voto de R para un t fijo
Lo que realmente es novedoso de este capítulo es el análisis de las

preferencias políticas sobre la edad de jubilación: ¿Cuáles son los de-
terminantes de las preferencias de los individuos sobre la edad obliga-
toria de jubilación —todos los individuos están obligados a jubilarse a
la misma edad— dado un tipo de cotización a la Seguridad Social?
¿Cómo varían las preferencias en función de la edad de los votantes?
Y ¿cómo dependen del tipo de cotización a la Seguridad Social? 

A la hora de decidir la edad obligatoria de jubilación preferida
—dado un tipo de cotización a la Seguridad Social—, un agente
considera varios factores: 1) su trade-off particular entre ocio y traba-
jo asociado a su decisión de jubilación; 2) el impacto de la edad de
jubilación de todos los trabajadores sobre su propia pensión, vía la
modificación de la ratio de dependencia; y 3) cualquier efecto de
equilibrio general en los tipos de interés o en los salarios. 

Los trabajadores cercanos a la jubilación y los propios jubilados elegirán
la edad de jubilación que maximice las pensiones que van a recibir.
Dado el sistema de pensiones descrito, cuanto menor es el número
de jubilados en un período, mayor es la pensión unitaria que recibe
cada uno. Por lo tanto, cada individuo cercano a la jubilación desea-
ría que la nueva edad de retiro obligatorio fuera tal que le convir-
tiera en el jubilado más joven. De esta forma, conseguiría minimizar
el número de individuos con los que compartir los recursos, au-
mentando su pensión unitaria. 

La decisión de voto de los individuos más jóvenes es más compli-
cada. Por un lado, prefieren votar por edades de jubilación tempra-
nas con el objetivo de adelantar el momento de su jubilación y así
poder recibir la pensión durante más tiempo, pero por otro lado, al
afectar a todos los trabajadores, esta decisión cuenta con el incon-
veniente de recibir una menor pensión en el momento de la jubila-
ción. Para determinar cuál de los dos efectos domina, el factor de
descuento individual juega un papel determinante y resulta imposi-
ble determinarlo a priori. Si el individuo valora mucho el futuro es
probable que prefiera una pensión más alta a pesar del coste de ju-
bilarse más tarde, mientras que si el individuo valora más el presen-
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te es probable que prefiera adelantar la edad de jubilación.33 Esto
hace que no se pueda encontrar una relación monótona entre la
edad de los individuos y sus preferencias sobre la edad de jubila-
ción. Entonces, a diferencia del epígrafe anterior, no es posible
identificar a priori el votante mediano sobre la edad de jubilación
preferida (obviamente, sí lo encontraremos en la simulación).

No obstante, resulta interesante resaltar cómo las predicciones
sobre la edad de jubilación preferida por los individuos del modelo
son consistentes con la realidad. En el gráfico 4.7 vemos cómo los
individuos que ya están jubilados: 1) ofrecen menor resistencia a re-
trasar la edad de jubilación que los trabajadores activos; y 2) siste-

[ 134 ] la economía política de las pensiones en españa

33 A pesar de que este modelo no tiene en cuenta el estado de salud de los indivi-
duos, merece la pena resaltar que el estado de salud puede afectar de forma determi-
nante a cuál es su edad de jubilación óptima. Parece lógico pensar que si un individuo no
goza de un buen estado de salud y considera que su esperanza de vida a los 65 años no va
a ser muy larga, preferirá una edad de jubilación menor. Es decir, esta situación sería
equivalente a la de un individuo que no valora mucho el futuro, es decir, tiene un factor
de descuento bajo. No obstante, si suponemos que el factor de descuento de los indivi-
duos es el mismo, entonces cuanto mayor es la edad del individuo, mayor es la edad de
jubilación que prefiere.

GRÁFICO 4.7: ¿Qué opina la gente sobre retrasar la edad de jubilación?
(porcentaje de personas que no están de acuerdo en retrasar la edad de jubilación)



máticamente en todos los países prefieren situar la edad de jubila-
ción a edades mayores que los trabajadores activos.

Para terminar el análisis sobre la decisión de voto de la edad de
jubilación es necesario conocer: ¿Cómo afectan los cambios en el
tipo de cotización a las preferencias individuales sobre la edad efec-
tiva de jubilación? 

Como varía el voto sobre R al variar t
Una variación en el tamaño del sistema de Seguridad Social pro-

duce un efecto renta y un efecto sustitución, que puede inducir a los vo-
tantes a modificar sus decisiones políticas sobre la edad de jubilación
preferida. Un aumento en el tipo de cotización tiene dos efectos
contrapuestos: 1) por un lado, reduce la renta neta del trabajador a
la vez que aumenta las pensiones, de forma que por el efecto sustitu-
ción, el coste de oportunidad de jubilarse disminuya aumentando la
preferencia del trabajador por adelantar la edad efectiva de jubila-
ción preferida; pero 2) por otro lado, teniendo en cuenta que la Se-
guridad Social es el instrumento de ahorro principal y que es un ins-
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GRÁFICO 4.8: ¿Hasta qué edad puede retrasarse la edad de jubilación?

Fuente: AXA Winterthur (2007).



trumento de ahorro dominado por otro (se supone que la economía
es dinámicamente eficiente), un aumento en el tipo de cotización
disminuye la renta total de los jóvenes, induciéndoles, a través del
efecto renta, a querer trabajar por más tiempo (es decir, a posponer su
jubilación). Nuevamente, necesitamos el análisis numérico para de-
terminar a priori cuál de los dos efectos prevalece.34

En las simulaciones realizadas en este capítulo vemos cómo en
nuestra economía calibrada para el caso de España, para un nivel me-
diano y alto del tipo de cotización, el efecto renta negativo domina so-
bre el efecto sustitución positivo y por lo tanto cuanto mayor es el tipo de
cotización mayor es la edad de jubilación preferida por el votante mediano;
mientras que lo contrario ocurre para bajos niveles del tipo de cotización.

4.3.3. Efecto del envejecimiento de la población sobre 
la sostenibilidad política de un aumento de la edad 
de jubilación

A pesar de que muchos estudios —incluido el capítulo ante-
rior— sugieren que la política más efectiva para luchar contra los
efectos del envejecimiento poblacional sobre la sostenibilidad fi-
nanciera de los sistemas de pensiones es precisamente retrasar la
edad de jubilación, la implementación de esta política dependerá
principalmente del apoyo político que pueda tener. Para responder
a esta pregunta, al igual que en el capítulo anterior, en primer lugar
calibramos el nuevo modelo político-económico para ajustarlo a las
características económicas, demográficas y políticas de España, así
como a los rasgos principales del sistema de Seguridad Social en el
año 2000 (concretamente el tipo de cotización y la edad de jubila-
ción efectiva) y después en dicho modelo calibrado hacemos una si-
mulación de qué ocurriría con el equilibrio político-económico en
el estado estacionario de 2050. En este ejercicio de calibración, se
resuelve el modelo político-económico de forma que el tipo de co-
tización y la edad de jubilación en el año 2000 sean el resultado del
equilibrio del juego de votación bidimensional, en el que los votan-
tes determinan simultáneamente, aunque de forma separada
—es decir, de una en una—, las dos políticas. El tipo de cotización a

[ 136 ] la economía política de las pensiones en españa

34 En Conde-Ruiz, Galasso y Profeta (2005) se analiza precisamente la relevancia de
los efectos renta en la decisión de la jubilación.



la Seguridad Social así como la edad efectiva de jubilación, que apo-
yan una mayoría de votantes, representan el resultado de equilibrio
del juego de votación. Las simulaciones sobre el impacto de las res-
tricciones electorales en la determinación política de la Seguridad
Social, en un contexto de envejecimiento de la población, se obtie-
nen introduciendo en el modelo calibrado para el año base 2000 las
estimaciones de las variables demográficas, políticas y económicas
del año 2050.35 El tipo de cotización a la Seguridad Social así como
la edad efectiva de jubilación estimadas por el modelo en este nuevo
estado estacionario representan el equilibrio político del año 2050 o,
en otras palabras, las preferencias de los votantes medianos —sobre
t y R— en el año 2050 con respecto al tipo de cotización a la Seguri-
dad Social y a la edad efectiva de jubilación. De esta forma, estare-
mos introduciendo en la medición del sistema futuro la reacción
que el proceso político que agrega las preferencias de todos los agen-
tes tiene ante el proceso de envejecimiento.

Las diferencias entre el año 2000 y el año 2050 en los escena-
rios político, económico y demográfico se deben claramente al
proceso de envejecimiento de la población. Como vemos en el
gráfico 4.9, este proceso no sólo aumenta la edad del votante me-
diano sobre el tipo de cotización, sino también la tasa de depen-
dencia. 

Los efectos del envejecimiento sobre el tipo de cotización de
equilibrio son bien conocidos en la literatura. Básicamente el enve-
jecimiento tiene dos efectos sobre el tipo de cotización de equili-
brio: 1) por un lado, al disminuir la rentabilidad del sistema de pen-
siones hace que éste sea menos atractivo como mecanismo de
ahorro (efecto económico); y 2) por otro, como el votante mediano es
un individuo de mayor edad, no sólo está más cerca de la edad de
jubilación sino que además espera recibir la pensión por un perío-
do de tiempo más largo (al aumentar la esperanza de vida), por lo
que apoya un aumento del tipo de cotización (efecto político). 

Galasso y Profeta (2004) demuestran que el efecto político do-
mina sobre el efecto económico en muchos países y por lo tanto el
envejecimiento generará una mayor demanda política a favor de
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aumentar el gasto en pensiones. Merece la pena recordar que en el ca-
pítulo anterior, llegábamos a la misma conclusión.

Resulta especialmente interesante analizar cómo el proceso de
envejecimiento afecta a la edad de jubilación efectiva de equilibrio,
es decir, la preferida por el votante mediano. Concretamente, el en-
vejecimiento de la población, al reducir la rentabilidad media de la
Seguridad Social, provoca un efecto renta y un efecto sustitución
que incita a los votantes a apoyar un aumento en la edad efectiva de
jubilación. En primer lugar, la disminución de la rentabilidad de la
seguridad genera una reducción de la renta vital total (lifetime inco-
me) de las generaciones futuras. Este efecto renta negativo incentiva a
los individuos a posponer la edad de jubilación efectiva. En segun-
do lugar —dado un tipo de cotización a la Seguridad Social—, el en-
vejecimiento de la población reduce la tasa de sustitución de las
pensiones (es decir, ratio pensión sobre salario), dado que no sólo
hay menos recursos (menos cotizantes), sino que también a que hay
que repartirlos entre un mayor número de jubilados. Esto da lugar
a un efecto sustitución negativo, que reduce los incentivos pecuniarios a
jubilarse anticipadamente, aumentando también la edad efectiva de
jubilación preferida por el votante mediano. 
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GRÁFICO 4.9: Evolución de la edad del votante mediano



En resumen, mientras que el proceso de envejecimiento genera
una demanda política a favor de mayor gasto en pensiones, al au-
mentar la edad del votante mediano, también genera un mayor
apoyo político a favor de retrasar la edad de jubilación, a través de
los efectos renta y sustitución. 

Resultados principales
Los resultados de la simulación realizada para el año 2050 (cua-

dro 4.6) confirman todas las implicaciones teóricas citadas anterior-
mente:

1. La edad efectiva de jubilación aumenta respecto al equilibrio
inicial del año 2000. Los votantes futuros estarán dispuestos a
apoyar un retraso sustancial en la edad de jubilación, debido
a los efectos renta y sustitución negativos derivados del pro-
ceso de envejecimiento. En concreto, en el equilibrio político
de 2050, la edad efectiva de jubilación alcanzará los 70 años,
frente a los 61,6 del año 2000.

2. El tipo de cotización a la Seguridad Social de equilibrio tam-
bién aumentará, aunque de forma más limitada, hasta alcan-
zar un 28,7%.

CUADRO 4.6: Resultados de la simulación de aumentar la edad de

jubilación en España

Edad del votante Edad Tipo de cotización

mediano sobre el efectiva de a la Seguridad

tipo de cotización jubilación Social
(porcentajes)

Año 2000 44 62 21,3
Año 2050 57 70 28,7

Este equilibrio se alcanza por la interacción de diferentes fuerzas:

1. Efectos sobre el tipo de cotización de equilibrio. Como ya analizamos
en el capítulo 3, el aumento sustancial en la edad del votante me-
diano español (sobre el tipo de cotización) conduce a un mayor gas-
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to en pensiones, que implica contribuciones más altas y mayores
pensiones. Este aumento del tipo de cotización genera una reduc-
ción de la renta laboral neta de los jóvenes y simultáneamente un
incremento de las pensiones. Otros efectos indirectos sobre el tipo
de cotización (t) dependen del aumento en la edad de jubilación
inducida por el envejecimiento de la población.

2. Efectos sobre la edad de jubilación de equilibrio. Para un tipo de co-
tización fijo, el envejecimiento genera los efectos renta y sustitu-
ción negativos, vistos anteriormente, que incitan al trabajador a
apoyar políticamente el retraso en la edad efectiva de jubilación.
Pero por otro lado, al igual que antes, el efecto indirecto del enve-
jecimiento sobre el tipo de cotización (aumentándolo) provoca un
nuevo efecto sustitución a favor de adelantar la edad de jubilación
y también un nuevo efecto renta en sentido contrario. El gráfico
4.10 recoge estos efectos a través de los cambios en las funciones de
reacción que generan el equilibrio político-económico en España
en el año 2000 y en el año 2050. La función de reacción de la edad
de jubilación respecto al tipo de cotización, R(t), nos da la edad de
jubilación óptima para el votante mediano para cada nivel del tipo
de cotización. Esta función es creciente en el tipo de cotización
porque, como hemos visto anteriormente, la edad de jubilación
preferida por el votante mediano será mayor a medida que au-
mente el tipo de cotización, si el efecto renta domina sobre el efec-
to sustitución. Efectivamente, como podemos ver en el gráfico
4.10, en el escenario político, económico y demográfico de los años
2000 y 2050, cuanto mayor es el tipo de cotización, mayor es la
edad de jubilación efectiva preferida por el votante mediano (es
decir, para dicho intervalo el efecto renta domina al efecto sustitu-
ción). Por el contrario, la función de reacción del tipo de cotización
respecto a la edad de jubilación, t(R), es decreciente:36 cuanto ma-
yor es la edad de jubilación menor es el tipo de cotización. Como
ya sabemos, esto se debe fundamentalmente a que, al aumentar la
edad de jubilación, el sistema de pensiones se vuelve menos atrac-
tivo para el votante mediano ya que debe cotizar durante más perí-
odos y recibir la pensión durante menos períodos. 
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El efecto directo del envejecimiento sobre el tipo de cotización
se aprecia en el desplazamiento hacia la derecha de la función de
reacción t(R); así como el efecto del envejecimiento sobre la edad
de jubilación mueve la función de reacción R(t) hacia la derecha.
Como se puede ver en el gráfico 4.10, el nuevo equilibrio para el
año 2050 está caracterizado por una edad de jubilación de 70 años
y un tipo de cotización igual a 28,3%.

4.4. Conclusiones 
Estas nuevas simulaciones sobre la determinación política simultá-
nea del tipo de cotización a la Seguridad Social y de la edad de ju-
bilación arrojan nueva luz sobre la viabilidad política de la medida
de reforma normativa más sugerida y sobre la que existe un con-
senso más amplio entre los expertos: posponer la edad de jubila-
ción. Teniendo en cuenta todas las restricciones políticas, se prevé
que la edad de jubilación en España va a aumentar —mitigando en
cierta medida el ascenso en los tipos de cotización a la Seguridad
Social—. No obstante, a pesar de este efecto positivo, España va a se-
guir registrando un aumento del gasto en pensiones.
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En este capítulo hemos visto cómo el efecto renta y el efecto sus-
titución pueden desempeñar un papel muy importante a la hora de
inducir a los votantes a apoyar un aumento en la edad efectiva de ju-
bilación. Claramente, el proceso de envejecimiento de la población
consigue convencer a los votantes para que apoyen un retraso de la
edad de jubilación, pero a su vez genera una mayor demanda de
gasto en pensiones. 

En primer lugar, las consecuencias del envejecimiento de la po-
blación sobre los sistemas de pensiones generan un efecto sustitu-
ción y un efecto renta que impulsan a los individuos a apoyar políti-
camente el retraso de la edad de jubilación. La disminución de la
tasa de rentabilidad del sistema de pensiones provoca un efecto ren-
ta que mueve a los individuos a trabajar más para garantizarse un ni-
vel de consumo más alto durante la jubilación y un efecto sustitu-
ción que, de nuevo, provoca que los individuos quieran trabajar más
al disminuir el coste de oportunidad de no jubilarse.

En segundo lugar, el proceso de envejecimiento de la población
aumenta significativamente la edad del votante mediano (sobre el
tipo de cotización), que ahora se encuentra mucho más cerca de su
edad de jubilación. Ello provoca que el votante mediano apoye un
aumento del gasto en pensiones, a pesar de que la tasa interna de
retorno de las pensiones sea menor. 

En definitiva, el proceso de envejecimiento provocará que los vo-
tantes futuros apoyen un retraso en la edad de jubilación, pero tam-
bién un aumento del tipo de cotización a la Seguridad Social.
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5.1. Introducción

Existe un amplio consenso entre los economistas sobre la insosteni-
bilidad financiera de los sistemas públicos de pensiones de reparto
que encontramos en la mayoría de los países de Unión Europea, y
en consecuencia sobre la necesidad de reformarlos. Como hemos
visto en el capítulo 2, el proceso de envejecimiento de la población
es particularmente acusado en España, por lo que la introducción
de reformas en el sistema de pensiones resulta absolutamente prio-
ritaria. Sin embargo, este tipo de reformas es políticamente compli-
cado, dado que cualquier medida que afecte al sistema de pensio-
nes necesita del apoyo de una mayoría de las fuerzas políticas. 

Una nueva línea de investigación, liderada por Boeri, Boersch-
Supan y Tabellini (2001, 2002), trata de comprender la naturaleza
de estas dificultades, analizando la opinión de los ciudadanos sobre
los diferentes aspectos del Estado del bienestar y en concreto del sis-
tema de pensiones. ¿Apoyan los ciudadanos europeos el sistema de
pensiones actual? ¿Son conscientes de la insostenibilidad futura del
sistema de pensiones y del elevado coste que supone? ¿Quién está a
favor y en contra de las diferentes opciones de reforma? ¿Qué op-
ciones de reforma del sistema reciben mayor apoyo? Y, centrándo-
nos en España, ¿están de acuerdo los ciudadanos españoles con re-
formar el sistema de pensiones? ¿Sus opiniones se parecen a las de
sus vecinos europeos o muestran algunas especificidades? 

El objetivo de este capítulo es analizar la opinión de los ciudada-
nos europeos sobre la reforma de las pensiones, haciendo especial
hincapié en la opinión de los españoles. Para ello utilizaremos
como fuente principal el Eurobarómetro 56.1 (2001),37 y lo com-
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del sistema de pensiones?
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plementaremos con los análisis de Boeri, Boersch-Supan, Tabellini
(2001, 2002) que han analizado de forma independiente la opinión
de los ciudadanos de Alemania, España, Francia e Italia, sobre la via-
bilidad de reformar los sistemas de pensiones y qué tipo de refor-
mas cuentan con mayor aceptación. 

El Eurobarómetro es un estudio oficial encargado por la Comi-
sión Europea, que analiza las opiniones de los ciudadanos de todos
los países de la Unión Europea sobre diferentes aspectos del sistema
de pensiones, entre los que encontramos:38

• Opinión ante diferentes propuestas de reforma para garanti-
zar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones: au-
mentar los tipos de cotización, disminuir las pensiones o re-
trasar la edad de jubilación. 

• Opinión sobre mayor flexibilidad en la transición del trabajo a
la jubilación, con opciones tales como la jubilación gradual,
mejorar la formación de las personas mayores u ofrecer in-
centivos para retrasar la edad de jubilación.

Por el contrario, los estudios de Boeri, Boersch-Supan, Tabellini
(2001, 2002) son de carácter puramente académico. Mientras que
en el Eurobarómetro observamos que hay algunas preguntas direc-
tas del tipo (¿Está usted de acuerdo con aumentar la edad de jubi-
lación? ¿Está de acuerdo con recibir mayores pensiones?) para las
que la respuesta racional es obvia y el mayor valor de análisis pro-
viene de la comparación entre países, Boeri, Boersch-Supan, Tabe-
llini (2001, 2002) han sido muy cuidadosos a la hora de formular las
preguntas como trade-off o intercambio entre políticas alternativas
(¿Está de acuerdo con disminuir en un X% las cotizaciones que
paga actualmente, pero a cambio de recibir una pensión un Y% me-
nor en el momento de su jubilación?).

[ 144 ] la economía política de las pensiones en españa

oportunidad única para analizar las preferencias de los individuos sobre los sistemas de
pensiones y sus posibles reformas, comparando todos los países europeos. El cuestionario
y una introducción a la base de datos se encuentran en: http://www.europa.eu.int/
comm/public_opinion/archives/ebs/ebs_161_pensions.pdf.

38 Una descripción detallada de las variables utilizadas en el estudio se encuentra en
los apéndices A.1 y A.2.



A continuación, resumimos brevemente los resultados más im-
portantes del Eurobarómetro para España. Las preferencias por un
sistema público de pensiones amplio —cotizaciones altas y pensio-
nes altas— son mayores de lo que inicialmente se había estimado,
de manera que cualquier reforma encaminada a reducir el sistema de
pensiones resultará especialmente complicada de implementar. Los
trabajadores españoles parecen dispuestos a pagar mayores impues-
tos para conservar el nivel actual de sus pensiones. Lo más sorpren-
dente es que esta opinión no varía sustancialmente a lo largo de los
distintos niveles de ingresos. En este sentido, los ciudadanos espa-
ñoles no se comportan de forma diferente a la media de los trabaja-
dores europeos. Asimismo, tanto en España como en Europa, exis-
te una fuerte oposición a aumentar de la edad de jubilación. Sin
embargo, se podría conseguir cierto apoyo para reformar la edad
de jubilación siempre que se realizara conjuntamente con una re-
forma más amplia del mercado de trabajo. De hecho, propuestas
para una jubilación más gradual y programas de formación conti-
nua para trabajadores mayores reciben un amplio apoyo de la po-
blación. Por lo tanto, la reforma de la Seguridad Social es una tarea
compleja y multidimensional,39 que debe presentarse como un con-
junto de medidas para conseguir convencer a una mayoría de ciu-
dadanos y contar con suficiente apoyo político.

Por otro lado, los estudios de Boeri, Boersch-Supan, Tabellini
(2001, 2002) muestran lo siguiente: mientras que los ciudadanos de
Alemania, Italia y Francia son bastante conscientes de la insosteni-
bilidad financiera del sistema de pensiones, los españoles se mues-
tran optimistas y confiados, todo ello dentro de un contexto gene-
ral de desinformación sobre los costes reales del sistema de
pensiones y sobre quién los asume (prácticamente siempre infrava-
lorados y en España particularmente). Aunque hay una gran pro-
porción de los ciudadanos que prefiere el statu quo, existen algunas
reformas que mejoran sustancialmente su nivel de apoyo cuando
los individuos se tienen que enfrentar a un trade-off en la combina-
ción de impuestos y pensiones. De hecho, los autores encuentran
cierto consenso a favor de la reducción de las cotizaciones y las pen-
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siones y la posibilidad de abandonar parcialmente (opt out) el siste-
ma público de pensiones —es decir, reducir el estado de bienes-
tar—.40 Esto es, en cierta medida, lo que está sucediendo en España
con la reforma silenciosa, analizada en profundidad en el capítulo 3.

Este capítulo se organiza de la siguiente forma: en primer lugar,
establecemos el marco de referencia, analizando cuál es el nivel de
información que tienen los ciudadanos europeos, así como la im-
portancia que otorgan al sistema público de pensiones en compara-
ción con otras políticas de bienestar. A continuación, pasamos a ver
las opiniones de los europeos ante diferentes opciones de reforma
del sistema, divididas según la siguiente clasificación: 1) modifica-
ciones directas en los parámetros del sistema (aumentar los tipos de
cotización, disminuir las pensiones o retrasar la edad de jubilación);
2) posibles reformas para flexibilizar la transición del trabajo a la ju-
bilación; y 3) modificaciones indirectas en los parámetros del siste-
ma (aumentar la participación laboral o aumentar el número de in-
migrantes). Por último, concluimos considerando la viabilidad
política de llevar a cabo estas reformas, es decir, cuántas opciones de
reforma aprueba o desaprueba el mismo individuo, y si son los mis-
mos individuos los que aprueban/desaprueban todas las reformas o
existe un gran consenso en contra de todas ellas.

5.2. Marco de referencia

Comenzaremos analizando el nivel de información sobre el sistema
de pensiones que tienen los ciudadanos europeos, según el análisis
realizado por Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001) para España.
A continuación, utilizaremos los datos del Eurobarómetro para eva-
luar la importancia que otorgan al sistema público de pensiones en
comparación con otras políticas de bienestar. 

5.2.1. Información sobre el sistema de pensiones y expectativas
sobre su sostenibilidad

Según Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001), con la notable
excepción de España, existe una opinión bastante generalizada so-
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bre la insostenibilidad financiera del sistema de pensiones, y la ne-
cesidad de implementar reformas serias para evitar una crisis. Sin
embargo, al mismo tiempo, la mayoría de los ciudadanos no cono-
ce o infravalora el coste del sistema de Seguridad Social de reparto.

• Una tercera parte de los encuestados no sabe cuál es el tipo de
cotización que paga actualmente, porcentaje que varía desde
el 50% en España hasta el 20% en Alemania.

• Entre aquellos que declaran saber qué cantidad están pagan-
do en cotizaciones sociales, menos de la mitad aciertan en el
porcentaje correcto, y la mayoría infravalora significativamen-
te el tipo de cotización.

CUADRO 5.1: Grado de conocimiento de los tipos de cotización
(porcentajes)

Francia Alemania Italia España

No sabe/No contesta 35,3 21 35,4 50,8
De los que contestan Ô Ô Ô Ô

Menor que porcentaje correcto 52 45 24 68
Porcentaje correcto 43 42 64 28
Mayor que porcentaje correcto 4 13 13 5

Nota: Los datos reflejados en este cuadro son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «Como sabe, tan-
to el empleado como el empleador pagan cotizaciones sociales para contribuir al sistema de pensiones. ¿Qué
porcentaje de su salario mensual bruto se dedica a pagar las cotizaciones sociales (por favor, considere tanto
lo que paga usted como lo que paga su empleador)?». Se codificaron los siguientes intervalos: Francia: 0-20,
20-(24,5)-45, 45+; Alemania: 0-16, 16-(29,3)-25, 25+; Italia: 0-20, 20-(32,7)-45, 45+; España: 0-21, 21-(28,3)-35,
35+. El intervalo central tiene el valor correcto entre paréntesis.
Fuente: Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).

A pesar de esta desinformación, existe un pesimismo bastante
generalizado respecto al futuro del sistema de pensiones (a excep-
ción de España).

• Alrededor del 75% de los ciudadanos de Italia, Alemania y
Francia prevén una crisis del sistema de pensiones. Los espa-
ñoles, por el contrario, son más optimistas (aunque también
están más desinformados) y tan solo el 40% prevé una crisis.

• A la vista de los resultados anteriores, observamos que prácti-
camente el mismo número de personas que considera que va
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a haber una crisis del sistema de pensiones piensa que el siste-
ma se va a reformar.

CUADRO 5.2: Expectativa de una crisis en el sistema de pensiones

y necesidad de reformarlo
(porcentajes)

Francia Alemania Italia España

a)

No sabe/No contesta 14 6 7 23
De los que contestan Ô Ô Ô Ô

Sí 82 81 72 43

b)
No sabe/No contesta 19 6 16 27

De los que contestan Ô Ô Ô Ô
Sí 73 75 75 47

Nota: Los datos reflejados en este cuadro son el resultado de la siguiente cuestión planteada: a) «Se habla de
que el sistema de pensiones puede entrar en crisis, lo que significaría que en diez o quince años no podremos
disfrutar de los mismos niveles de pensiones que hoy en día. ¿Está usted de acuerdo con esta afirmación?» y
b) «¿Piensa que en los próximos 10 años se producirá una reforma del sistema de pensiones reduciendo sus-
tancialmente el nivel de las pensiones públicas?».
Fuente: Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).

En este sentido, Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001) de-
muestran que la desinformación no es baladí, pues los votantes me-
jor informados son más proclives a apoyar las reformas. Así, infor-
mar a los ciudadanos de los costes reales del sistema de pensiones y
de su sostenibilidad futura constituye un aspecto clave en cualquier
reforma que quiera tener éxito. Además, la posición de muchos po-
líticos, sindicalistas o líderes de opinión que tratan de minimizar los
costes de la Seguridad Social y sus problemas futuros, únicamente
consiguen que las reformas sean menos viables políticamente, en la
medida en que los votantes no son conscientes de los problemas. 

Centrándonos en el caso de España, resulta importante seguir la
evolución futura de estos indicadores, para ver si vamos convergien-
do en los niveles europeos de información y preocupación y si el
mayor optimismo actual se explica por un retraso temporal en el de-
bate sobre las pensiones.
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5.2.2. Importancia del sistema público de pensiones
Una forma de medir la importancia que los ciudadanos europeos

otorgan al sistema público de pensiones es analizando en qué me-
dida están dispuestos a que el Gobierno reduzca el gasto en otras políticas,
para disponer de más dinero para las pensiones. Se podría argumentar
que estar de acuerdo con esta afirmación es fácil, dado que no se es-
pecifica en qué políticas se va a recortar el gasto público, de forma
que el trade-off que se le plantea a los encuestados no es evidente. Sin
embargo, analizando estos resultados en el contexto del resto de las
preguntas del Eurobarómetro, podemos afirmar que el sistema de
pensiones cuenta con una prioridad muy alta en la mente de los ciu-
dadanos.

• En media, más del 75% de los europeos está de acuerdo con
esta afirmación, siendo los griegos y los portugueses los más fa-
vorables (hasta un 90% de acuerdo). Por el contrario, en Espa-
ña, junto con el Reino Unido, Finlandia y Dinamarca, un 25%
de los encuestados se opone a modificar el gasto público.41

Para entender mejor qué caracteriza a los individuos que con-
testan en cada dirección, hemos realizado una regresión.42 La re-
gresión del cuadro A.2.1 (en el apéndice A.2) muestra que los in-
dividuos con educación superior, así como aquellos con mayores
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cia. Es decir, los coeficientes de los otros países se interpretan como diferencia respecto a
este país.

Se debe observar que la capacidad predictiva de los regresores resulta, por lo gene-
ral, bastante pequeña. Por un lado, se trata de una limitación general de este tipo de aná-
lisis cross-country (los valores obtenidos no se diferencian mucho de los que salen en otros
análisis de encuestas, como Boeri, Boersch-Supan y Tabellini 2001). Por otro lado, en
nuestro estudio específico la baja capacidad predictiva de los regresores se puede inter-
pretar como una manifestación de la falta de información de los encuestados, lo que ge-
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ingresos, están menos de acuerdo con esta afirmación, probable-
mente porque cuentan con otros ingresos para su jubilación (pla-
nes de pensiones privados), de forma que les afecta más la dismi-
nución del gasto público en otras políticas que en el sistema de
pensiones. En otras palabras, a los individuos más ricos no les im-
porta tanto el tamaño del sistema de pensiones (v. Conde-Ruiz y
Profeta 2005). Los españoles contestan a esta pregunta como la
media europea, por esto lo hemos elegido como país de referencia.
Los países cuyas pensiones son más generosas (Alemania, Francia,
Grecia, Italia, Portugal) se muestran menos dispuestos a reducirlas,
y por lo tanto están mas de acuerdo con sacrificar otras partidas del
gasto público para mantener el gasto en pensiones. Por el contra-
rio, los países nórdicos (Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Países Ba-
jos, Reino Unido, Suecia) están menos de acuerdo que España so-
bre esta medida.

Por lo tanto, la opinión de los ciudadanos europeos ante las di-
ferentes opciones de reforma que les vamos a proponer en los pró-
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GRÁFICO 5.1: Importancia del sistema público de pensiones

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «El Gobierno debería reducir el
gasto en otras políticas, para disponer de más dinero para pensiones».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



ximos epígrafes, siempre ha de evaluarse en el contexto de una
gran desinformación sobre el sistema de pensiones en general
(cuánto se paga realmente, quién lo paga, edad efectiva de jubila-
ción, etc.), y la gran importancia que otorgan los europeos a contar
con un sistema de pensiones amplio.

5.3. La reforma de los sistemas de pensiones.
Modificaciones directas de los parámetros
del sistema

La reforma de la Seguridad Social en un contexto de envejecimien-
to de la población implica generalmente tres propuestas diferentes:
1) aumentar las cotizaciones a la Seguridad Social; 2) disminuir las
pensiones; o 3) retrasar la edad de jubilación. Vamos a analizar la
opinión de los ciudadanos europeos sobre estas tres propuestas uti-
lizando los datos del Eurobarómetro 56.1, y fijándonos especial-
mente en la opinión de los ciudadanos españoles. Por otro lado,
complementaremos las opiniones de los europeos respecto a estas
tres propuestas, analizando la opción de abandonar parcialmente el
sistema público de pensiones (opt out), a partir de los datos de Boe-
ri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).

Además de estas medidas que suponen cambios directos en los
parámetros de los sistemas de pensiones, existen otras que indirec-
tamente pueden ayudar a resolver o por lo menos a aliviar los pro-
blemas financieros de los sistemas de pensiones de reparto, a saber,
aumento de la participación laboral de las mujeres y aumento de la
inmigración. Un análisis sobre estas dos propuestas se encuentra en
el apéndice técnico A.3.

5.3.1. Aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social 
Existe un amplio consenso sobre la necesidad de «mantener los

niveles actuales de las pensiones, incluso si ello implica aumentar
los impuestos o las cotizaciones»: más del 70% de los ciudadanos es-
pañoles está de acuerdo con esta afirmación, mientras que única-
mente el 19% se muestra en desacuerdo y un 11% no sabe o no con-
testa. Este resultado coloca a España muy próxima a la media de los
países europeos.
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Sin embargo, estos resultados varían entre países: como se pue-
de apreciar en el gráfico 5.2, lógicamente existe mayor consenso en
aquellos países donde el nivel de impuestos o de cotizaciones no es
muy elevado, tales como Reino Unido, Irlanda o los Países Bajos,
que en los países cuyas tasas de cotización ya son muy elevadas. Así,
el primer grupo de países conforma el modelo anglosajón de Segu-
ridad Social, que se caracteriza por un sistema público de pensiones
básico complementado con grandes provisiones privadas (segundo
y tercer pilar), mientras que el segundo grupo de países pertenece
a la tradición de la Europa continental, con un sistema público de
pensiones amplio y pocas provisiones privadas.43
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zan por una redistribución intrageneracional amplia (de ricos a pobres) y su menor ta-
maño, mientras que los sistemas tipo Bismarck son de gran tamaño y apenas generan
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GRÁFICO 5.2: Aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «Se deben mantener los niveles ac-
tuales de las pensiones, incluso si ello implica aumentar los impuestos o las cotizaciones».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



Para comprender mejor qué caracteriza a la gente que está de
acuerdo con esta afirmación, hemos realizado una regresión, que se
muestra en el cuadro A.2.2 (en el apéndice A.2). Esta regresión
muestra que los individuos mayores tienden a estar más de acuerdo
que los jóvenes en mantener el nivel actual de las pensiones. Este re-
sultado, que es lógico pues la propuesta sugiere poner el coste en la
generación trabajadora, es consistente con los modelos de econo-
mía política vistos en el capítulo 1.44 Es decir, es consistente con la
idea de que en los sistemas de Seguridad Social de reparto las per-
sonas mayores tienden a considerar las contribuciones ya pagadas
como un coste hundido (sunk cost); ellos son beneficiarios netos del
sistema y por lo tanto sólo se preocupan del nivel de sus pensiones
actuales y futuras, que financian las generaciones jóvenes actuales.
Los individuos jóvenes por el contrario tienen que pagar un mon-
tón de cotizaciones antes de empezar a recibir los beneficios de las
pensiones. Los autónomos que típicamente pagan menores cotiza-
ciones también están más de acuerdo con esta afirmación.

5.3.2. Disminución de las pensiones
La segunda afirmación dice: «los tipos de cotización no deben

aumentar, aunque ello implique una disminución de las pensio-
nes». La mayoría de los españoles (55,6%) está en desacuerdo con
esta afirmación; tan solo el 26,8% se muestra de acuerdo y el 17,6%
no sabe. De nuevo, estas cifras son similares a la media de los países
europeos, 54% de los europeos está en desacuerdo, sólo el 30% se
muestra de acuerdo y el 15% no sabe. También, encontramos dife-
rencias importantes entre países: países de la Europa continental
como Francia y Alemania, donde los tipos de cotización son ya bas-
tante elevados, tienden a estar más de acuerdo que países como Rei-
no Unido o los Países Bajos, que aún disfrutan de tipos de cotiza-
ción relativamente más bajos (v. gráfico 5.3).

El cuadro A.2.3 (en el apéndice A.2) muestra los resultados de la
regresión. Los jóvenes tienden a estar más de acuerdo con no subir
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los tipos de cotización, dado que son ellos los que soportan la carga
de los ya jubilados: pagan las cotizaciones con las que se pagan las
pensiones. 

Si comparamos las dos opciones de reforma analizadas hasta el
momento, observamos una importante diferencia entre ambas: mien-
tras que la primera opción (mantener las pensiones) implica que
toda la carga financiera recae sobre la población activa, en esta se-
gunda opción el coste de la reforma se reparte entre los jubilados ac-
tuales y futuros, reduciendo la carga de la generación joven. Ello ex-
plica que cuanto más joven es el individuo más de acuerdo esté con
esta opción de reforma. Asimismo, resulta interesante ver si existen
diferencias entre los jubilados actuales (que reciben una pensión) y
los no jubilados (cuadro 5.3). La evidencia empírica muestra que un
32% de los no jubilados está de acuerdo con no aumentar los tipos de
cotización, mientras que entre los jubilados el porcentaje es del 27%.

La diferencia entre ambos grupos resulta, sin embargo, menor
de lo que se podría esperar. Ello se puede explicar por los siguien-
tes motivos:
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GRÁFICO 5.3: Disminución de las pensiones

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «Los tipos de cotización no deben
aumentar, aunque ello implique una disminución de las pensiones».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



• La formulación de la frase en sentido negativo confunde a los
entrevistados a la hora de responder. De hecho, el porcentaje
No sabe es de los mayores de todo el Eurobarómetro.

• La falta de información sobre lo que realmente se está pagan-
do en cotizaciones sociales.

También observamos que la mayoría de los europeos son capa-
ces de tener una opinión sobre estas dos afirmaciones, lo que im-
plica que la relación entre cotizaciones y beneficios en un sistema
de reparto está clara; es decir, los europeos comprenden que mayo-
res cotizaciones es la alternativa a menores beneficios. Los datos su-
gieren que los europeos prefieren la primera opción.

5.3.3. Posibilidad de abandonar parcialmente (opt out) el
sistema público de pensiones 

No obstante, el Eurobarómetro asume la permanencia del siste-
ma público de pensiones tal como lo conocemos actualmente, y no
plantea otras opciones más innovadoras del tipo menores cotizaciones-
menores pensiones o la posibilidad de que exista un modelo de Segu-
ridad Social mixto —basado en varios pilares—: 1) el primer pilar
sería un sistema de Seguridad Social de reparto, público y obligato-
rio; 2) el segundo pilar estaría formando por un sistema de capitali-
zación obligatorio; y 3) el tercer pilar sería voluntario y consistiría
en un seguro privado (v. capítulo 1).

Para tener una aproximación a la opinión de los europeos sobre
esta cuestión, podemos consultar el análisis de Boeri, Boersch-Su-
pan y Tabellini (2001). 
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CUADRO 5.3: Aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social.

Diferencias entre jubilados y trabajadores
(porcentajes)

De acuerdo En desacuerdo No sabe

Jubilados 27 57 17
No jubilados 32 52 16

Nota: Los datos reflejados en este cuadro son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Se deben man-
tener los niveles actuales de las pensiones, incluso si ello implica aumentar los impuestos o las cotizaciones?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



Al preguntar directamente por un posible trade-off de menores coti-
zaciones-menores pensiones, que denominaremos abandono parcial del sis-
tema de pensiones, encontramos que en ninguno de los cuatro países
analizados hay una mayoría que desee abandonar el sistema (gráfico
5.4). De hecho, en España y Francia, menos del 25% desean aban-
donar el sistema, porcentaje que se duplica en Alemania e Italia.

De nuevo, para comprender mejor qué caracteriza a la gente
que está de acuerdo con abandonar parcialmente del sistema de pensio-
nes, contamos con la regresión que se muestra en el cuadro A.2.4
(en el apéndice A.2). Esta regresión demuestra que la ratio de acep-
tación disminuye con la edad y aumenta con el nivel de renta y de
educación. Asimismo, los hombres y los individuos mejor informa-
dos (contestaron correctamente el tipo de cotización que pagan)
también aceptan en mayor medida esta opción. Por último, si con-
sideramos aquellos europeos que creen que el sistema público de pensio-
nes va a entrar en crisis el porcentaje de aceptación aumenta muy sig-
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GRÁFICO 5.4: Abandono parcial del sistema de pensiones

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «Suponga que el
Estado le ofrece el siguiente acuerdo: “menores cotizaciones-menores pensiones”. Es decir, el Estado le per-
mite reducir a la mitad lo que paga actualmente en concepto de cotizaciones sociales (en lugar de pagar el
30% pagaría el 15%), y la diferencia la recibiría en su nómina mensual. En el momento de jubilarse, la pen-
sión se le calcularía como si desde el momento de aceptar el trato hubiera trabajado por el 50% de su salario.
¿Acepta usted este acuerdo?».
Fuente: Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).



nificativamente. Por el contrario, no existe significación estadística
por la orientación política o por pertenecer a sindicatos. En con-
clusión, el mayor o menor deseo de abandonar parcialmente el sis-
tema público de pensiones depende de variables económicas o del
nivel de información y no tanto de las opiniones políticas o ideoló-
gicas de los individuos.

En el mismo estudio se planteó una segunda posibilidad de aban-
donar parcialmente el sistema de pensiones, que consiste en obligar a los
individuos a invertir el ahorro en cotizaciones sociales en un fondo
privado de pensiones. En cierta medida, se plantea la posibilidad de
contar con un sistema de pensiones basado en dos pilares: el siste-
ma de Seguridad Social de reparto, público y obligatorio, y un siste-
ma de capitalización obligatorio. Sorprendentemente, la acepta-
ción de esta propuesta es mucho mayor que en el caso anterior. El
nivel de aceptación aumenta del 47 al 67-71% en Italia y Alemania,
en Francia del 24 al 50%, y en España se produce el aumento más
espectacular, del 19 al 63% (gráfico 5.5).

En conclusión, parece que un modelo de sistema de pensiones
basado en varios pilares contaría con suficiente apoyo por parte de
los ciudadanos. Resulta interesante resaltar cómo esta última refor-
ma se puede asimilar a lo que implícitamente está ocurriendo en Es-
paña con la reforma silenciosa (v. capítulo 3). La existencia de una
pensión máxima y una base de cotización máxima indexadas con la
inflación fuerza a los individuos más ricos a invertir en un plan de
pensiones privado —en otras palabras, a abandonar parcialmente el sis-
tema de pensiones (opt out)—. Es decir, en un entorno de crecimiento
real de los salarios, el hecho de que la base de cotización no au-
mente en términos reales hace que los individuos más ricos cada vez
paguen vía cotizaciones un porcentaje menor del salario, que reci-
ban pensiones menores y por lo tanto tengan que adquirir un plan
de pensiones privado. La característica de la reforma silenciosa pro-
viene precisamente del hecho de que no se está proponiendo a los
ciudadanos como una opción de reforma, sino que se está imple-
mentando directamente.
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5.3.4. Retraso en la edad de jubilación
La tercera opción que se sugiere en el Eurobarómetro es que la

edad de jubilación debería aumentar de forma que la gente trabajara más y
disfrutara menos tiempo de la jubilación. Más del 70% de los españoles
encuestados (70,7%) se oponen a esta reforma, el 20,2% la apoya y
el 9,1% no se define. De nuevo, los resultados de España son muy si-
milares a la media europea: el 70% se opone a esta reforma, el 23%
la apoya y un 7% no se define. 

A priori, parecería que es la opción con más rechazo. Sin em-
bargo, a la hora de interpretar los datos hemos de señalar que
esta propuesta se formula de forma muy diferente a las propues-
tas anteriores, por lo que resultan obvios los altos niveles de re-
chazo: 
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GRÁFICO 5.5: Abandono parcial del sistema de pensiones con la

obligación de invertir en un plan de pensiones privado

Nota: Los datos reflejados en este cuadro son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «Suponga
ahora que el Estado le propone un acuerdo ligeramente diferente: el Estado le permite reducir a la mitad
lo que paga actualmente en concepto de cotizaciones sociales (en lugar de pagar el 30% pagaría el 15%),
pero la diferencia debería invertirla obligatoriamente en el plan de pensiones privado de su elección. En
el momento de jubilarse, recibiría el dinero invertido en dicho plan de pensiones. ¿Acepta usted este
acuerdo?».
Fuente: Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).



• Presenta una situación objetivamente peor para todos los in-
dividuos: ¿quién se va a declarar de acuerdo con disfrutar de
menor ocio?

• No plantea una situación de trade-off, como las propuestas de
Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).

Otra consideración adicional es la edad de jubilación en la que
están pensando los individuos a la hora de contestar a esta pregun-
ta. Mientras que los políticos se refieren a la edad efectiva de jubila-
ción, los ciudadanos están seguramente pensando en la edad legal
de jubilación, que como vimos en el capítulo anterior se encuentra
muy por encima de la edad efectiva de jubilación.

De hecho, un estudio realizado durante el año 2005 por AXA no
sólo reduce significativamente el porcentaje de rechazo a retrasar la
edad de jubilación, sino que además muestra que los trabajadores
actuales estarían dispuestos a retrasarla en un par de años en media.
En concreto, en el caso de España, un 63% se opondría a retrasar la
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GRÁFICO 5.6: Retraso en la edad de jubilación

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Debería aumentar la edad de ju-
bilación de forma que la gente trabajara más y disfrutara menos tiempo de la jubilación?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



edad de jubilación —67% de los activos y 54% de los jubilados—
(versus 71% total del Eurobarómetro), mostrándose dispuestos a re-
trasar la edad efectiva de jubilación hasta los 64-65 años, respectiva-
mente (versus 61,2 años: edad efectiva de jubilación en 2005).

Si no tuviéramos en cuenta estas consideraciones, este resultado
podría parecer muy problemático, dado que el retraso en la edad
de jubilación resulta muy atractivo desde el punto de vista de la
igualdad intergeneracional, y aparece en la mayoría de los planes
de reforma del sistema de pensiones de los países europeos (v. Ga-
lasso y Profeta 2004). Además, permite mantener los tipos de coti-
zación relativamente bajos, sin tener que bajar las pensiones. 

El gráfico 5.6 muestra cómo este resultado es consistente en to-
dos los países europeos, con la excepción de Irlanda, donde más del
40% de la población aprueba un aumento en la edad de jubilación.

El cuadro A.2.5 (en el apéndice A.2) muestra los resultados de la
regresión. Edad y nivel educativo son significativos en esta regre-
sión. Los individuos jóvenes apoyan esta propuesta, quizá porque
prefieren esta opción que afecta a las preferencias de los mayores
respecto a la jubilación, frente a la alternativa de aumentar las coti-
zaciones o disminuir las pensiones.45 Los individuos con menor ni-
vel educativo, cuyo nivel de renta laboral total esperada es menor,
también tienden a estar más de acuerdo, quizá porque ya prevén
que no se van a poder jubilar anticipadamente. Este resultado pare-
ce indicar que existe un efecto renta total (lifetime income effect) en las
decisiones de jubilación: los individuos más pobres deben trabajar
durante más tiempo, mientras que los individuos ricos se pueden ju-
bilar anticipadamente. Tradicionalmente, la literatura sobre jubila-
ción y Seguridad Social se ha centrado en el efecto sustitución, es de-
cir, en el hecho de que el sistema de pensiones anima a los
individuos a jubilarse anticipadamente (Blondal y Scarpetta 1998a y
1998b; Gruber y Wise 1999). No obstante, aunque con menor in-
tensidad la literatura académica también ha prestado atención a la
importancia de los efectos renta en la decisión de jubilarse (Rust y
Phelan 1997; French 2001 y, para el caso español, Jiménez y Sánchez
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—falacia del desempleo juvenil—. En el siguiente epígrafe profundizaremos en este debate.



2003). Además, en el capítulo anterior, hemos visto cómo la exis-
tencia de este efecto renta es clave para determinar el futuro equili-
brio político-económico del sistema de pensiones. En concreto, el
proceso de envejecimiento de la población puede disminuir el nivel
de renta laboral total neta de las nuevas generaciones, de forma que
las futuras generaciones de jubilados más pobres decidan trabajar
durante más tiempo y jubilarse más tarde. 

5.4. El retraso en la edad de jubilación. Medidas para
flexibilizar la transición del trabajo a la jubilación

Como hemos visto en los capítulos anteriores, en la mayoría de los paí-
ses europeos, existe un amplio consenso sobre que la principal refor-
ma que ha de llevarse a cabo para que los sistemas de pensiones de re-
parto se enfrenten con éxito al actual proceso de envejecimiento es
posponer la edad de jubilación efectiva. En este contexto, vamos a tra-
tar de comprender mejor la opinión de los europeos acerca de este
aspecto, utilizando preguntas adicionales del Eurobarómetro 56.1.

Este epígrafe analiza la opinión de los españoles sobre ciertas po-
líticas de reforma de la forma de acceso a la jubilación —transición
del trabajo a la jubilación—. Los resultados son muy interesantes
pues muestran que existen medidas concretas que finalmente afec-
tarán a la edad efectiva de jubilación, que cuentan con un amplio
respaldo de la población y por lo tanto de apoyo político suficiente.
No obstante, el apoyo se explica por la creación de una serie de con-
diciones laborales muy favorables para los trabajadores mayores. Al
igual que hemos visto hasta ahora, las preferencias de los españoles
son muy consistentes con las de la media de los europeos.

5.4.1. Jubilación gradual
La primera medida de reforma propone la posibilidad de jubi-

larse gradualmente: los trabajadores mayores deberían tener la posibilidad
de jubilarse gradualmente, es decir, combinar una pensión parcial con una
jornada laboral reducida. Más del 65% de los españoles están de
acuerdo con esta propuesta, y sólo el 23% no está de acuerdo. Los
individuos aprecian mayor flexibilidad en la transición del trabajo a
la jubilación. Así, dependiendo de las condiciones laborales de los

¿qué opinan los españoles sobre la reforma del sistema de pensiones? [ 161 ]



trabajadores mayores —suficiente demanda de trabajo y unas con-
diciones de trabajo atractivas—, la jubilación gradual puede supo-
ner un aumento en la edad efectiva de jubilación. Es decir, cuando
se pregunta por medidas concretas, los individuos están más abier-
tos a aceptar reformas de la edad de jubilación. 

El gráfico 5.7 muestra cómo existen diferencias importantes en-
tre países, que reflejan diferencias en la situación del mercado de
trabajo, especialmente en el nivel de desempleo, sobre todo entre
los jóvenes. En países como España donde el desempleo juvenil es
relativamente alto, los individuos tienden a apoyar la jubilación an-
ticipada46 y a oponerse en mayor medida a políticas de jubilación
gradual. En los países nórdicos, por el contrario, más del 85% de la
población apoya esta propuesta.
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46 En el pasado, se ha justificado el uso masivo de jubilaciones anticipadas con la idea
de que ayudan a reducir el desempleo juvenil. Sin embargo, la literatura sobre mercado de
trabajo muestra que no existe dicha relación negativa entre jubilación anticipada y de-
sempleo juvenil. No obstante, muchos individuos siguen pensando que existe cierto efec-
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GRÁFICO 5.7: Jubilación gradual

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Los trabajadores mayores debe-
rían tener la posibilidad de jubilarse gradualmente, es decir, combinar una pensión parcial con una jornada laboral reducida?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



5.4.2. Incentivos para retrasar la edad de jubilación
También encontramos otro resultado interesante al analizar las

opiniones de los españoles sobre la afirmación: se debería ayudar a los
trabajadores mayores a permanecer en el mercado de trabajo, ofreciéndoles las
mismas posibilidades de formación que a los trabajadores jóvenes. La mayo-
ría de los españoles (51%) está de acuerdo con esta propuesta, aun-
que el consenso es menor que entre los europeos, donde el 60% está
de acuerdo y sólo el 30% se muestra en desacuerdo (gráfico 5.8).

Al igual que en el caso anterior, este resultado sugiere que los in-
dividuos se muestran favorables a este tipo de reformas, en la medi-
da en que consideran que el mercado de trabajo les ofrece suficientes
oportunidades, y que las oportunidades de trabajo son comparables
a las que reciben los jóvenes. En conclusión, podemos afirmar que
las medidas que proponen retrasar la edad de jubilación pueden
contar con suficiente apoyo político siempre que se enmarquen en
un contexto más amplio de reforma del mercado de trabajo para los
trabajadores mayores.
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GRÁFICO 5.8: Incentivos para retrasar la edad de jubilación

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Se debería ayudar a los trabajadores ma-
yores a permanecer en el mercado de trabajo, ofreciéndoles las mismas posibilidades de formación que a los trabajadores jóvenes?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



En este sentido, encontramos un comportamiento contradicto-
rio. Del 60% de los individuos que están de acuerdo en ayudar a los
mayores a trabajar durante más tiempo, el 67% se opone a aumen-
tar la edad de jubilación (epígrafe 5.2.3), y sólo el 27% está de
acuerdo con aumentarla. Entonces, si una persona se opone a au-
mentar la edad de jubilación, ¿por qué quiere ayudar a los trabaja-
dores mayores a que continúen trabajando? Una posible explica-
ción es que los individuos no quieren seguir trabajando si perciben
que cuando son mayores tienen diferentes condiciones laborales que
los jóvenes, es decir, deberían saber que los empresarios no desean
deshacerse de ellos pues resultan menos productivos que los jóve-
nes. En otras palabras, esta prolongación de la vida laboral debe
contar con incentivos relacionados con las condiciones laborales,
para que resulte una opción realmente válida.

Para confirmar esta interpretación, veamos la opinión de los es-
pañoles sobre otra afirmación: «los individuos que se jubilen des-
pués de la edad normal de jubilación deberían recibir una pensión
mayor» (gráfico 5.9). Sólo un 32% de los españoles está de acuerdo
con esta afirmación mientras que el 57% la rechaza. Los españoles
se encuentran entre los ciudadanos europeos que más se oponen a
esta medida.

Esto sugiere que, para hacer más atractiva la propuesta de au-
mentar la edad de jubilación, los incentivos laborales (jubilación
gradual, formación a las personas mayores), cuentan con mayor re-
levancia que los incentivos financieros  (mayores pensiones). 

La regresión del cuadro A.2.6 (en el apéndice A.2) muestra que
las personas mayores están claramente más de acuerdo con esta afir-
mación, ya que si se jubilan más tarde por lo menos quieren tener
derecho a una pensión mayor. Los niveles de educación más bajos
también se muestran más favorables, mientras que para los indivi-
duos con rentas más altas, que probablemente se encuentran en el
umbral de la pensión máxima y prevén contar con otros ingresos,
esta opción no resulta muy relevante.
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5.5. La reforma de los sistemas de pensiones.
Modificaciones indirectas de los parámetros
del sistema

Además de las medidas que acabamos de analizar, que suponen
cambios directos en los parámetros de los sistemas de pensiones,
existen otras medidas que indirectamente pueden ayudar a resolver,
o por lo menos a aliviar, los problemas financieros de los sistemas de
pensiones de reparto, a saber: aumento de la participación laboral
de las mujeres y aumento de la inmigración.

5.5.1. Aumento de la participación laboral de las mujeres
Cualquier esfuerzo político destinado a compatibilizar la vida la-

boral y familiar de las mujeres, de forma que pueda aumentar su
tasa de participación laboral, cuenta con un apoyo mayoritario en
todos los países. La media de la Unión Europea supera el 80%, y
en países como España, Grecia o Portugal, donde la tasa de empleo
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GRÁFICO 5.9: Incentivos financieros para retrasar la edad de jubilación

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Los individuos que se jubilen des-
pués de la edad normal de jubilación deberían recibir una pensión mayor?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



de las mujeres es menor, el apoyo es prácticamente unánime (en
torno al 90%). Como se podía esperar, más mujeres (84%) que
hombres están a favor de esta propuesta (81%). 

5.5.2. Aumento de la inmigración
Por el contrario, el aumento de la inmigración, como forma de

complementar la tendencia decreciente de la población activa, no
consigue el apoyo de la mayoría. Tan solo el 13% de los europeos se
muestra muy de acuerdo, y el apoyo medio se sitúa en el 40%. Aquí si
encontramos diferencias importantes entre países: la mayoría de los
ciudadanos de los países nórdicos (Suecia, Dinamarca y Finlandia)
apoya esta propuesta, que, por el contrario, es ampliamente rechaza-
da en Reino Unido, Bélgica y Francia. Probablemente, el porcentaje
de inmigrantes presente actualmente en cada país explique la direc-
ción de las respuestas. España, junto con Grecia y Portugal, se sitúa
por encima de la media de la Unión Europea, pero el acuerdo no al-
canza el 50%.

No obstante, no resulta obvio que la inmigración sea la solución
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GRÁFICO 5.10: Aumento de la participación laboral de las mujeres

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿El Gobierno debería facilitar la
conciliación de la vida laboral y familiar, especialmente de las mujeres, de forma que más mujeres pudieran trabajar?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



al problema de las pensiones. Partiendo del hecho de que los inmi-
grantes tienen los mismos derechos que los nativos, los inmigrantes
suavizarán el problema del envejecimiento dependiendo de su
edad. Si tienen la edad de las generaciones más pequeñas lo suavi-
zan, pero si tienen la edad de las generaciones más grandes lo agra-
van. Es decir, si tienen la edad de la generación del baby boom, agra-
varán el problema cuando estos últimos se jubilen. 

Claramente, la distribución de inmigrantes óptima por edad de-
pende de la estructura poblacional nativa del país en cuestión. Para el
caso de España, si examinamos las pirámides de población nativa e in-
migrante del año 2001 según el Censo de Población y Viviendas
(2001), se advierte una gran similitud entre ambas, en el sentido de
que las mayores cohortes de la población nativa coinciden con las ma-
yores cohortes de la población inmigrante (gráfico 5.12). Si el objeti-
vo político es contrarrestar el crecimiento de la tasa de dependencia,
la entrada de inmigrantes actual no parece ir en esta dirección.

En el medio plazo, es posible contrarrestar mediante la inmigra-
ción el impacto negativo del envejecimiento poblacional: disminuir la
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GRÁFICO 5.11: Aumento de la inmigración

Nota: Los datos reflejados en este gráfico son el resultado de la siguiente cuestión planteada: «¿Se debería permitir que más in-
migrantes trabajaran en nuestro país, de forma que hubiese más trabajadores contribuyendo a pagar las cotizaciones e im-
puestos necesarios para financiar las pensiones?».
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).



tasa de dependencia futura con una inmigración selectiva por edad,
con la premisa de que la pirámide de población inmigrante debe ser
lo más complementaria posible a la pirámide poblacional nativa.

5.6. ¿Es posible reformar el sistema de pensiones?
Viabilidad política de las opciones de reforma

Un último aspecto que hay que considerar para evaluar la viabilidad
política de las opciones de reforma es el nivel de aceptación con-
junto que presentan, es decir, ¿cuántas opciones de reforma aprue-
ba o desaprueba la misma persona? ¿La misma persona aprueba o
desaprueba todas las reformas? ¿Existe cierto nivel de acuerdo sobre
la dirección que han de tomar las políticas de reforma?

Para la realización de este análisis, no podemos unir las dos
fuentes de datos que hemos estado utilizando hasta ahora, sino
que tenemos que limitarnos a la base de datos del Eurobarómetro.
Consideremos las cinco opciones propuestas en el Eurobaróme-
tro: aumento de las cotizaciones, disminución de las pensiones, re-
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GRÁFICO 5.12: Comparación de las pirámides de población española e inmigrante (2001)

Fuente: Censo de Población y Viviendas (2001).



traso en la edad de jubilación, jubilación gradual y formación de
los trabajadores mayores. Los patrones de respuesta, tanto para Es-
paña como para la Unión Europea, muestran que aquellos que se
oponen tienden a estar en contra de todas las opciones, mientras
que aquellos que están a favor tienden a estar a favor de una úni-
ca opción. Esto dificulta aún más la posibilidad de llevar a cabo
cualquier reforma: no sólo existe una gran oposición a reformar el
sistema de pensiones, sino que además los que aprueban su refor-
ma están divididos sobre cómo debe llevarse a cabo dicha reforma.
Los resultados para España y Europa se muestran en los cuadros
5.4 y 5.5, respectivamente.

CUADRO 5.4: Individuos a favor y en contra de varias opciones

de reforma en España
(porcentajes)

Aumentan sostenibilidad SSS1 Reducen tamaño SSS2

Número de opciones
A favor En contra A favor En contra

de reforma

0 7,4 10,7 18,5 11
1 22,3 16 39,3 18,3
2 35,5 28,2 26,6 32,5
3 21,5 31,2 10,8 29,5
4 8,6 12,4 4,8 8,7
5 4,7 1,5 — —

Total 100 100 100 100

Notas: 1 Aumentan sostenibilidad sistema de Seguridad Social: Aumento de las cotizaciones, disminución de las pen-
siones, retraso en la edad de jubilación, jubilación gradual, incentivos para retrasar la edad de jubilación.
2 Reducen tamaño sistema de Seguridad Social: disminución de las pensiones, retraso en la edad de jubilación, ju-
bilación gradual, incentivos para retrasar la edad de jubilación.
Fuente: Eurobarómetro.

Muchos españoles se oponen a muchas reformas y aprueban
muy pocas: el 7% no aprueba ninguna de las reformas propuestas,
y más del 45% dice no a más de tres reformas. Como ya vimos, de las
reformas analizadas en el Eurobarómetro, tanto solo el manteni-
miento del statu quo vía aumento de las cotizaciones reunía sufi-
ciente consenso. Por ello, si únicamente consideramos aquellas re-
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formas encaminadas a reducir el tamaño del sistema público de
pensiones, observamos que un 18,5% se opone a todas las opciones
de reforma, y tan solo el 42,2% aprueba más de una opción.

Si lo comparamos con la media de la Unión Europea, encontra-
mos algo menos de oposición a todas las reformas (10% en Europa
versus 18% en España), y hasta un 57% aprobaría más de una opción.

CUADRO 5.5: Individuos a favor y en contra de varias opciones

de reforma en la Unión Europea
(porcentajes)

Aumentan sostenibilidad SSS1 Reducen tamaño SSS2

Número de opciones
A favor En contra A favor En contra

de reforma

0 5,0 10,7 10,0 12,0
1 15,0 20,9 33,0 24,4
2 32,5 32,7 34,3 35,1
3 29,2 26,9 16,9 24,6
4 13,5 7,7 5,8 3,9
5 4,9 1,1 — —

Total 100 100 100 100

Notas: 1 Aumentan sostenibilidad sistema de Seguridad Social: Aumento de las cotizaciones, disminución de las pen-
siones, retraso en la edad de jubilación, jubilación gradual, incentivos para retrasar la edad de jubilación.
2 Reducen tamaño sistema de Seguridad Social: disminución de las pensiones, retraso en la edad de jubilación, ju-
bilación gradual, incentivos para retrasar la edad de jubilación.
Fuente: Eurobarómetro.

6.7. Conclusiones

Los Gobiernos que quieran implementar políticas de reforma del sis-
tema de pensiones van a tener que concentrarse en informar a los
ciudadanos sobre el elevado coste que suponen los sistemas de pen-
siones de reparto, así como de lo injustos que resultan para las gene-
raciones futuras, dada su insostenibilidad financiera en diez o quin-
ce años, resaltando además las ganancias de eficiencia derivadas de
la transición a un sistema mixto. Como hemos visto en este capítulo, la
información sobre la situación actual y sobre las ganancias indivi-
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duales asociadas a las distintas opciones de reforma es un punto cla-
ve a la hora de obtener el apoyo político para las reformas. Este he-
cho es especialmente relevante para España, donde el nivel de in-
formación es mínimo, de forma que los españoles muestran mayor
optimismo respecto al futuro del sistema de pensiones que sus vecinos
europeos por puro desconocimiento y no porque la situación del siste-
ma de pensiones español sea mejor que la del resto de los países. 

En este contexto, al enfrentar directamente a los ciudadanos con
opciones de reforma que supongan cambios en los parámetros prin-
cipales del sistema de reparto (aumento en las cotizaciones, dismi-
nución de las pensiones o retraso de la edad de jubilación) encon-
tramos que el mantenimiento del statu quo es la opción mayoritaria. 

No obstante, existen algunas reformas que mejoran sustancial-
mente su nivel de apoyo cuando los individuos se tienen que enfren-
tar a un trade-off en la combinación de impuestos y cotizaciones, o se
plantean dentro de un contexto de reforma más amplio. En concreto:

• Existe un consenso bastante amplio (incluso en España) a fa-
vor de un sistema de pensiones mixto, basado en un sistema
público de reparto —menores cotizaciones y menores pensio-
nes— y en un sistema de capitalización obligatorio. De hecho
en España, la reforma silenciosa podría estar forzando ya a los
individuos más ricos a invertir en planes de pensiones privados
—o, en otras palabras, a abandonar parcialmente el sistema público
de pensiones—, pues, como hemos visto en el capítulo 3, las co-
tizaciones pagadas y la pensión máxima recibida como porcen-
taje del salario es cada vez menor para los individuos más ricos.

• Las medidas que proponen retrasar la edad de jubilación pue-
den contar con suficiente apoyo político siempre que se en-
marquen en un contexto más amplio de reforma del mercado
de trabajo para los trabajadores mayores.

Por último, hemos observado que, en muchos casos, la oposición
a las reformas se corresponde sistemáticamente con una serie de ca-
racterísticas demográficas: personas mayores, con menor nivel de
educación y menor información. Esto sugiere de nuevo que las re-
formas han de plantearse en un contexto más amplio, donde se
pueda comprar el apoyo de los más pobres y de las personas mayores.
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EL envejecimiento de la población incrementa la ratio entre jubi-
lados y trabajadores, reduciendo, en consecuencia, la rentabilidad a
largo plazo de los sistemas de seguridad social de reparto, e indu-
ciendo a los ciudadanos a preferir sistemas de pensiones de menor
tamaño y a otorgar mayor importancia al ahorro privado (efecto eco-
nómico). Simultáneamente, un electorado más envejecido mueve a
los políticos a priorizar las pensiones en la agenda política, lo que,
por el contrario, conlleva un aumento del gasto en pensiones (efec-
to político). El resultado principal de este libro sugiere que en Espa-
ña, si no se introduce ninguna reforma estructural importante del
sistema de Seguridad Social, el efecto político domina claramente
sobre el efecto económico, de forma que es de esperar que en el fu-
turo aumente la presión política a favor de incrementar el gasto en
pensiones. En conclusión, cuando se tiene en cuenta el proceso po-
lítico en las decisiones de reforma de las pensiones (es decir, mode-
lo positivo), cambios en el sistema como la reforma silenciosa o el re-
traso de la edad de jubilación no son capaces de contrarrestar los
efectos negativos del envejecimiento de la población, tal como pre-
dicen los modelos normativos.

El sistema de Seguridad Social español tiene una característica
especial que, según muchos expertos, puede resultar determinante
a la hora de contener el gasto futuro en pensiones: la existencia de
un tope máximo de pensión fijado por ley (es decir, la pensión má-
xima). Distintos autores han destacado que la política, seguida has-
ta ahora por los distintos Gobiernos, de no actualizar la pensión má-
xima con el crecimiento de los salarios tiene efectos claros sobre la
generosidad del sistema de pensiones al disminuir la ratio entre la pen-
sión media y la productividad media, provocando de facto una au-
téntica reforma del sistema que al no ser perceptible por los ciuda-
danos se ha denominado reforma silenciosa. En el capítulo 3 vemos
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cómo dicha reforma silenciosa afecta significativamente al grado de
redistribución intrageneracional de nuestro sistema de pensiones y,
por lo tanto, jugará un papel determinante sobre las preferencias
que los votantes tienen sobre el sistema de pensiones. En concreto,
el ahorro generado por la disminución de la generosidad del siste-
ma de pensiones —debido a la reforma silenciosa— se compensa
por la demanda de mayor gasto en pensiones por parte de los indi-
viduos con menores ingresos, dado que, al aumentar el grado de re-
distribución intrageneracional del sistema de pensiones —debido
de nuevo a la reforma silenciosa—, éstas se vuelven más atractivas
para los votantes más pobres. Es decir, en el capítulo 3 vemos que la
reforma silenciosa no parece que tenga grandes efectos sobre la sostenibilidad
cuando consideramos un modelo político-económico donde los votantes pue-
den reaccionar apoyando aumentos significativos del tipo de cotización (es
decir, el efecto político se hace determinante).

Es importante señalar que el actual proceso de envejecimiento
que registra la mayoría de los países desarrollados es, sin ninguna
duda, una muy buena noticia. No hay mejor señal del desarrollo de
una sociedad que el que sus ciudadanos vivan más años y en mejo-
res condiciones. La esperanza de vida ha aumentado en más de diez
años en las últimas décadas y se espera que en el futuro aumente
uno por cada diez años transcurridos. La visión económica compar-
tida por todos los expertos sugiere que, para garantizar la sostenibi-
lidad financiera de los sistemas de seguridad social de reparto, la
edad de jubilación debe aumentar. En el capítulo 4 vemos cómo el
envejecimiento de la población y su efecto sobre las pensiones im-
pulsarán a los individuos a apoyar políticamente el retraso de la
edad de jubilación, pero, al mismo tiempo, el aumento de la espe-
ranza de vida los incitará a apoyar un aumento del tipo de cotiza-
ción de la Seguridad Social. En resumen, en el capítulo 4 vemos que
la medida de retrasar la edad de jubilación es políticamente viable y puede
ayudar a limitar el aumento del tipo de cotización generado por el proceso de
envejecimiento. 

Por último, este libro también señala un conflicto generacional
entre los trabajadores jóvenes, por un lado, y los jubilados, por otro.
Actualmente el impacto político de los jubilados es mayor, debido a
que la mayoría de los políticos tienen una visión a muy corto plazo,
con un horizonte temporal limitado por los ciclos electorales —cua-
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tro o cinco años—. No obstante, si consideramos el impacto que tie-
ne sobre la tasa de crecimiento de la economía un incremento sig-
nificativo del gasto en pensiones, pueden aparecer nuevos argu-
mentos a favor de la reforma del sistema de Seguridad Social. De
hecho, no resulta sorprendente que las racionalizaciones de gasto
más profundas del Estado del bienestar se hayan producido tras las
grandes crisis económicas. Por ejemplo, los países de la Unión Eu-
ropea que hoy son más competitivos (Irlanda, Finlandia y Suecia)
hicieron sus reformas en momentos de crisis graves, después de una
recesión duradera y de fuertes desequilibrios fiscales.
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A.1. Las variables

Variable Descripción Tipo Valor

Joven (<25 años) Edad Dummy 1 si menos de 25 años, 0 en caso
contrario

Mayor (>54 años) Edad Dummy 1 si más de 54 años, 0 en caso
contrario

Mujer Sexo Dummy 1 si mujer, 0 si hombre

Pobre Nivel de ingresos Dummy 1 si nivel de renta bajo (primer
cuartil), 0 en caso contrario

Rico Nivel de ingresos Dummy 1 si nivel de renta alto (cuarto cuartil),
0 en caso contrario

Educación Primaria Nivel de estudios Dummy 1 si sólo Educación Primaria, 0 en
caso contrario

Educación Superior Nivel de estudios Dummy 1 si tiene estudios universitarios, 0 en
caso contrario

Autónomo Ocupación Dummy 1 si es autónomo, 0 en caso contrario

No trabaja Ocupación Dummy 1 si no trabaja, 0 en caso contrario

Alemania País de residencia Dummy 1 si Alemania, 0 en caso contrario

Austria País de residencia Dummy 1 si Austria, 0 en caso contrario

Bélgica País de residencia Dummy 1 si Bélgica, 0 en caso contrario

Dinamarca País de residencia Dummy 1 si Dinamarca, 0 en caso contrario

España País de residencia Dummy 1 si España, 0 en caso contrario

Finlandia País de residencia Dummy 1 si Finlandia, 0 en caso contrario

Francia País de residencia Dummy 1 si Francia, 0 en caso contrario

Grecia País de residencia Dummy 1 si Grecia, 0 en caso contrario

Irlanda País de residencia Dummy 1 si Irlanda, 0 en caso contrario

Italia País de residencia Dummy 1 si Italia, 0 en caso contrario

Luxemburgo País de residencia Dummy 1 si Luxemburgo, 0 en caso contrario

Países Bajos País de residencia Dummy 1 si Países Bajos, 0 en caso contrario

Portugal País de residencia Dummy 1 si Portugal, 0 en caso contrario

Reino Unido País de residencia Dummy 1 si Reino Unido, 0 en caso contrario

Suecia País de residencia Dummy 1 si Suecia, 0 en caso contrario





CUADRO A.2.1: Importancia del sistema público de pensiones
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<25) –0,91 0,06 –2,0
Mayor (>54) –0,01 0,06 –0,1
Mujer 0,14 0,05 ** 3,1
Pobre 0,05 0,08 0,9
Rico –0,09 0,05 * –1,9
Educación Primaria –0,14 0,06 –3,2
Educación Superior –0,17 0,05 ** –3,7
Autónomo 0,08 0,06 1,3
No trabaja 0,06 0,06 1,3
Alemania 0,14 0,10 2,7
Austria 0,17 0,11 3,4
Bélgica 0,00 0,10 –0,1
Dinamarca –0,41 0,11 *** –10,7
Finlandia –0,52 0,11 *** –14,0
Francia 0,24 0,11 * 4,6
Grecia 0,65 0,12 *** 10,1
Irlanda 0,13 0,10 0,3
Italia 0,23 0,10 * 4,4
Luxemburgo 0,08 0,12 1,7
Países Bajos –0,20 0,10 * –4,7
Portugal 0,58 0,12 *** 9,3
Reino Unido –0,35 0,09 *** –8,7
Suecia –0,19 0,11 * –4,4
Constante 1,07 0,09 ***

Variable dependiente: Probabilidad de estar de acuerdo con la afirmación: «El Gobierno debería reducir el gas-
to en otras políticas, para disponer de más dinero para pensiones» 
Notas:
Observaciones = 6.105 Pseudo R2 = 0,05 Ratio de prob. = 272,31%.
País de referencia: España; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).
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CUADRO A.2.2: Aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social 
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<25) –0,11 0,05 * –2,9
Mayor (>54) 0,12 0,06 * 3,0
Mujer 0,01 0,05 0,1
Pobre –0,08 0,07 –2,0
Rico 0,03 0,05 –2,0
Educación Primaria 0,07 0,05 1,9
Educación Superior 0,02 0,05 0,5
Autónomo 0,09 0,06 * 2,4
No trabaja 0,01 0,05 0,2
Alemania –0,10 0,10 –2,8
Austria 0,15 0,12 3,7
Bélgica –0,02 0,11 –0,4
Dinamarca 0,48 0,14 ** 10,0
España 0,19 0,11 * 4,5
Finlandia 0,30 0,13 * 6,8
Francia 0,08 0,11 1,9
Grecia –0,04 0,11 *** –12,0
Irlanda 0,54 0,12 *** 11,2
Italia –0,05 0,11 –1,4
Luxemburgo –0,07 0,12 –1,9
Países Bajos 0,52 0,12 *** 10,9
Portugal –0,13 0,11 –3,5
Reino Unido 0,75 0,12 *** 14,2
Constante 0,75 0,10 ***

Variable dependiente: Probabilidad de estar de acuerdo con la afirmación: «Se deben mantener los niveles ac-
tuales de las pensiones, incluso si ello implica aumentar los impuestos o las cotizaciones».
Notas:
Observaciones = 6.105 Pseudo R2 = 0,05 Ratio de prob. = 269,58%.
País de referencia: Suecia; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).
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CUADRO A.2.3: Disminución de las pensiones
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<25) 0,19 0,05 *** 7,3
Mayor (>54) –0,13 0,05 ** –5,3
Mujer –0,02 0,04 0,1
Pobre –0,01 0,06 –0,3
Rico –0,18 0,04 *** –7,1
Educación Primaria 0,14 0,05 ** 5,4
Educación Superior –0,05 0,04 –2,2
Autónomo 0,06 0,05 2,6
No trabaja 0,00 0,05 0,0
Alemania 0,39 0,10 *** 15,4
Austria 0,07 0,11 2,7
Bélgica 0,38 0,11 *** 14,9
España 0,18 0,10 * 7,1
Finlandia 0,22 0,11 * 8,8
Francia 0,33 0,11 ** 13,0
Grecia 0,24 0,10 * 9,3
Irlanda 0,52 0,11 *** 20,0
Italia 0,46 0,11 *** 18,0
Luxemburgo 0,24 0,12 * 9,7
Países Bajos 0,01 0,11 0,2
Portugal 0,54 0,11 *** 20,8
Reino Unido 0,08 0,10 3,2
Suecia 0,14 0,15 1,9
Constante –0,33 0,10 **

Variable dependiente: Probabilidad de estar de acuerdo con la afirmación: «Los tipos de cotización no deben au-
mentar, aunque ello implique una disminución de las pensiones».
Notas:
Observaciones = 6.105 Pseudo R2 = 0,03 Ratio de prob. = 274,61%.
País de referencia: Dinamarca; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).
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CUADRO A.2.4: Abandono parcial del sistema de pensiones
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<35) 0,66 0,11 *** 10,6
Mayor (>54) –0,48 0,19 *** –7,0
Hombre 0,28 0,10 *** 3,3
Pobre –0,30 0,15 * –4,6
Rico 0,22 0,12 * 3,7
Educación Primaria –0,47 0,12 *** –5,0
Educación Superior 0,09 0,13 1,7
Alemania 1,59 0,20 *** 21,5
España –0,34 0,18 * –5,8
Italia 1,29 0,17 *** 25,5
Constante –1,512 0,211 ***

Variable dependiente: «¿Quién quiere abandonar el sistema de Seguridad Social?».
Notas:
Observaciones = 2005 Pseudo R2 = 0,12 Ratio de prob. = 322,5% Prob. base = 31,8%.
País de referencia: Francia; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Boeri, Boersch-Supan y Tabellini (2001).
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CUADRO A.2.5: Retraso en la edad de jubilación
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<25) 0,28 0,04 *** 10,1
Mayor (>54) 0,07 0,05 2,5
Mujer 0,02 0,04 0,6
Pobre –0,20 0,07 –0,7
Rico –0,06 0,05 –2,0
Educación Primaria 0,17 0,07 * 6,0
Educación Superior –0,02 0,04 –0,7
Autónomo 0,17 0,05 ** 6,0
No trabaja 0,01 0,05 0,3
Alemania –0,30 0,09 ** –9,8
Austria –0,06 0,10 –1,8
Bélgica 0,13 0,09 4,7
Dinamarca –0,07 0,11 –2,3
España –0,12 0,09 –4,2
Finlandia –0,21 0,11 * –7,0
Grecia –0,62 0,10 *** –18,2
Irlanda 0,61 0,09 *** 23,4
Italia 0,20 0,09 * 7,3
Luxemburgo –0,28 0,11 * –9,1
Países Bajos 0,02 0,09 0,8
Portugal 0,43 0,10 1,5
Reino Unido 0,11 0,09 4,0
Suecia –0,40 0,11 *** –12,0
Constante –0,61 0,09 ***

Variable dependiente: Probabilidad de estar de acuerdo con la afirmación: «La edad de jubilación debería au-
mentar de forma que la gente trabajara más y disfrutara menos tiempo de la jubilación».
Notas:
Observaciones = 6.105 Pseudo R2 = 0,05 Ratio de prob. = 381,59%.
País de referencia: Francia; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).
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CUADRO A.2.6: Incentivos financieros para retrasar la edad de jubilación 
(estimaciones probit)

Coeficiente Error estándar Significación n Prob.
(porcentajes)

Joven (<25) 0,06 0,05 2,4
Mayor (>54) 0,10 0,05 * 3,9
Mujer –0,01 0,04 –0,5
Pobre –0,08 0,06 –3,0
Rico –0,17 0,04 *** –66,0
Educación Primaria 0,17 0,05 *** 6,7
Educación Superior –0,04 0,04 1,6
Autónomo –0,01 0,05 –0,4
No trabaja –0,09 0,05 * –3,5
Alemania 0,50 0,09 *** 18,8
Austria 0,38 0,95 *** 14,5
Bélgica –0,16 0,09 * –6,5
Dinamarca –0,23 0,11 * –9,2
España –0,18 0,09 * –7,3
Finlandia 0,15 0,10 *** 5,9
Grecia 0,48 0,09 *** 18,1
Irlanda 0,19 0,09 * 7,4
Italia 0,06 0,09 2,5
Luxemburgo 0,35 0,10 ** 13,3
Portugal 0,30 0,09 ** 11,6
Reino Unido 0,97 0,09 3,8
Constante –0,04 0,08

Variable dependiente: Probabilidad de estar de acuerdo con la afirmación: «Los individuos que se jubilen des-
pués de la edad normal de jubilación deberían recibir una pensión mayor».
Notas:
Observaciones = 6.105 Pseudo R2 = 0,03 Ratio de prob. = 286,64%.
País de referencia: Francia; Nivel de significación: *10%, ** 5%, *** 1%. 
n Prob. (porcentajes) es el cambio en la probabilidad base para un cambio discreto de 0 a 1 de la variable
dummy.
Fuente: Eurobarómetro 56.1 (2001).
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EN este apéndice se describen algunos detalles técnicos sobre el
modelo utilizado en los capítulos 3 y 4. En particular, describimos la
función de utilidad y las restricciones presupuestarias a las que se
enfrentan los agentes, la función de producción, las condiciones de
equilibrio en el mercado de factores y el equilibrio político-econó-
mico.

La economía está representada por un modelo de equilibrio ge-
neral con generaciones solapadas, en la cual coexisten distintas ge-
neraciones de trabajadores y jubilados. Los individuos son hetero-
géneos en su edad y en su nivel de educación o habilidad para
trabajar (es decir, en su renta), historial laboral y en la probabilidad
de supervivencia. Estas probabilidades de supervivencia combina-
das con la tasa de crecimiento de la población, nt, determinan el
perfil de la población, el cual caracteriza toda la estructura demo-
gráfica del modelo.

Un individuo con nivel educativo e trabaja durante los primeros Re

períodos de su vida y después se jubila. La oferta de trabajo es exóge-
na: el número de horas trabajadas es ofertado de forma inelástica
y la edad de jubilación es obligatoria, aunque puede variar entre los
distintos tipos de individuos. En el capítulo 4, se utiliza un modelo de
agente representativo y con una ligera variación en las preferencias,
donde los individuos también valoran el ocio cuando se jubilan.

A.3.1. Consumidores

Las preferencias de los agentes vienen representadas por la siguien-
te función de utilidad esperada sobre el consumo a lo largo del ci-
clo vital: 
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L i (c t,e
t+i)1–r – 1

^ bi3p p e
t,l4————– ∀i = 0, ..., L ∀e = 1, ..., E (A.3.1)

i=0 l=0
1 – r

donde c representa el consumo, t indica el tiempo, i indica la edad
y e el nivel de salario (o educación), b es el factor de descuento in-
dividual, r indica el coeficiente de aversión al riesgo de la función
de utilidad, p e

t,l es la probabilidad de que un individuo tipo e de
edad l en el período t sobreviva hasta el siguiente período y alcance
la edad de l + 1, además suponemos que p e

t,0 = 1 y que p e
t,L = 0 don-

de L es la máxima longevidad permitida que en el modelo está fija-
da en 95 años, y dado que los agentes entran la economía con 18
años equivale al período de vida 77.

En el capítulo 4, dedicado a la economía política de la jubilación
anticipada las preferencias de los agentes vienen representadas por
una función de utilidad esperada distinta, que tiene en cuenta el
consumo y el tiempo libre a lo largo del ciclo vital: 

L i (c t,e
t+i)1–r – 1

^ bi3p p e
t,l4————– + v * Qt

t+i ∀i = 0, ..., L ∀e = 1, ..., E (A.3.2)
i=0 l=0

1 – r

donde vt
t+i representa el tiempo libre en el período t + i de un indi-

viduo nacido en el período t, y Qt
t+i es una función binaria que toma

la variable cero si el individuo trabaja en el período t + i y un valor
positivo si no trabaja (es decir, está jubilado). Quiere decir que los
agentes reciben utilidad del ocio: si deciden trabajar un año adicio-
nal reciben un nivel de utilidad igual a v.

Como es estándar en los modelos de ciclo vital, los individuos,
dependiendo de cuál es su horizonte de vida esperado y su nivel de
renta, decidirán su nivel de consumo y ahorro en cada período
de tal forma que maximicen su utilidad del ciclo vital descontada,
representada por las ecuaciones (A.3.1) o (A.3.2). Típicamente, los
agentes maximizan su utilidad suavizando el nivel de consumo a lo
largo de toda su vida, tratando de evitar las fluctuaciones que sufren
sus ingresos. 

La restricción presupuestaria a la que se enfrentan en cada perío-
do los agentes viene definida por:
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∀i = 0, ..., L
ct,e

t+i + at,e
t+i+1 = at,e

t+i(1 + rt+i) + y t,e
t+i + Ht,e

t+i (A.3.3)
∀e = 1, ..., E

donde at,e
t+i+1 e y t,e

t+i representan la riqueza acumulada medida al final
de cada período y la renta disponible en el período t + i. 1 + rt+i es la
rentabilidad del ahorro privado. Ht,e

t+i = (1 – p e
t+i–1)at,e

t+i (1 + Rt+i)/p e
t+i–1

representa la cantidad de herencia involuntaria en el período t + i
obtenida por todos los individuos nacidos en t con educación e ce-
dida por los individuos de la misma edad y del mismo nivel de edu-
cación, que no han sobrevivido al período previo. 

La renta neta disponible en el período t + i por un agente naci-
do en t y nivel de educación e viene dada por:

y t,e
t+i = « e

t+i,i · h · st+i(1 – tt+i) ∀i = qe, ..., Re – 1
∀e = 1, ..., E

(A.3.4)
y t,e

t+i = Pe
t+i ∀i = Re, ... L

∀e = 1, ..., E

donde st+i indica el salario por unidad eficiente de trabajo en el pe-
ríodo t + i, « e

t+i,i representa una medida de las unidades eficientes de
trabajo por hora trabajada para los individuos de la generación i,
grupo de educación e en el período t + i, h representa en número de
horas trabajadas, qe es la edad inicial a la cual los agentes con nivel
educativo e empiezan a cotizar a la Seguridad Social y tt+i y Pe

t+i re-
presentan respectivamente el tipo de contribución a la Seguridad
Social y la pensión que reciben los jubilados del grupo e en el perío-
do t + i. Luego podemos definir el salario antes de impuestos como
wt,e

t+i = « e
t+i,i · h · st+i.

A.3.2. Las empresas

La tecnología de la economía viene representada por una función
de producción Cobb Douglas: 

Ft = A · kt
a · [l t · (1 + l)t]1–a (A.3.5)

donde l es la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo, l
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es una medida de la cantidad de trabajo per cápita, medida en uni-
dades de eficiencia, k denota el stock de capital, A es un índice de la
productividad total de los factores y a la contribución del capital
al producto. 

La oferta de trabajo en unidades de eficiencia viene dada por el
porcentaje de trabajadores en cada edad y nivel educativo, multipli-
cado por el correspondiente coeficiente de capital humano y el nú-
mero medio de horas trabajadas: 

R E

l t = h ^^ « e
t,im

e
t,i (A.3.6)

i=1 e=1

El stock agregado de capital en la economía se obtiene agregan-
do el ahorro individual neto:

R E m e
t–i,at

t–i,e

kt = ^^ ———– (A.3.7)
i=1 e=1

1 + n

Las condiciones de optimización de los agentes y las empresas y
las condiciones de equilibrio en los mercados de los factores defi-
nen la relación clásica entre los precios de los factores y el empleo
en, st, la tasa de retorno del capital, 1 + rt:

st = ∂Ft/∂lt (A.3.8)
1 + rt = ∂Ft/∂lt + (1 – d)

donde d representa la tasa de depreciación física en la economía.

A.3.3. Sistema de Seguridad Social

Como se ha descrito en detalle en el capítulo 3,47 modelamos el sis-
tema de pensiones español como un sistema de reparto donde en
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cada período todas las cotizaciones pagadas son iguales a todas las
pensiones recibidas. Es decir, en cada período t, los trabajadores
contribuyen al sistema con una fracción tt de su renta laboral, de tal
forma que el total de contribuciones es:

E Re–1

Ct(tt, Re) = tt ^^ m e
t,i«

e
t,t–ihst (A.3.9)

e=1 i=qe

Como la prestación vía pensión constituye una renta vitalicia pa-
gada a los jubilados, para que el equilibrio del sistema esté en equi-
librio es necesario que el total de pensiones percibidas por los jubi-
lados sea igual a todas las cotizaciones pagadas por los trabajadores: 

E L

Ct(tt, R j) = ^^ Pe
t,im

e
t,i (A.3.10)

e=1 i=Re

A.3.4. Equilibrio económico

En nuestro modelo económico, para un sistema dado de Seguridad
Social, un equilibrio requiere que: 1) todos los agentes tomen sus
decisiones económicas sobre consumo y ahorro de tal forma que
maximicen su función de utilidad descontada sujeta a las retraccio-
nes presupuestarias individuales; 2) las empresas determinen sus
demandas de factores de producción (capital y trabajo) de tal forma
que maximicen beneficios, dada la restricción tecnológica; y 3) los
precios de los factores se determinen endógenamente de tal forma
que se vacíen todos los mercados.

A.3.4.1. Definición
Para una secuencia dada de tipos de cotización a la Seguridad

Social, ratios de productividad del trabajo, de crecimiento de la po-
blación y edad de jubilación obligatoria (tt, nt, lt, Rt

e)e=1, ..., E
t=0, ..., ∞, un equi-

librio competitivo se caracteriza por una secuencia de asignaciones
y precios (ct

t+i,j, wt, rt) ∀t = 0, ..., ∞; ∀i = 0, ..., L; ∀e = 1, ..., E; de tal for-
ma que en cada período se satisfacen las siguientes condiciones:

• El problema de los consumidores es resuelto por cada tipo
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∀e = 1, ..., E; y cada generación ∀i = 0, ..., L. Es decir, cada agen-
te tipo e con edad i maximiza la utilidad esperada representa-
da en la ecuación (A.3.1) o (A.3.2) con respecto a ct

t+i,e y dada
la secuencia de restricciones presupuestarias definidas en las
ecuaciones (A.3.3) y (A.3.4).

• Las empresas maximizan sus beneficios y por lo tanto se satis-
facen las condiciones (A.3.8);

• El mercado de trabajo, capital y de bienes se vacían, y por lo
tanto, respectivamente, las ecuaciones (A.3.6), (A.3.7), y la si-
guiente expresión se satisfacen: 

E L

^^ (at
t–i+1,e + c t

t–i+1,e)mt
i,e = A · kt

a · [l t · (1 + l)t]1–a +
e=1 i=1

(A.3.11)
E L

+ (1 – d) ^^ mi,e
t–1at–1

t–i,e

e=1 i=1

A.3.5. Equilibrio político-económico

En este apartado analizamos únicamente en detalle el equilibrio po-
lítico-económico del modelo utilizado en el capítulo 3. En el equili-
brio competitivo, la función de utilidad esperada de un individuo
tipo e con edad i en el período t se define como: 

L–i q+i–1 px,e (c t,e
t+q)1–r – 1

Ue
t,t–i((tt, nt, lt, Rt

e)j=1, ..., R
t=0, ..., ∞) = ^ bq3p ——4————— (A.3.12)

q=0 x=i–1
pi–1,e 1 – r

Consideramos un sistema político de votación por mayoría. La se-
cuencia de tipos de cotización de la Seguridad Social es el resultado
de equilibrio del juego por votación, en el cual participan las sucesi-
vas generaciones de votantes. En cada elección, hay L * E (77 * 3)
tipos de votantes distintos, pues los individuos difieren en su nivel
de educación y en su edad. El peso político de cada tipo de votante,
q e

t,i, es el peso relativo que la cohorte i del tipo de individuo e tiene
en la población, el cual depende del tamaño de cada grupo educa-
tivo, de la cohorte y de su ratio de participación electoral. En cada
elección, cada votante tipo e con edad i elige como acción un tipo
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de cotización de la Seguridad Social, ae
t,i P [0,1], de tal forma que el

vector at denota el perfil de acciones en el período t. Como las pre-
ferencias de los individuos son single peaked, en nuestro juego de vo-
tación por mayoría, el resultado político en el período t, tt, coincide
con la mediana de la distribución de las acciones jugadas por todos
los individuos en el período t. Además, dada las secuencias (nt, lt,
Rt

e)e=1, ..., E
t=0, ..., ∞, el pago esperado por un individuo tipo e con edad i en el

período t asociado al perfil at se puede obtener de la ecuación
(A.3.12). 

La historia pública del juego en el período t se resume con la se-
cuencia de los tipos de cotización de la Seguridad Social hasta el pe-
ríodo t – 1: Ht = (t0, t1, ..., tt–1). Definimos una estrategia para el vo-
tante tipo e con edad i en el período t como una correspondencia
desde la historia pública del juego hasta el espacio de acciones: s e

t,i :
Ht → [0,1]. Denotamos por st el perfil de las estrategias jugadas por
todos los votantes en el período t. Es decir, dadas las estrategias de
los demás votantes, un individuo tipo j con edad i en el período t
elegirá una estrategia s e

t,i con el objetivo de maximizar ecuación
(A.3.12). 

Dado que en este libro realizamos un análisis del equilibrio del
estado estacionario, nos vamos a centrar en las secuencias constan-
tes de tipos de cotización que sean el resultado de un equilibrio per-
fecto en los subjuegos, apoyado por el perfil de estrategias estacio-
narias que maximice la utilidad del votante mediano. Considerar un
tipo de cotización positivo t̂> 0, y sea Ht(t̂) la familia de historias en
el período t, tal que o bien ningún tipo de sistema de seguridad so-
cial ha sido nunca introducido, o bien una seguridad social con un
tipo de cotización t̂ > 0 ha sido introducido en algún período del
tiempo, y ha prevalecido desde ese momento. El perfil de estrate-
gias estacionario que soporta nuestro resultado de equilibrio, ŝ e

t,i,
tiene las siguientes características:

— si las historias tipo Ht(t̂) prevalecen, los jugadores con edad
intermedia (de l a u) y los tipos con educación baja (por de-
bajo de eu) votan por t̂ ; y

— en los demás casos, todos los trabajadores votan t = 0.
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Este perfil de estrategias ŝ e
t,i es un equilibrio de Nash perfecto en

los subjuegos del juego de votación, si las condiciones de optimali-
dad individual son satisfechas. Es decir si: 1) todos los votantes es-
tán mejor al seguir dicha estrategia ŝe

t,i en lugar de jugar otra estrategia
diferente; 2) si al menos una mayoría de votantes sigue dicha estrate-

eu u E Re

gia de equilibrio (es decir, ^^ q e
t,i ≥ 1/2 y ^^ q e

t,i ≥ 1/2 ∀t); 
e=1 i=l e=1 i=1

y 3) si el stock de capital asociado al tipo de cotización de equilibrio
es igual al stock de capital inicial dado.

Por último hay que señalar que el equilibrio político utilizado en
el capítulo 4 es muy similar al definido anteriormente. La principal
diferencia la decisión de voto de los agentes es bidimensional no
utilizamos la noción de equilibrio de la mayoría para agregar las
preferencias individuales y en su lugar, tal como especificamos en
dicho capítulo, utilizamos la noción de equilibrio inducido por la
estructura definido por Shepsle (1979). Para una definición deta-
llada del equilibrio es necesario ir a Conde-Ruiz y Galasso (2003)
donde se define el Equilibrio Perfecto en los Subjuegos Estaciona-
rio e Inducido por la Estructura. 

A.3.6. Calibración

Habiendo descrito el modelo con detalle ahora expondremos bre-
vemente la estratega de calibración que por otro lado es estándar.
Nuestros objetivos de calibración son: 1) la ratio capital producto se
fija igual a 2,37; 2) el tipo impositivo de equilibrio se fija igual a
21,3%; y 3) la tasa de dependencia de los jubilados se fija igual a 26%.
El siguiente cuadro enumera todos los parámetros del modelo:
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CUADRO A.3.1: Parametrización de los modelos político-económicos

R j a h d l r/s b y

Capítulo 3 62/60/62 0,347 0,435 5,00 1,8 1,5146 0,99275 —
Capítulo 4 62 0,347 0,435 5,00 1,8 2,55 1,04 1,78



Donde:

• R j es la edad de jubilación;
• a es la proporción de capital en la función de producción;
• h es el porcentaje de tiempo dedicado al trabajo por parte de

cada individuo en cada año;
• d es el tipo de depreciación;
• l es la tasa de crecimiento de la economía;
• r es el coeficiente de aversión al riesgo en el modelo del capí-

tulo 3 y σ es el coeficiente de aversión al riesgo en el capítulo 4;
• b es la tasa subjetiva de descuento intertemporal; y 
• y mide la preferencia por el ocio o el tiempo libre.
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