
Hacienda Pública Española / Review of Public Economics, 201-(2/2012): 9-38
© 2012, Instituto de Estudios Fiscales

Equidad y sostenibilidad como objetivos ante la reforma del
sistema contributivo de pensiones de jubilación*

jOSé EnRIqUE DEvESA CARPIO
MAR DEvESA CARPIO
ROBERT MEnEU gAyA
AMPARO nAgORE gARCíA
Universitat de València

InMACULADA DOMíngUEz FABIán
BORjA EnCInAS gOEnECHEA
Universidad de Extremadura

Recibido: Enero, 2011 

Aceptado: Febrero, 2012

Resumen

Este trabajo plantea una nueva fórmula de cálculo de la pensión inicial actuando tanto sobre la base re-
guladora como, fundamentalmente, sobre el porcentaje aplicado a dicha base o tasa de sustitución. Dicha
fórmula contiene dos partes diferenciadas, una que asegura el objetivo de equidad entre individuos, evi-
tando distorsiones en el cálculo de la pensión; y, otra, que controla la sostenibilidad financiera, corrigien-
do la tendencia al desequilibrio financiero del sistema de pensiones debida al aumento en la esperanza de
vida. Para calibrar la nueva fórmula se utiliza la Muestra Continua de vidas Laborales de 2008.
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1. Introducción

La reforma de los sistemas de pensiones es un tema de debate común desde hace tiem-
po en la mayoría de los países europeos. Con el objetivo de unificar los procesos de reforma
a nivel de la Unión Europea, en el Consejo de Laeken de 2001 se establecieron las recomen-

* Los autores agradecen los comentarios de dos evaluadores anónimos y del Instituto de Estudios Fiscales. Este traba-
jo ha sido parcialmente financiado mediante subvención recibida de acuerdo con lo previsto en la Orden TIn/1902/2009
de 10 de julio (Premios FIPROS, Fondo para el Fomento de la Investigación de la Protección Social), así como median-
te el proyecto del Ministerio de Ciencia e Innovación ECO 2008-01085.
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daciones que debían servir de guía (Consejo de la Unión Europea, 2001), mientras que más
recientemente la Comisión Europea ha elaborado el Libro verde sobre las pensiones el 7 de
julio de 2010 (Comisión Europea, 2010b), para promover el debate público en el tema de las
reformas de los sistemas de pensiones. De los tres grandes objetivos de las reformas; ade-
cuación, sostenibilidad y modernización; es la sostenibilidad la que genera más controversia
porque, aunque algunas medidas pueden ser fruto de un amplio consenso, existen otras que,
en última instancia, suponen sacrificios para algún colectivo.

En España, el Pacto de Toledo es el foro político de debate sobre la reforma de las pen-
siones. Tras más de dos años de debate, el 29 de diciembre de 2010 se aprobó, por 36 votos
a favor y 2 en contra, el informe de reforma de las pensiones con 21 recomendaciones muy
generales sobre objetivos e instrumentos de reforma, aunque también con un punto de claro
desacuerdo, como es el aumento en la edad legal de jubilación. En el contenido de muchas
de las recomendaciones es patente la preocupación de la Comisión del Pacto de Toledo por
la sostenibilidad financiera y la necesidad de mejorar la equidad de nuestro sistema de pen-
siones. A partir de estas recomendaciones y de posteriores acuerdos con agentes sociales y
partidos políticos se ha aprobado recientemente la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actua-

lización, adecuación y modernización del Sistema de Seguridad Social (BOE 2-vIII-2011)
a la que se hará referencia en este trabajo y que entrará en vigor el 1-1-2013.

El objetivo de sostenibilidad 1 es especialmente importante debido al efecto que la ten-
dencia al envejecimiento demográfico tiene sobre la financiación a largo plazo de un vo-
lumen cada vez mayor de pensiones, estimándose para España que la participación del
gasto en pensiones sobre el PIB aumentará en 6,6 puntos entre 2010 y 2050. A esta preo-
cupación por una tendencia estructural se ha añadido, en los últimos años, otra coyuntural
derivada de la crisis económica, que ha supuesto un impacto negativo sobre la capacidad
de ingresos por cotizaciones mientras que la vertiente de gasto en pensiones ha seguido
aumentando.

La reforma del sistema de pensiones contributivo español no debe valorarse sólo desde
el punto de vista de la sostenibilidad, algo común a los sistemas de reparto ante el envejeci-
miento de la población, sino que también es importante que resuelva un problema añadido
del sistema contributivo español como es la falta de equidad, algo puesto de manifiesto en
trabajos como Monasterio, Sánchez y Blanco (1996), Bandrés y Cuenca (1998), jimeno
(2003) y Sánchez y Sánchez (2007). Es decir, una vez asegurados los objetivos de solidari-
dad, redistribución y adecuación en la parte no contributiva, financiada con impuestos; la
parte contributiva, financiada con cotizaciones sociales, debería basarse en el principio de
contributividad, es decir, máxima proporcionalidad entre cotizaciones y pensiones a nivel in-
dividual, valorando éstas últimas en términos actuariales en el momento de la jubilación.

Aunque se podrían citar distintos tipos de equidad en el sistema de pensiones, son tres
los más importantes sobre los que sería conveniente actuar. Uno, la equidad contributiva, que
exigiría reformas tanto en la forma de cálculo de la base reguladora como en la actual esca-
la de determinación del porcentaje aplicable sobre la misma para el cálculo de la pensión.
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Dos, la equidad actuarial intrageneracional, que supondría equilibrar las penalizaciones y
primas por acceso a la jubilación a distintas edades. y, tres, la equidad actuarial intergene-
racional, que implicaría, como elemento más novedoso, incorporar la evolución dinámica de
la esperanza de vida en el cálculo de la pensión inicial de jubilación. Este tercer tipo de equi-
dad conectaría los dos objetivos que se están planteando (equidad y sostenibilidad), ya que
al tener en cuenta la esperanza de vida en el cálculo de la pensión inicial, los futuros jubila-
dos soportarían un ajuste en su pensión mensual (como consecuencia de que la van a perci-
bir durante más tiempo) reduciendo el gasto en pensiones frente a un sistema como el actual
que no tiene en cuenta la evolución de la esperanza de vida.

El objetivo principal de este trabajo es definir una nueva fórmula de cálculo de la pen-
sión inicial de jubilación que sea más equitativa entre individuos según su esperanza de
vida en el momento de la jubilación y según su esfuerzo de cotización. Como consecuen-
cia de la mejora en la equidad del sistema, el cálculo de la pensión inicial responderá úni-
camente a criterios contributivos y actuariales, sin distorsiones causadas por reglas de
cálculo poco equitativas como ocurre ahora, por lo que el individuo podrá tomar sus deci-
siones de ahorro-consumo y de trabajo-retiro atendiendo a sus preferencias y característi-
cas personales.

La equidad y la sostenibilidad financiera son dos problemas distintos, por lo que una
opción sería diseñar la nueva fórmula de manera que se resolviera el problema de la falta
de equidad pero sin cambiar la cuantía de la pensión media, aumentando unas pensiones y
disminuyendo otras, como un juego de suma cero. Aún así, en la medida en que la nueva
fórmula incluye un mecanismo de adaptación del nivel de la pensión inicial a la evolución
de la esperanza de vida, se estará contribuyendo, de forma indirecta, a dar estabilidad finan-
ciera al sistema, ante la tendencia al envejecimiento de la población. Otra opción más am-
biciosa, en cambio, sería diseñar la nueva fórmula para que su objetivo no sea sólo lograr
la equidad del sistema sino además garantizar su sostenibilidad actuarial, lo cual exigiría
mayores ajustes.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En la próxima sección, se da una vi-
sión de las tendencias demográficas en Europa y España y sus efectos sobre la financiación
de los sistemas de pensiones de reparto, resumiendo las principales reformas planteadas. La
sección 3, que constituye la parte central de este trabajo, resalta las inequidades del sistema
actual y plantea la forma funcional que debería tener la fórmula de cálculo de la pensión ini-
cial para que fuera equitativa desde el punto de vista contributivo y actuarial (intergenera-
cional e intrageneracional). Ello se consigue mediante distintos coeficientes de ajuste. La
principal aportación en el diseño de la fórmula es la incorporación de la esperanza de vida
como una variable más de la que depende la pensión inicial de jubilación. Se obtienen, pos-
teriormente, resultados cuantitativos de la nueva formulación, utilizando las tablas de mor-
talidad dinámicas del InE para 2009-2049. En la sección 4, por último, se utiliza la Muestra
Continua de vidas Laborales de 2008 (MCvL 2008) para la calibración de un parámetro
fundamental de la nueva fórmula, la tasa de sustitución de referencia, atendiendo al objetivo
de sostenibilidad actuarial. El trabajo acaba destacando las principales conclusiones.
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2. Tendencias demográficas en Europa y en España y reformas planteadas

Uno de los indicadores más utilizados para medir el cambio en la estructura de la po-
blación por edades es la tasa de dependencia demográfica, que se define como el cociente
de la población de 65 y más años entre la población entre 16 y 64 años. Este indicador se
muestra en el cuadro 1 y pasará, en la media de la UE-27, del 25,9% al 53,5% en el perio-
do 2010-2060, mientras que en España el cambio será más acentuado al pasar del 24,4% al
59,1%, según las proyecciones demográficas de Eurostat EUROPOP 2008 incluidas en el
informe The 2009 Ageing Report (Comisión Europea y Comité de Política Económica
2009). El origen de este deterioro hay que buscarlo tanto en la caída de la natalidad del úl-
timo cuarto del siglo XX como en el aumento de esperanza de vida a los 65 años, que con-
tinuará aumentando a razón de un año por década según las proyecciones a largo plazo del
InE (InE, 2010).

La consecuencia del envejecimiento demográfico en términos de gasto en pensiones es
elocuente si no se emprenden reformas importantes. El informe The 2009 Ageing Report es-
tima para España que el gasto en pensiones sobre el PIB pasará del 8,9% en 2010 al 15,5%
en 2050, bajando al 15,1% en 2060. Esto supone que España es el 6º país de la UE27 con
mayor incremento proyectado del ratio gasto en pensiones/PIB. Si se consideran sólo las
pensiones de jubilación el cambio es todavía mayor en términos relativos, del 5,6% en 2007
al 12,3% en 2050 2 (12,1% en 2060).

Cuadro 1
PROyECCIONES DEmOgRáfICAS, DE gASTO EN PENSIONES E INDICADORES

DE fINANCIACION DE LA uE-27 y ESPAÑA

Tasa de dependencia gasto en
Presión fiscal Indicador

demográfica pensiones/PIB Con cotiz. Sin cotiz. de

sociales sociales sostenibilidad

2010 2060 2010 2060 2008 2009

uE-27 25,9 53,47 10,2 12,5 39,3 26,8 6,5

España 24,43 59,07 8,9 15,1 33,1 20,8 11,8

Fuente: Eurostat (2009), Comisión Europea (2009) y Comisión Europea (2010c).

Para afrontar la tendencia al aumento del gasto en pensiones podría no ser necesaria una
reforma del sistema si hubiera otras soluciones por la parte de los ingresos: aumento de im-
puestos o cotizaciones sociales y/o emisión de deuda. El recurso a la vía impositiva sería una
alternativa aparentemente factible ya que el aumento en más de 6 puntos del gasto en pen-
siones sobre el PIB es, como se observa en el cuadro 1 con datos de la edición de 2010 de
“Taxation trends in the European Union”, aproximadamente igual al diferencial de presión
fiscal total respecto a la media de la UE-27 en 2008. Sin embargo, aunque el dato de 2009
refleja un diferencial algo superior, ya que el dato de España es de 30,4% del PIB frente al
38,4% de media en la UE-27, la tendencia para 2010 es la inversa debido a la desaparición
de la devolución de los 400 € y el aumento del IvA el 1 de julio. Si además se añade que la
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presión fiscal en la UE-27 está alrededor de 12 puntos por encima de la de japón o Estados
Unidos, se concluye que el recurso a aumentos de la presión fiscal, tanto a través de impues-
tos como de cotizaciones sociales, no es una solución sostenible a largo plazo ya que el mar-
gen es relativamente pequeño, habría rechazo social y, según como se produjera ese aumen-
to, se podría perder competitividad.

La otra posibilidad de financiación es la emisión de deuda. Sin embargo, una vez más,
España no tiene margen en esta dirección. Esta opinión se fundamenta en el informe de sos-
tenibilidad de las finanzas públicas, Sustainability Report 2009, que elabora la Comisión Eu-
ropea para los Estados miembros (Comisión Europea, 2009). En 2009, el indicador de sos-
tenibilidad agregado S2 se situaba en el 11,8% del PIB, casi el doble de la media de la UE-27
(cuadro 1). Ese valor es el ajuste que debería hacerse en el presupuesto público (bien en los
ingresos, en los gastos o en ambos) para que la deuda pública como porcentaje del PIB no
superara el 60% a largo plazo, teniendo en cuenta la situación de partida del presupuesto y
del ratio deuda/PIB (año 2009) y la proyección de gastos asociados al envejecimiento y a los
intereses de la deuda, manteniendo constante el peso del resto de partidas. Alternativamen-
te, si no se realizara el anterior ajuste, la deuda aumentaría hasta el 111% del PIB ya en 2020
y llegaría al 766% del PIB en 2060.

Dado que el incremento proyectado del ratio gasto en pensiones/PIB no puede solucio-
narse de forma sostenible con impuestos ni con el recurso a la deuda, la solución más ade-
cuada pasa por una reforma en el propio sistema que, al menos, desacelere el incremento en
los gastos asociados al envejecimiento y, en concreto, en los de las pensiones de jubilación.
Además, las reformas más o menos profundas, pero sin cambios bruscos en la filosofía del
sistema, son la manera más generalizada de afrontar los futuros problemas de los sistemas
de pensiones de reparto en Europa 3. En este sentido, para tener una visión lo más amplia po-
sible de los sistemas de pensiones en la Unión Europea y de las reformas llevadas a cabo en
los últimos años se puede consultar el informe sintético de 2006 Adequate and Sustainable

Pensions (Comisión Europea, 2006), el ya citado The 2009 Ageing Report y el último infor-
me sobre pensiones de la Comisión Europea, Joint Report on Pensions (Comisión Europea,
2010a). En el contexto de la OCDE, ver también OCDE (2011) y Whitehouse (2007).

De la lista de reformas que se están planteando y llevando a cabo destaca, para los ob-
jetivos que planteamos en este trabajo, las que incorporan la esperanza de vida como una va-
riable más en el cálculo de la pensión inicial de jubilación. Esta medida se enmarca en el
contexto del diseño de un sistema de pensiones con mecanismos de ajuste automáticos que
se adapten a cambios en la esperanza de vida, bajo un enfoque actuarial o de ciclo de vida.
Existen diversas experiencias de reforma en este sentido. Siguiendo la clasificación de Whi-
tehouse (2007) o de la OCDE (2011), aparecen en primer lugar los países cuyo sistema de
pensiones dispone de una parte de capitalización obligatoria, los cuales ya incorporan los
cambios en la esperanza de vida implícitamente. En segundo lugar, se agrupan los países con
cuentas nocionales 4 (Italia, Polonia y Suecia, entre otros) en los que el importe de la pen-
sión se calcula con unos coeficientes que dependen de la edad de jubilación y la esperanza
de vida, como en los de capitalización. El tercer bloque, ya en sistemas de reparto de pres-
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tación definida, está formado por los países que han ajustado directamente la cuantía de las
pensiones a los cambios en la esperanza de vida (Alemania, Finlandia y Portugal). Por últi-
mo, aparece el conjunto de países que también han mantenido el sistema de reparto de pres-
tación definida, pero vinculando a la esperanza de vida alguna condición de acceso a la ju-
bilación con cuantía completa, como la edad legal de jubilación (Dinamarca) o el número de
años cotizados necesarios (Francia).

La reforma que se propone en este trabajo para el caso español va en la línea del tercer
grupo de experiencias reformadoras: mantener un sistema de reparto de prestación definida
pero ajustando el importe de la pensiones a la evolución dinámica de la esperanza de vida.
En este sentido, las reformas concretas llevadas a cabo en la UE son:

• Alemania (en 2004) introdujo un factor de sostenibilidad para revalorizar las pensio-
nes que depende del ratio cotizantes-pensionistas, por lo que no sólo influye la es-
peranza de vida sino también el resto de la evolución demográfica y del mercado la-
boral.

• Finlandia (en 2005) incorporó un coeficiente de esperanza de vida (life-time coeffi-

cient) para ajustar automáticamente las nuevas pensiones de jubilación. El inicio de
la reforma es 2010, con 2009 como año base. El coeficiente se basa en cálculos ac-
tuariales y es igual al cociente del valor actual actuarial, con datos de mortalidad del
año base, entre el valor actual actuarial con datos de mortalidad del año correspon-
diente. Los cálculos actuariales se realizan a partir de 62 años y con un tipo de inte-
rés del 2%. Además, los datos de mortalidad son valores medios de un quinquenio
con cierto desfase, por ejemplo en 2010 se comparan los datos medios de 2003-2007
con los de 2004-2008 5. Se estima que el coeficiente pasará de 1 en 2009 a 0,95 en
2020 y 0,9 en 2040, según The 2009 Ageing Report (Comisión Europea y Comité de
Política Económica, 2009).

• Portugal (en 2007) 6 implantó una reforma similar a la de Finlandia mediante la cual,
a partir de 2008, se aplicará un coeficiente de sostenibilidad para que el aumento de
la esperanza de vida reduzca las pensiones. Sin embargo, el valor del coeficiente se
vincula directamente a la esperanza de vida, en lugar de basarse en cálculos actuaria-
les, al definirse como el cociente de la esperanza de vida (media de ambos sexos) a
los 65 años en el año de referencia (2006) entre la del año anterior al de efectos de la
pensión.

En la línea de las reformas de Finlandia y Portugal, nuestra propuesta incorpora la espe-
ranza de vida, a través de los valores actuales de las rentas vitalicias (media de ambos sexos),
como una variable en el cálculo de la pensión inicial. Pero no sólo para lograr la equidad
entre pensiones de individuos que se jubilan en distintos años (equidad actuarial intergene-
racional) sino también para conseguir la equidad entre pensiones de individuos que se jubi-
lan en un mismo año a distintas edades (equidad actuarial intrageneracional). Adicionalmen-
te, como novedad con respecto a otras reformas, la fórmula que se propone también incluye
un componente que implica una mejora de la relación entre cotizaciones y pensiones (equi-
dad contributiva).
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3. Diseño de una nueva fórmula para el cálculo de la pensión inicial

3.1. Objetivos

Los objetivos de la fórmula que se propone para el cálculo de la pensión inicial de jubi-
lación son dos: mejorar la equidad en sus tres vertientes (equidad actuarial intergeneracio-
nal, equidad actuarial intrageneracional y equidad contributiva) y aumentar la sostenibilidad
financiera del sistema ante el reto del envejecimiento de la población. Con el objetivo de que
la fórmula propuesta no suponga un cambio drástico respecto a la actual, se mantienen los
dos elementos que intervienen en el cálculo de la pensión inicial de jubilación: la base regu-
ladora y el porcentaje (tasa de sustitución 7) aplicado sobre dicha base, es decir:

(5)

Sin embargo, para lograr los objetivos propuestos se hace necesario incorporar mejoras
en el cálculo de la base reguladora y en la determinación de la tasa de sustitución. En cuan-
to a la base reguladora, es necesario que refleje, en mayor medida, el esfuerzo contributivo
del periodo activo, para lo cual habría que introducir reformas en tres aspectos:

• Considerar las bases de cotización de toda la vida laboral en lugar de los últimos 15
años. Esto evitaría que dos individuos que, en el conjunto de su vida laboral, han te-
nido esfuerzos de cotización similares pudieran recibir pensiones distintas por el
hecho de haber distribuido ese esfuerzo en el tiempo de diferente forma.

• Limitar al máximo la integración de lagunas. El tratamiento actual de las lagunas de
cotización perjudica a los que no han cotizado en su totalidad los últimos 15 años de
cálculo, al completarlos por la base mínima (cotizaciones ficticias) con la consi-
guiente reducción de la base media, circunstancia relativamente habitual en épocas
de crisis económica donde los trabajadores mayores tienden a ser excluidos del mer-
cado laboral.

• Actualizar las bases de cotización hasta el mes anterior a la jubilación. Actualizarlas
hasta dos años antes de la jubilación, como ahora, perjudica a los que alcanzan la ju-
bilación tras dos años especialmente inflacionistas.

En este sentido, entre las novedades más importantes introducidas por la Ley 27/2011
sobre Actualización, Adecuación y Modernización del Sistema de Seguridad Social, está
la ampliación del periodo de cálculo de la base reguladora hasta los 25 años, frente a los
15 actuales (se aproxima más a considerar toda la vida laboral) y un nuevo tratamiento de
las lagunas de cotización que no resuelve los inconvenientes de tratar con cotizaciones fic-
ticias.

El segundo elemento sobre el que es necesario actuar, y el que juega un papel más rele-
vante en nuestra formulación, es la tasa de sustitución. Actualmente, la tasa de sustitución se
determina, inicialmente, según una escala que depende de los años cotizados y se ajusta pos-
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teriormente mediante unos coeficientes reductores o porcentajes adicionales aplicables a
edades de jubilación distintas de la legal (65 años). Sin embargo, ni la escala inicial ni los
ajustes posteriores cumplen los tres tipos de equidad planteados.

La equidad actuarial intergeneracional o entre individuos que se jubilan en distintos pe-
riodos se incumple porque la tasa de sustitución no depende de la evolución de la esperanza
de vida (aplicada mediante el valor actual de una renta vitalicia). Esta variable debería incor-
porarse en el cálculo de la pensión inicial para que la mayor esperanza de vida de quien se
jubile en el futuro reduzca el importe de la pensión, ya que la cobrará durante más tiempo,
y así se mantenga el equilibrio financiero actuarial entre cotizaciones y pensiones de forma
dinámica. La equidad actuarial intrageneracional o entre individuos que sólo se diferencian
en la edad de jubilación no se respeta con el sistema actual porque los coeficientes reducto-
res y los porcentajes adicionales por jubilarse a una edad superior a la legal no están bien ca-
librados desde el punto de vista actuarial, al no basarse en la esperanza de vida observada en
el año de jubilación a distintas edades. Por último, la equidad contributiva o entre individuos
con distintos años cotizados también falla porque los años cotizados afectan proporcional-
mente al esfuerzo contributivo pero no se tienen en cuenta de forma igualmente proporcio-
nal para obtener la tasa de sustitución.

nuestra propuesta para determinar la tasa de sustitución aplicable a un individuo cual-
quiera consta de dos partes. La primera parte es la tasa de sustitución del individuo base,
o individuo que se jubila con los parámetros de referencia (periodo, edad y años cotiza-
dos). Es un instrumento de política económica muy importante para compaginar los obje-
tivos de adecuación y de sostenibilidad del sistema de pensiones, y cuyo valor más conve-
niente se intenta calibrar en la sección 4. La segunda parte es la que asegura la equidad
entre individuos. Está formada por unos coeficientes de ajuste que se aplican a los indivi-
duos con algún parámetro distinto a los de referencia y cuya función es la de garantizar la
equidad en el sentido intergeneracional, intrageneracional y contributivo respecto al indi-
viduo base. A continuación, se justifica su forma funcional y más adelante se calcula cada
uno de estos ajustes con la información que proporcionan las tablas de mortalidad dinámi-
cas del InE.

3.2. formulación de la tasa de sustitución atendiendo al objetivo de equidad

La fórmula que se propone para obtener la tasa de sustitución es una función de tres va-
riables, ts(t, x, y), y corresponde al individuo que se jubila en el año t, a una edad x, con y
años cotizados equivalentes a tiempo completo. Para que esta función cumpla los objetivos
de equidad establecidos, debe cumplir los siguientes principios:

1. Principio de equidad intergeneracional: dos individuos con la misma edad y años
cotizados pero que se jubilan en años distintos, deben tener unas tasas de sustitu-
ción que, aplicadas a la misma base reguladora, den lugar a pensiones futuras de
cuantías mensuales distintas pero con el mismo valor actual actuarial. La relación
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que debe cumplirse entre la tasa de sustitución aplicada en un periodo de tiempo
anterior t0 y otro posterior t1 es:

(5) (1)

donde ax
(12)(t0) y ax

(12)(t1) representan el valor actual actuarial de una renta, constan-
te (ya que se trabajará en términos reales), unitaria, vitalicia, fraccionaria mensual-
mente y pospagable, para una persona de edad x en los años t0 y t1, respectivamen-
te. Este principio supone un mecanismo de ajuste automático a la esperanza de vida
y, por tanto, la principal novedad respecto a la fórmula actual, donde ningún pará-
metro tiene en cuenta esta adaptación.

2. Principio de equidad intrageneracional: dos individuos con los mismos años cotiza-
dos y que se jubilan en el mismo periodo, pero con distintas edades x0 y x1, deben
tener tasas de sustitución distintas que, aplicadas a la misma base reguladora, den
lugar a pensiones futuras de cuantías mensuales distintas pero con el mismo valor
actual actuarial. La relación que debe cumplirse ahora es:

(5) (2)

3. Principio de equidad contributiva: dos individuos con la misma edad y que se jubi-
lan en el mismo periodo, pero con distintos años cotizados y0 e y1, deben aplicar
tasas de sustitución proporcionales a los años cotizados:

(5)
(3)

Ahora, sustituyendo (1), (2) y (3) en la expresión de la tasa de sustitución para ts(t1,

x1, y1), tenemos:

(4)
(5)

La fórmula (4) es una primera forma funcional para calcular la tasa de sustitución
aplicable a cualquier nueva pensión de jubilación. Pese a que es formalmente más
exacta, creemos que conviene realizar una aproximación a la misma con el objetivo
de que sea más intuitiva y fácil de aplicar en la práctica. A tal fin, observemos que
el primer cociente de la ecuación(4), ax1

(12)(t0)/ax1

(12)(t1), es un factor de ajuste a la es-
peranza de vida porque depende de las probabilidades de supervivencia del año t1,
en relación a las probabilidades de supervivencia del año t0, para una edad x1. De
las dos variables que influyen en su valor, año de jubilación y edad, la más relevan-
te es el año de jubilación 8. Esto sugiere la posibilidad de prescindir de la variable
edad con el objetivo de simplificar la expresión de este ajuste, de manera que pueda
ser aproximado mediante un coeficiente único igual para todos los individuos que

ts t x y a t ts t x y a tx x0

12

0 1

12

1
, , , ,( ) ( ) = ( ) ( )( ) ( )

ts t x y a t ts t x y a tx x, , , ,
0

12

1

12

0 1
( ) ( ) = ( ) ( )( ) ( )

ts t x y

y

ts t x y

y

, , , ,
0

0

1

1

( )
=

( )

ts t x y ts t x y
a t

a

x

x

1 1 1 0 0 0

12

0

12

1

1

, , , ,( ) = ( )
( )( )

( )
tt

a t

a t

y

y

x

x1

12

0

12

0

1

0

0

1
( )

( )
( )

( )

( )   

INTERIOR HP 201:INTERIOR HP 196  18/06/12  9:45  Página 17



se jubilen en un mismo año, sea cual sea su edad. Lógicamente, el cálculo debería
hacerse para la edad de referencia, x0, que sería un parámetro decidido al implantar
la reforma. Es decir, se plantea la siguiente aproximación:

(5)

Así, la ecuación(4) puede reescribirse:

(5)

(5)

La fórmula (5) tiene la ventaja, respecto a la fórmula (4), de hacer depender la tasa
de sustitución aplicable a cada individuo de tres factores A(t1), B(x1), C(y1), cada
uno de los cuales depende únicamente de una variable. En definitiva, esta nueva
propuesta de cálculo de la tasa de sustitución consta de dos partes, una que contro-
la el nivel global de las pensiones, a través de la tasa de sustitución del individuo
base, ts(t0, x0, y0); y otra que asegura la equidad entre individuos en el sentido in-
tergeneracional, intrageneracional y contributivo, mediante los respectivos coefi-
cientes de ajuste A(t1), B(x1), C(y1).

A continuación, se estudia el nivel que deberían tener estos coeficientes. Para ello,
se parte de un individuo de referencia, un tipo de interés para la valoración y unas
tablas de mortalidad dinámicas. Los parámetros elegidos son los del cuadro 2.

Cuadro 2
PARámETROS DE REfERENCIA EN LOS CáLCuLOS

Año base (t0) 2009
Edad de jubilación base (x0) 65

Años cotizados base (y0) 40
Tipo de interés en las valoraciones (i) 2%

Probabilidades de supervivencia (media de hombres Tablas dinámicas del InE 2009-2048
y mujeres) (InE, 2010)

3.3. Coeficiente de ajuste A(t1) o coeficiente de esperanza de vida 

El primero de los coeficientes en la fórmula (5), , depende del año en el

que se produce el acceso a la jubilación. Es un ajuste necesario para que el valor actual ac-
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tuarial de las pensiones a nivel individual no aumente como consecuencia del incremento de
la esperanza de vida. Sus valores para cada año, con los parámetros de referencia del cuadro
2, están recogidos en el cuadro 3.

Cuadro 3
COEfICIENTES DE ESPERANzA DE VIDA PROyECTADOS A(t1)

t1: Año t1: Año t1: Año t1: Año
de coeficiente de coeficiente de coeficiente de coeficiente

jubilación jubilación jubilación jubilación

2009 1 2019 0,9535 2029 0,9138 2039 0,8796

2010 0,9950 2020 0,9493 2030 0,9101 2040 0,8764

2011 0,9901 2021 0,9451 2031 0,9065 2041 0,8733

2012 0,9853 2022 0,9409 2032 0,9030 2042 0,8703

2013 0,9805 2023 0,9369 2033 0,8995 2043 0,8673

2014 0,9758 2024 0,9329 2034 0,8960 2044 0,8643

2015 0,9712 2025 0,9289 2035 0,8927 2045 0,8614

2016 0,9667 2026 0,9251 2036 0,8893 2046 0,8585

2017 0,9622 2027 0,9212 2037 0,8860 2047 0,8556

2018 0,9578 2028 0,9175 2038 0,8828 2048 0,8528

Fuente: Elaboración propia con las tablas de mortalidad dinámicas del InE, t0 = 2009, x0 = 65 años, i = 2%.

La implantación en España de estos coeficientes de esperanza de vida, al estilo del life-

time coefficient de Finlandia, supondría afrontar el aumento en la esperanza de vida de una
forma justa desde el punto de vista actuarial, ya que la reducción de la pensión mensual que
ello conllevaría se compensaría al recibir esa pensión durante más tiempo, siendo un efec-
to global actuarialmente neutral sobre las pensiones percibidas por un individuo a lo largo
de su vida de jubilado. Hay que decir, sin embargo, que en la Ley 27/2011 sólo se contem-
pla este tipo de ajuste automático de la pensión a la evolución de la esperanza de vida a par-
tir de 2027.

La figura 1 representa la esperanza de vida a los 65 años proyectada (media de ambos
sexos), según las tablas de mortalidad dinámicas del InE, y el coeficiente de esperanza de
vida, apreciándose su tendencia decreciente y ligeramente convexa, así como la escasa sen-
sibilidad de dicho coeficiente al tipo de interés utilizado en la valoración (i = 0% frente al
valor base i = 2%) 9.

La cuantificación del efecto del aumento de la esperanza de vida en términos de tasa de
sustitución es, aproximadamente, de una disminución de 0,5% por año en los primeros años
del periodo hasta una disminución de 0,3% por año al final del periodo para el que se dispo-
ne de tablas de mortalidad (esta disminución sería superior cuanto menor fuera el tipo de in-
terés utilizado). El coeficiente de esperanza de vida al final del periodo proyectado es 0,8528,
lo que representa un ajuste acumulado próximo al 15%.
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Este ajuste de la tasa de sustitución teórica, además de garantizar la equidad intergene-
racional, mejoraría la sostenibilidad del sistema ya que su aplicación implicaría una reduc-
ción en la cuantía de la pensión contributiva inicial de algo menos del 15% en las próximas
cuatro décadas. Es decir, a largo plazo, cuando todas las pensiones de jubilación en vigor se
hubieran calculado con estos coeficientes, el ahorro alcanzaría una cifra cercana al 15% en
la parte contributiva, aunque sería algo menor si se tiene en cuenta el complemento a míni-
mos, ya que, aproximadamente, un 6% del gasto en pensiones de jubilación corresponde a
estos complementos, que no se verían afectados por la reducción. Si la proyección del gasto
en pensiones de jubilación en el horizonte del año 2050, recogida en el 2009 Ageing Report

es del 12,3% del PIB, la introducción de coeficientes de ajuste a la esperanza de vida llega-
ría a suponer un ahorro aproximado anual del 1,6% del PIB respecto al sistema actual. Por
tanto, además de conseguir un sistema más equitativo desde el punto de vista intergeneracio-
nal, indirectamente se mejoraría la sostenibilidad del mismo.

3.4. Coeficiente de ajuste b(x1) o coeficiente de edad

El segundo coeficiente en la fórmula (5) de la tasa de sustitución, B(x1) = ax0

(12)(t0) /
ax1

(12)(t0), depende de la edad de jubilación y de los parámetros iniciales. Relaciona el valor
actual actuarial del flujo de pensiones de un individuo que se jubila a la edad de referencia
x0, y de otro que lo hace a otra edad cualquiera x1, todo ello con las tablas de mortalidad del
año inicial.

Al contrario de lo que ocurre con el coeficiente de esperanza de vida, la legislación ac-
tual sí que tiene en cuenta la edad de jubilación para determinar la tasa de sustitución. Sin
embargo, la cuantía de los coeficientes reductores para las jubilaciones anticipadas y de los
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figura 1. Coeficientes de esperanza de vida A(t1) y esperanza de vida media a los 65 años

Fuente: elaboración propia y tablas de mortalidad dinámicas del InE.
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porcentajes adicionales para las jubilaciones a edades superiores a la legal no está bien cali-
brada desde el punto de vista financiero actuarial, incurriendo en inequidad de tipo intrage-
neracional. Su cuantía, mediante los cálculos actuariales correspondientes con los paráme-
tros de referencia, debería ser la del cuadro 4.

Cuadro 4
COEfICIENTES DE EDAD b(x1)

Edad de Edad de Edad de Edad de
jubilación coeficiente jubilación coeficiente jubilación coeficiente jubilación coeficiente

(x1) (x1) (x1) (x1)

60 0,8552 65 1 70 1,2119 75 1,5299

61 0,8801 66 1,0362 71 1,2648 76 1,6121

62 0,9069 67 1,0750 72 1,3228 77 1,7023

63 0,9356 68 1,1170 73 1,3859 78 1,8012

64 0,9666 69 1,1629 74 1,4551 79 1,9093

Fuente: Elaboración propia con las tablas de mortalidad dinámicas del InE, t0 = 2009, x0 = 65 años, i = 2%.

El coeficiente reductor constante de la legislación actual que se aplica al anticipar la ju-
bilación, sería equivalente a aplicar un coeficiente de edad de 0,93 con 64 años, 0,86 con 63
años, etc., todos ellos muy inferiores a los que se deducen del cuadro 4. Igualmente, el por-
centaje adicional que se aplica actualmente al retrasar la jubilación daría lugar a coeficien-
tes de edad equivalentes de 1,02 a los 66 años, 1,04 a los 67, etc.; también inferiores a los
del cuadro 4. Así pues, los coeficientes de edad propuestos son más beneficiosos para los in-
dividuos que los que tiene implícitos la legislación actual. Dicho de otra forma, la legisla-
ción actual penaliza excesivamente la jubilación anticipada y prima poco el retraso en la
edad de jubilación respecto a lo actuarialmente justo. A conclusiones similares se llega en
Devesa y Devesa (2008b), si bien con una metodología y unos datos diferentes.

Algunos ejercicios de sensibilidad indican que si el tipo de interés fuera i = 0%, el coefi-
ciente disminuiría hasta la edad de referencia y aumentaría después; mientras que un aumen-
to de la edad base de jubilación, por ejemplo hasta los 67 años, supondría una disminución de
todos los coeficientes de edad.

Pese a que el objetivo del coeficiente de edad es el de la mejora de la equidad intrage-
neracional, los resultados comparados con los coeficientes que aplica la legislación actual in-
dican que se produciría un efecto colateral sobre el objetivo de sostenibilidad ya que adop-
tar una regla actuarial, bajo el supuesto de comportamiento racional de los individuos,
supondría alterar la distribución por edades de acceso a la jubilación, que ya no quedaría tan
concentrada en los 65 años. Al aumentar las jubilaciones a edades anteriores y posteriores,
por ser más beneficiosas que bajo la legislación actual, aumentaría la tasa de sustitución
media y el gasto en pensiones. Dado que toda reforma debe ser compatible con el objetivo
de sostenibilidad financiera habría que compensar este efecto ajustando la tasa de sustitución
de referencia ts(t0, x0, y0) de la fórmula (5). A ello se dedica la sección 4.
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El cálculo de los coeficientes de edad se podría realizar para periodos trimestrales o
mensuales, en lugar de anuales, como hacen muchos países europeos. Por ejemplo, Alema-
nia, Portugal o Finlandia establecen primas mensuales (entre 0,4% y 1%) por retrasar la ju-
bilación. Este sistema, además, debería complementarse con las bonificaciones por edad de
acceso a la jubilación para discapacitados y por razones de grupo o actividad especialmente
penosa o peligrosa. Adicionalmente, habría que adoptar medidas que aumentaran la tasa de
empleo de la población mayor de 55 años: favorecer el cambio de actividad dentro de la
misma empresa a partir de cierta edad, revisar las condiciones para la jubilación parcial, etc.

La reforma recién aprobada del sistema de pensiones, en temas de jubilaciones a dis-
tintas edades, sigue sin plantear un cálculo actuarialmente neutral de las penalizaciones y
primas. Las penalizaciones por jubilación anticipada (1,625% o 1,875% por trimestre) con-
tinúan estando por encima de lo actuarialmente justo (alrededor del 1% por trimestre) mien-
tras que las bonificaciones por diferir la jubilación están por debajo de este valor y sólo se
igualan en caso de tener más de 37 años cotizados.

3.5. Coeficiente de ajuste c(y1) o coeficiente contributivo

El tercer coeficiente en la fórmula (5) de la tasa de sustitución, C(y1) = y1/y0, depende
de los años cotizados. Establece una relación proporcional entre la tasa de sustitución y los
años cotizados, es decir, a un individuo con el doble de años cotizados se le aplicará una tasa
de sustitución que también será el doble, suponiendo igual el resto de variables, algo que no
ocurre bajo la legislación actual en la que, por ejemplo, con 20 años cotizados se aplica una
tasa de sustitución del 65%, mientras que con 40 años es del 100%.

El cálculo del coeficiente contributivo es el más sencillo de los tres, una vez elegido el
parámetro y0, es decir, los años cotizados de referencia. En concreto, con la referencia elegi-
da, y0 = 40, cada año cotizado implica 0,025 puntos adicionales de coeficiente contributivo.
De esta manera, el coeficiente contributivo propuesto es proporcional a los años cotizados,
cumpliendo el principio de equidad contributiva. En términos comparativos, la legislación ac-
tual favorece a los individuos que han cotizado menos años y no premia carreras de cotiza-
ción por encima de 35 años. Razonando al revés, si se implantan estos coeficientes basados
en una regla contributiva proporcional, saldrían ganando los que cotizan más de 40 años (por-
que es la edad de referencia elegida) y perdiendo los que cotizan durante menos años.

Pese a que los coeficientes contributivos mejorarían la pensión inicial en el caso de ca-
rreras laborales de más de 40 años cotizados respecto al sistema actual, es discutible concluir
que ello afectara al comportamiento racional de acceso a la jubilación de los individuos, ya
que está más determinado por cumplir la edad legal de 65 años que por conseguir un núme-
ro concreto de años cotizados. En consecuencia, para aproximar el efecto sobre el gasto en
pensiones de la implantación de coeficientes contributivos, resulta aceptable mantener cons-
tante la distribución actual de altas de jubilación por años cotizados. De nuevo, si el efecto
fuera de un aumento en el gasto en pensiones ello se compensaría ajustando a la baja la tasa
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de sustitución de referencia ts(t0, x0, y0) de la fórmula (5), así se compatibilizaría el objeti-
vo de equidad contributiva que se pretende con el objetivo de sostenibilidad. La aplicación
de los coeficientes contributivos se debe complementar con algunas otras decisiones técni-
cas del sistema. Entre ellas está la del número de años cotizados mínimo para tener derecho
a una pensión contributiva, el tratamiento de fracciones de años cotizados y el tema de las
bonificaciones de años cotizados por actividades especialmente penosas. En este punto, la
reforma de las pensiones de 2011 sí que incluye una norma que se aproxima a la de los co-
eficientes contributivos, ya que la tasa de sustitución seguirá una escala proporcional, aun-
que sólo entre los 15 y los 37 años cotizados.

3.6. Relación equitativa entre tasas de sustitución

El producto de los tres coeficientes de ajuste; de esperanza de vida, de edad y contribu-
tivo; proporciona el coeficiente total por el que hay que multiplicar la tasa de sustitución de
referencia para obtener la tasa de sustitución para cualquier individuo y periodo según la fór-
mula (5). Como la tasa de sustitución de referencia es un valor asignado previamente, el coe-
ficiente total representa la relación entre tasas de sustitución que mantiene las tres formas de
equidad planteadas. Esta relación será conocida por los individuos cuando se implante esta
reforma y se podrá saber, desde ese mismo momento, cuáles son los valores futuros (en
forma de matriz), ya que los parámetros necesarios se habrán fijado previamente como fruto
del consenso. Sólo habrá que retocarla en función de las nuevas tablas de mortalidad que se
vayan conociendo, afectando al coeficiente de esperanza de vida.

Con los datos y parámetros de referencia del cuadro 2, se ha elaborado el cuadro 5, con
un resumen, para ciertas edades y años cotizados, del resultado para los coeficientes totales
aplicables en el año inicial (para el resto de años bastaría con multiplicar por el coeficiente
de esperanza de vida correspondiente del cuadro 3).

Cuadro 5
COEfICIENTES TOTALES PARA EL AÑO INICIAL

SEgÚN EDAD DE juBILACIóN y AÑOS COTIzADOS

61 65 70 75

15 0,33 0,38 0,45 0,57

20 0,44 0,50 0,61 0,76

25 0,55 0,63 0,76 0,96

30 0,66 0,75 0,91 1,15

35 0,77 0,88 1,06 1,34

40 0,88 1,00 1,21 1,53

45 0,99 1,13 1,36 1,72

50 1,10 1,25 1,51 1,91

Fuente: Elaboración propia con las tablas de mortalidad dinámicas del InE, t0 = 2009, x0 =
65 años, i = 2%.
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figura 2. Relación entre tasas de sustitución según edad de jubilación y años cotizados

a) Con la nueva fórmula b) Con la legislación actual

La relación completa entre tasas de sustitución según la nueva fórmula se representa en
la figura 2.a, mientras que en la figura 2.b aparece la relación entre tasas de sustitución que
se desprende de la legislación actual (sin circunstancias especiales).

La comparación entre las figuras 2.a y 2.b demuestra la mayor coherencia de la fórmu-
la propuesta, al no observarse saltos bruscos ni tramos constantes en función de la edad o
años cotizados. La forma de la figura 2.a no depende, en lo más esencial, de la tasa de sus-
titución de referencia, ts(t0, x0, y0), ni del resto de parámetros de la fórmula; aunque sí ten-
drán influencia en el nivel de la tasa de sustitución, en su pendiente respecto a los años co-
tizados y en su convexidad respecto a la edad de jubilación.

4. Calibración de la tasa de sustitución de referencia mediante la
mCVL2008 atendiendo al objetivo de sostenibilidad actuarial

4.1. Planteamiento

Tras la obtención en la anterior sección de los coeficientes de esperanza de vida, de edad
y contributivo, el único parámetro que falta por conocer para determinar la tasa de sustitu-
ción de cualquier individuo es la tasa de sustitución del individuo de referencia ts(t0, x0, y0).
Su valor, que no afecta a los objetivos de equidad ya logrados mediante los coeficientes de
la fórmula (5), se debe calibrar atendiendo al segundo de los objetivos planteados: la soste-
nibilidad financiero-actuarial del sistema 10.

La sostenibilidad financiero-actuarial implica un equilibrio estructural y dinámico en el sis-
tema, esto es, entre las aportaciones y las prestaciones percibidas por los individuos a lo largo
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de su ciclo vital. Se diferencia del equilibrio coyuntural o de caja, medido a través de la diferen-
cia de ingresos y gastos en un periodo dado. El primero depende de las reglas de cálculo de la
pensión en relación a las cotizaciones realizadas y la esperanza de vida, mientras que el segun-
do depende, además, de situaciones puntuales del ciclo económico o demográfico.

Entre los indicadores para medir la sostenibilidad financiero actuarial de un sistema de
pensiones destaca el del Tanto Interno de Rendimiento (TIR). Según este indicador, un sis-
tema de pensiones es financieramente sostenible a largo plazo si el TIR del flujo de cotiza-
ciones y pensiones para cada individuo iguala la tasa de crecimiento de la población más la
tasa de crecimiento de los salarios (Samuelson, 1958), suma que en términos macroeconó-
micos se aproxima a la tasa de crecimiento del PIB. El criterio del TIR ha sido utilizado en
el caso español aplicando distintas metodologías para poner de manifiesto el desequilibrio
financiero actuarial del sistema de pensiones 11.

El objetivo es asignar una tasa de sustitución al individuo de referencia de manera que,
al aplicar la fórmula (5) para obtener las tasas de sustitución de las nuevas jubilaciones del
año inicial, se obtenga un TIR para el sistema igual al crecimiento del PIB a largo plazo. Sin
embargo, el camino para llegar a este objetivo se va a recorrer en dos etapas. La primera, en
el apartado 4.3., consiste en asignar la tasa de sustitución de referencia que mantiene el
mismo TIR que bajo el sistema actual, tras aplicar la fórmula (5), lo cual permite una com-
paración entre el sistema actual y el propuesto desde el punto de vista de la equidad (ya que
el TIR sería el mismo), observando qué colectivos saldrían beneficiados o perjudicados con
la implantación de un sistema con equidad contributiva y actuarial. En la segunda etapa,
apartado 4.4., se asigna la tasa de sustitución de referencia que mantiene el TIR en su nivel
sostenible a largo plazo.

Para los cálculos del TIR y de la tasa de sustitución de referencia, se trabaja con una base
de datos de altas de jubilación extraída de la MCvL2008 y se realiza el supuesto clave de
que también hubieran accedido a la jubilación en ese año, en caso de haberse implantado la
reforma de cálculo de la tasa de sustitución, algo discutible porque, en la medida que la
nueva fórmula supone ventajas para los que se jubilan a una edad distinta a los 65 años, es
previsible que los individuos adapten su decisión de retiro a las nuevas circunstancias y no
se concentre tanto la jubilación a la edad legal de 65 años.

4.2. La base de datos

La base de datos de altas de jubilación en 2008 se ha construido a partir de tres tipos de
ficheros de la MCvL 2008: el fichero de prestaciones, el de datos personales y el de bases
de cotización. Se han incorporado varios filtros para conseguir una base de datos homogé-
nea y representativa, eliminando situaciones especiales o a extinguir. En concreto:

• Se ha impuesto el filtro de que el año del dato, el año de efectos económicos y el año
de situación de la prestación sea 2008.
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• no se han incluido cierto tipo de pensiones de jubilación: las que provienen de inca-
pacidad, las del SOvI, las parciales o flexibles, las que son cambios de parcial a com-
pleta, las que están de baja o suspendidas, las que concurren con prestación ajena y
las sujetas a convenio internacional.

• Se eliminan también los registros para los que falta algún dato relevante: base regu-
ladora, tasa de sustitución, sexo o historial de cotización.

• Se seleccionan las pensiones que causan alta de jubilación en un rango de 60 a 79 años
de edad (nacidos entre 1929 y 1948, ambos inclusive) y entre 15 y 54 años cotizados.

El resultado es una base de datos con casi 7.000 individuos y cuyas características prin-
cipales se recogen en el cuadro 6.

Cuadro 6
PRINCIPALES CARACTERíSTICAS DE LA BASE DE DATOS

DE ALTAS DE juBILACIóN EN 2008

Números de Base Tasa de Años Pensión Edad
registros Reguladora sustitución cotizados mensual jubilación

Todos 6.973 1.140,76 84,40 34,78 1.026,38 64,28

Rég. general 4.432 1.396,83 84,07 36,51 1.231,43 63,73

Autónomos 1.871 737,45 86,25 32,25 699,94 65,41

Hombres 4.737 1.273,37 90,36 38,56 1.160,19 64,30

mujeres 2.236 859,81 71,78 26,78 742,92 64,26

Fuente: Elaboración propia a partir de la MCvL 2008.

En el cuadro 6 se comprueba que la edad media de acceso a la jubilación de las nuevas
altas en 2008 está por debajo de la edad legal: 64,28 frente a 65 años, con diferencias por re-
gímenes (menor en el Régimen general que en el de Autónomos) y sin diferencias signifi-
cativas por sexos. Sin embargo, sí que se observan claros contrastes entre sexos en las otras
variables, lo que es un reflejo más de las diferencias existentes en el mercado laboral (ma-
yores salarios y tasa de empleo en hombres que en mujeres), concretándose en una base re-
guladora media un 32% inferior en las mujeres que en los hombres, un 31% inferior en años
cotizados y, en definitiva, una pensión media mensual un 36% inferior. También se obser-
van importantes diferencias por regímenes como consecuencia de las distintas normas de co-
tización que, al permitir la elección de la base de cotización a los autónomos, provoca que
sean mayoría los que se decantan por la base mínima y así resulte una base reguladora y una
pensión mensual mucho menor que en el Régimen general: 47% menor la base reguladora
y 43% menor la pensión media.

4.3. Efecto de la nueva fórmula sobre la equidad mediante el TIR y su distribución

El objetivo en este apartado es el cálculo del TIR medio que el actual sistema de pensio-
nes ofrece a las nuevas jubilaciones de 2008, así como el TIR en función de características
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individuales. Estos resultados se comparan a continuación con el TIR que se obtendría para
cada colectivo con la nueva fórmula de cálculo de la pensión, pero calculando la tasa de sus-
titución de referencia de manera que el TIR medio sea igual al actual. Este ejercicio permi-
te conocer qué colectivos sufrirían los mayores ajustes en términos de TIR al pasar a un sis-
tema equitativo pero sin mejora en la sostenibilidad. no obstante, dado que el TIR no tiene
en cuenta el complemento a mínimos 12, se presenta otra tabla en la que la comparación se
realiza en términos de pensión media, ya que individuos que pueden salir perdiendo en tér-
minos de TIR contributivo pueden quedarse igual en términos de pensión media si tienen de-
recho al complemento a mínimos.

El TIR, en el caso que nos ocupa, es el tipo de interés que iguala la suma financiera de
las cotizaciones realizadas a lo largo de la vida activa y la suma financiero actuarial de las
pensiones percibidas durante la jubilación.

Aunque la mayoría de la información para el cálculo del TIR se proporciona en la base de
datos que se ha extraído de la MCvL 2008, ha sido necesario completar el historial de cotiza-
ción y elegir ciertos valores razonables para algunos parámetros. Las principales consideracio-
nes para lograr todo el flujo de cotizaciones y pensiones de cada individuo son las siguientes:

a. Bases de cotización anuales: Se toma el historial de bases de cotización de los fiche-
ros de cotizaciones de la MCvL 2008 desde 1981 hasta 2008 (máximo 28 años con
cotizaciones informadas). El historial se completa hacia atrás en el tiempo, si es ne-
cesario, hasta alcanzar los años cotizados informados en la base de datos, aplicando
sobre la última base de cotización conocida unos incrementos estimados de base de
cotización anual por edad 13, el IPC y el límite de la base de cotización máxima.
Todas las bases se calculan en términos reales con el IPC de garcía Ruíz (2000)
–hasta 1955– y del InE, a partir de 1956.

b. Tipo de cotización: el dato base es el 18%, que es el resultado aproximado de repar-
tir el tipo de cotización de contingencias comunes del Régimen general por el peso
que tienen las pensiones de jubilación sobre el total de pensiones contributivas.
Sobre este dato se realizará análisis de sensibilidad 14.

c. Importe de las pensiones: la pensión inicial mensual viene informada en la MCvL
2008 pero se resta el complemento a mínimos porque se pretende calcular el TIR
contributivo. Para el año 2008 se pasa a anual teniendo en cuenta las pagas extra y
el mes de efectos económicos de la pensión que informa la MCvL 2008. A partir
de 2009 corresponden ya a año completo, se revalorizan con el IPC futuro del 2%,
se aplican las probabilidades de supervivencia del InE (2010) según sexo y se pasan
a términos reales.

El resultado para el TIR medio del sistema actual y para distintos colectivos se presen-
ta en el cuadro 7. Para comparar el sistema actual y el propuesto se ha procedido al cálculo
del TIR sobre la misma base de datos, manteniendo todos los supuestos y valores de pará-
metros anteriores, excepto el importe de la pensión inicial, el cual se ha calculado aplicando
la tasa de sustitución según la fórmula (5) a la base reguladora informada en la MCvL 2008.
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En la aplicación de la fórmula (5), el coeficiente de esperanza de vida es 1 porque se trata
del año inicial, los parámetros de referencia son 65 años de edad (coeficientes de edad del
cuadro 4) y 40 años cotizados (cada año cotizado supone 2,5 puntos porcentuales de tasa de
sustitución), la edad de jubilación tiene en cuenta los años bonificados que informa la MCvL
2008 y la tasa de sustitución de referencia es tal que el TIR medio es igual al del sistema ac-
tual (dicha tasa es igual a 0,9905). Los resultados aparecen también en el cuadro 7.

Cuadro 7
TIR DEL SISTEmA SOBRE LA BASE DE DATOS DE ALTAS

DE juBILACIóN DE 2008

Sistema Nuevo sistema con la
actual misma TIR media

Todas (media) 4,48% 4,48%

Régimen general 4,44% 4,53%

Autónomos 4,62% 4,25%

Hombres 4,31% 4,40%

mujeres 5,10% 4,78%

< 40 años cotizados 4,69% 4,20%

≥ 40 años cotizados 4,31% 4,68%

< 65 años de edad 4,19% 4,52%

65 años de edad 4,68% 4,46%

> 65 años de edad 4,52% 4,42%

Todas (desv. típica) 1,38% 1,23%

Fuente: Elaboración propia con las tablas de mortalidad dinámicas del InE 2010 y MCvL 2008.

El primer comentario al cuadro 7 es que el sistema de pensiones actual ofrece un TIR
real del 4,48% a las nuevas altas de jubilación de 2008 15. Es un valor bastante alejado del
crecimiento económico a largo plazo de la economía española, que está en torno al 3%, por
lo que se trataría de un sistema insostenible desde el punto de vista financiero actuarial. El
segundo comentario es que es un sistema poco equitativo, ya que ofrece rendimientos sensi-
blemente distintos según años cotizados (inequidad contributiva) y edad de acceso a la jubi-
lación (inequidad intrageneracional). La inequidad de tipo intergeneracional no se puede
apreciar al ser datos de una única generación de jubilados. Los resultados son coherentes con
lo apuntado en la sección 3: el sistema actual perjudica (la TIR es menor) a los que tienen
más años cotizados y a los que se jubilan a edades distintas a los 65 años.

Por otra parte, al comparar las dos columnas del cuadro 7 se observa que el nuevo sis-
tema es más equitativo, utilizando como medida de equidad la desviación típica de los TIRs.
Esto se nota sobre todo por la edad de acceso a la jubilación, donde los TIRs se han equili-
brado en gran medida, indicando que el coeficiente de edad para ajustar la pensión es más
justo que el actual sistema de penalizaciones y bonificaciones. La equidad total estaría aso-
ciada a una desviación típica igual a cero pero este no es el objetivo final porque el sistema
no pretende corregir el efecto de la mayor esperanza de vida de las mujeres. Además, este
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cálculo del TIR ha tomado la base reguladora de la MCvL 2008, sin introducir los cambios
que aumentarían la equidad en esta parte de la fórmula de cálculo de la pensión (aumento de
los años de cómputo, nuevo tratamiento de las lagunas de cotización y actualización también
de los dos últimos años de cotización). Sería de esperar que con el nuevo cálculo de la base
reguladora la equidad mejorara.

Algunos ejercicios de sensibilidad sobre el TIR medio del sistema actual son los siguientes:

• Con un tipo de cotización del 15%, el TIR pasaría a ser del 5,13%.
• Si aumentamos un 10% las cotizaciones para capturar a los cotizantes fallecidos antes

de la jubilación y a los que no han alcanzado el mínimo de 15 años para tener dere-
cho a una pensión de jubilación contributiva (cotizaciones perdidas), el TIR bajaría
hasta el 4,14%.

• Si las pensiones se revalorizan 1 punto menos que el IPC, el TIR sería del 4,18%.

A continuación, se compara de nuevo el sistema actual y el propuesto pero desde el
punto de vista del importe de la pensión, en lugar del TIR, que le correspondería a cada in-
dividuo de esta base de datos. Para ello, se toma la base reguladora informada en la propia
MCvL 2008 y se multiplica por la tasa de sustitución de la nueva fórmula, teniendo en cuen-
ta que el resultado no debe ser inferior a la pensión mínima para aquellos individuos que ten-
gan derecho a ella (dato conocido en la MCvL 2008). Ahora, en la aplicación de la nueva
fórmula, la tasa de sustitución de referencia es aquella que replica el importe de la pensión
media observada en esta base de datos bajo el sistema actual (1.026,38 €). El resultado que
se presenta en el cuadro 8 muestra el efecto sobre qué individuos ganarían y perderían con
la nueva fórmula en términos de pensión mensual, considerando el complemento a mínimos.

Cuadro 8
PORCENTAjE DE INDIVIDuOS quE OBTIENEN uNA PENSIóN

mAyOR, IguAL O mENOR CON LA NuEVA fóRmuLA RESPECTO
AL SISTEmA ACTuAL

mayor Igual menor
pensión pensión pensión

Todas (media) 32,7% 25,0% 42,3%

Régimen general 42,0% 18,5% 39,4%

Autónomos 18,0% 27,1% 54,9%

Hombres 41,5% 16,7% 41,9%

mujeres 14,0% 42,8% 43,2%

< 40 años cotizados 8,3% 35,0% 56,7%

≥ 40 años cotizados 70,4% 9,6% 20,0%

< 65 años de edad 57,1% 22,5% 20,3%

65 años de edad 20,9% 26,1% 53,0%

> 65 años de edad 21,7% 27,5% 50,7%

Fuente: Elaboración propia con las tablas de mortalidad dinámicas del InE 2010 y MCvL2008.
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La comparación entre la fórmula actual y la nueva, en términos de pensión mensual y
manteniendo la misma pensión media de toda la base de datos, implica un juego de suma cero
en el que unos ganan y otros pierden. Por colectivos, el que tendría pensiones mejores con la
nueva fórmula es el de los que han cotizado 40 años o más (7 de cada 10 conseguirían una
mayor pensión). Como consecuencia, al tener carreras laborales más largas, los hombres y los
del Régimen general saldrían más beneficiados que las mujeres (sólo una de cada siete de
éstas obtendría mayor pensión que antes) y los autónomos (más de la mitad de ellos vería dis-
minuir su pensión). Por edades, la mayoría de los que se jubilan con menos de 65 años ten-
dría mayor pensión. Curiosamente, los que se jubilan con más de 65 años, que debería ser otro
colectivo que saliera beneficiado en teoría, tiene más perdedores que ganadores; lo cual se
debe a que los años cotizados son menores que la media, al haber una parte relevante de ellos
que se jubila tras los 65 años; precisamente para alcanzar la carrera laboral mínima de 15 años
y así tener derecho a una pensión. En el cuadro 8 se observa que una media del 25% de los
individuos mantendría la misma pensión, como consecuencia del efecto de la pensión míni-
ma y, en menor medida, de la pensión máxima.

4.4. Efecto de la nueva fórmula sobre la sostenibilidad mediante el cálculo de la tasa
de sustitución de referencia

En el anterior apartado se comparaba el sistema actual y el propuesto desde el punto de
vista de la equidad ya que en ambos casos se mantenía el mismo TIR medio y éste, en la me-
dida que superaba claramente el crecimiento del PIB real a largo plazo, no era sostenible. El
objetivo ahora es acercar el TIR medio del sistema al valor considerado como actuarialmen-
te sostenible, para lo cual hay que actuar sobre el parámetro fundamental que controla la sos-
tenibilidad: la tasa de sustitución de referencia en la fórmula (5).

Así pues, el cálculo de la tasa de sustitución de referencia se enfoca ahora bajo el crite-
rio de lograr el equilibrio financiero-actuarial entre cotizaciones y pensiones, de manera que
el TIR sea igual al crecimiento del PIB de la Economía a largo plazo. Además, dado que los
coeficientes de la fórmula [5] garantizan la equidad interindividual, con este criterio se lo-
graría un sistema sostenible financieramente o en equilibrio estructural, en términos de Sa-
muelson, y también equitativo.

El único dato adicional que se necesita es el del crecimiento del PIB de la economía a
largo plazo o TIR de equilibrio. El dato base que se toma es el 3% real, aproximadamente
igual al crecimiento interanual del PIB a precios constantes en el periodo 1971-2006
(3,08%) según la Contabilidad nacional de España del InE. Para alcanzar ese TIR de equi-
librio objetivo –aplicando la fórmula (5) con la base de datos y los supuestos descritos en
los anteriores apartados– la tasa de sustitución del individuo de referencia debería ser del
65,08%.

El cuadro 9 presenta este resultado, así como distintos análisis de sensibilidad. En con-
creto, si en el futuro las fluctuaciones de la tasa de crecimiento de la población y/o de la pro-
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ductividad implican una menor tasa de crecimiento del PIB a largo plazo, habría que adap-
tar la tasa de sustitución de referencia para, según nuestro esquema, cubrir al sistema de este
riesgo y mantener la sostenibilidad estructural, aunque temporalmente pudiera incurrirse en
problemas de liquidez.

Cuadro 9
TASA DE SuSTITuCIóN DE REfERENCIA BAjO EL CRITERIO

DEL TIR y ANáLISIS DE SENSIBILIDAD

Tasa de sustitución de referencia

Valor base 0,6508

Tipo de cotización 15% 0,5422

Cotizaciones perdidas 0,716

Revalorización pensiones 1
punto menos que el IPC 0,7151

TIR objetivo 2,5% 0,5651

Fuente: Elaboración propia con datos de la MCvL 2008 y del InE.

Así pues, el porcentaje sobre la base reguladora a aplicar al individuo de referencia de-
bería ser del 65,08% en el escenario base para que el TIR del sistema se situara en el nivel
sostenible del 3% desde el 4,48% actual. Esta tasa variaría en la dirección que se apunta en
el cuadro 9 si cambia algún parámetro del escenario base (tipo de cotización o crecimiento
estimado a largo plazo), se introduce un mecanismo de revalorización de las pensiones por
debajo del IPC o se incorpora algún cambio metodológico como el de considerar las coti-
zaciones de fallecidos o de individuos que no llegan a generar derecho a pensión contribu-
tiva (cotizaciones perdidas).

La comparación entre la tasa de sustitución de referencia con la nueva fórmula, antes y
después de aplicar el criterio de sostenibilidad (0,9905 frente a 0,6508) da una idea del des-
equilibrio estructural implícito del sistema actual. La dimensión del ajuste necesario para lo-
grar un sistema sostenible es realmente importante, ya que la tasa de sustitución del individuo
de referencia debería disminuir más de un tercio (–34,3%), por lo que sería imprescindible im-
plantar un amplio periodo transitorio. Además, el ajuste es cada vez mayor si se retrasa el cam-
bio de sistema porque el TIR del sistema actual es creciente en el tiempo como consecuencia
de que el aumento en la esperanza de vida no se tiene en cuenta al calcular la pensión inicial,
algo que en la nueva formulación no ocurre gracias al coeficiente de esperanza de vida.

En caso de llevar a cabo una reforma de este tipo, es importante la publicidad de las ta-
blas de tasas de sustitución para que los individuos valoren adecuadamente las consecuen-
cias y tomen decisiones adecuadas de ahorro-consumo durante su etapa activa, así como la
decisión acerca del momento del retiro que mejor se adapte a sus preferencias.

En términos de gasto en pensiones a largo plazo, con respecto a las cuantías que se
alcanzarían bajo el sistema actual, se produciría un ahorro relevante procedente de dos
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fuentes: del ajuste en la tasa de sustitución de referencia para conseguir un sistema sos-
tenible (34,3%) y de los coeficientes de esperanza de vida para adaptarse a la mayor lon-
gevidad a largo plazo (14,7% en el horizonte 2049 como se aprecia en el cuadro 3). Aun-
que ello no significa que las pensiones futuras con el nuevo sistema vayan a ser
inferiores a las actuales, ni en términos nominales ni en términos reales, ya que la base
reguladora tiene una tendencia a crecer en términos reales por el efecto deslizamiento de
los salarios.

A largo plazo, la disminución conjunta estaría en torno al 44%, pero no se trasladaría to-
talmente al gasto en pensiones si se tiene en cuenta el efecto de las pensiones mínimas. Cálcu-
los realizados con la base de datos anteriormente descrita situarían el ahorro en pensiones en
un 35,2% a largo plazo. En porcentaje del PIB, si la actual proyección del 2009 Ageing Report

prevé que se pasará de un 5,6% en 2007 a un 12,3% en 2050, en lo que se refiere a pensiones
de jubilación (Comisión Europea y Comité de Política Económica, 2009), el ahorro que con-
llevaría una reforma de este tipo se situaría aproximadamente en el 4,3% del PIB, con lo que
la proyección a 2050 del gasto en pensiones de jubilación sería del 8% del PIB, una cifra
mucho más sostenible que la previsión actual.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto una modificación en la forma de cálculo de la tasa de
sustitución que se aplica a la base reguladora para la determinación de la pensión inicial de
jubilación. Es una reforma que, siguiendo la tendencia observada en otros países desarrolla-
dos, consiste en incorporar la esperanza de vida en la propia fórmula de cálculo de la pen-
sión inicial, como un parámetro más que evoluciona en el tiempo.

Con el objetivo fundamental de que la pensión resultante sea más equitativa entre indi-
viduos, la nueva formulación para la tasa de sustitución se fundamenta en una regla actua-
rial que iguala, en términos de valor actual actuarial, la suma de pensiones que reciben dos
individuos que han realizado el mismo esfuerzo contributivo. Esta propuesta es compatible
con el mantenimiento de elementos de solidaridad: pensiones mínimas adecuadas, bonifica-
ciones de edad en el acceso a la jubilación para ciertas actividades o grupos, no distinción
por sexos en los cálculos actuariales, etc.

Al incorporar la esperanza de vida, la nueva fórmula funcionará como un mecanismo
automático de ajuste de la pensión inicial de los futuros jubilados al aumento de la vida
media del pensionista. En consecuencia, la reforma que se plantea implica que, para un
mismo esfuerzo contributivo, la cuantía de la pensión inicial será cada vez menor (por-
que se recibirá durante más tiempo) y, por tanto, supone también un avance hacia la sos-
tenibilidad actuarial del sistema público de pensiones y, en general, de las finanzas pú-
blicas; un objetivo muy importante dada la magnitud del aumento del gasto asociado al
envejecimiento que se proyecta para España (más de 9 puntos adicionales del PIB entre
2007 y 2050).
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La incorporación de una regla actuarial en el cálculo de la pensión inicial es algo no-
vedoso en el sistema español de pensiones públicas y supone una revolución subyacen-
te puesto que implica la desaparición de conceptos muy populares como los de edad
legal de jubilación, coeficientes reductores (por jubilación anticipada) y porcentajes adi-
cionales (por jubilación tras los 65 años). En su lugar, a partir de unos coeficientes de
esperanza de vida, de edad y contributivos; se obtiene una tabla de tasas de sustitución
para cada periodo que, además, se regulará automáticamente con la información actua-
lizada acerca del comportamiento de la mortalidad, dando estabilidad a este nuevo sis-
tema de cálculo. De esta manera, los individuos elegirán el momento de su retiro según
sus preferencias y circunstancias personales, sin distorsiones derivadas de la forma de
calcular la pensión.

Se trata, por tanto, de una reforma que no supone un cambio paradigmático (no se plan-
tea pasar a uno de capitalización ni a uno de reparto de aportación definida), ya que se man-
tiene el sistema de reparto de prestación definida. Sólo hace falta modificar la fórmula de
cálculo de la pensión inicial para que se consiga la sostenibilidad del sistema, simultánea-
mente junto con la equidad (en sus tres vertientes) y la libertad de elección; entendiendo esta
última, en el sentido de que el individuo podría elegir la edad de jubilación sin que afecte a
la sostenibilidad del sistema y, por lo tanto, se le podría permitir.

Adicionalmente, en el trabajo se ha cuantificado, mediante el criterio del TIR, el ajuste
necesario para reequilibrar la relación entre cotizaciones y pensiones a nivel individual si
todo el esfuerzo recayera sobre la tasa de sustitución. Este ajuste, sumado al que se deriva
del aumento de la esperanza de vida en el horizonte de 2049, se cuantifica en un 44%, por
lo que debería ser implantado durante un amplio periodo transitorio; consiguiendo llegar a
un sistema sostenible que mantendría los distintos tipos de equidad planteados. La conse-
cuencia de esta reforma en términos de gasto en pensiones es ilustrativa:

• Proyección de gasto en pensiones de jubilación sin reformas: del 5,6% del PIB en
2007 al 12,3% en 2050 (Comisión Europea y Comité de Política Económica, 2009).

• Ahorro estimado tras incorporar los coeficientes de esperanza de vida: 1,6% del PIB
en 2050, es decir, la proyección del gasto se reduciría hasta el 10,7% del PIB. Es la
valoración del ajuste debido al aumento de la esperanza de vida desde el año de refe-
rencia (2009).

• Ahorro estimado con sostenibilidad actuarial: 4,3% del PIB en 2050, reduciéndose la
proyección del gasto hasta el 8% del PIB. Es la valoración del ajuste conjunto debi-
do al aumento de la esperanza de vida y para acercar el TIR del sistema a lo econó-
micamente sostenible.

Lógicamente, ello exige esfuerzos para los futuros jubilados, de ahí la importancia de
adoptar pronto las medidas de reforma y de establecer un amplio periodo transitorio. Así,
con la información de cómo les va a afectar el nuevo sistema, los actuales cotizantes po-
drán tomar decisiones adecuadas de ahorro-consumo y de trabajo-retiro con suficiente an-
telación.
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Notas

1. Respecto a los distintos métodos para analizar la sostenibilidad de un sistema de pensiones, medida a través
de la proyección del gasto social, puede consultarse Moral et al. (2008), donde se afirma: “junto con los mo-
delos de equilibrio general de generaciones solapadas, se han desarrollado modelos de microsimulación que
necesitan incorporar un módulo de simulación de los principales agregados macroeconómicos, así como de la
productividad. Por otra parte, existen también los denominados modelos contables agregados, desarrollados
generalmente de acuerdo con la información estadística disponible y el marco legal de cada país. … Por últi-
mo, desde los 90 se ha venido desarrollando la metodología de la contabilidad generacional, que si bien se de-
riva del modelo de equilibrio general de generaciones solapadas, habitualmente se utiliza en un marco de equi-
librio parcial”. También puede consultarse Boado-Penas et al. (2009).

2. Existen varias proyecciones recientes de gasto en pensiones en España; Ministerio de Trabajo e Inmigración
(2008), Peláez Herreros (2008), jiménez-Ridruejo et al. (2009), gil et al. (2008), Fernández y Herce (2009); que
coinciden en señalar que el gasto en pensiones de jubilación sobre el PIB se doblará en el horizonte 2008-2050.

3. Sólo Estonia en 2002, entre los países de la UE-27, ha establecido un sistema completo de capitalización obli-
gatorio (para los nacidos a partir de 1983). Otros países como Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia, Eslova-
quia, Reino Unido o Hungría tienen parcialmente un sistema de capitalización obligatorio, bien privado, pú-
blico o a elección del individuo; manteniendo un primer pilar de reparto.

4. Según Devesa y vidal (2004), “una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se recogen las aportaciones
individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la vida
laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo con un tanto nocional, que puede ser la tasa de crecimiento
del PIB, de los salarios medios, de los salarios agregados, de los ingresos por cotizaciones, etc. Cuando el in-
dividuo se jubila, recibe una prestación que se deriva del fondo nocional acumulado, de la mortalidad especí-
fica de la cohorte que en ese año se jubila y del tanto nocional utilizado”. Sobre este tema se puede consultar,
entre otros, valdés-Prieto (2000); Disney (1999); vidal y Domínguez (2004); vidal, Domínguez y Devesa
(2006) o Boado, Domínguez y vidal (2007).

5. La metodología de cálculo de este coeficiente puede verse con más detalle en Lassila y valkonen (2007). Para
una descripción de la reforma finlandesa de 2005 ver Tuominen (2008).

6. Artículo 64 de la Lei de bases de segurança social, no. 4/2007, de 16 Enero y artículo 35 del Decreto-Lei,
no. 187/2007, de 10 de Mayo.

7. La tasa de sustitución se entiende en este trabajo como el cociente entre pensión inicial y base reguladora,
según las normas de cálculo de la pensión inicial para la Seguridad Social. Se diferencia de otras acepciones
de este término que existen en la literatura que recogen la idea de reemplazo: cociente entre la pensión inicial
y el último salario antes de la jubilación.

8. Cálculos realizados en trabajos previos de los autores indican que para una edad de jubilación intermedia de
65 años, el ajuste por el aumento progresivo en la esperanza de vida llega a ser del 15% al final del periodo
2009-2048, y que este ajuste sólo se modificaría en un ± 2% adicional si la edad de jubilación fuera de 60 o
70 años (Devesa et al., 2009a y 2009b).

9. La sensibilidad respecto a las probabilidades de supervivencia es evidente: si el cálculo se basa en tablas de
mortalidad futuras que predicen mayor esperanza de vida, el coeficiente será menor. Por la misma razón, la
sensibilidad respecto al año base indica que si se toma de referencia un año anterior, todos los coeficientes del
cuadro 3 deberían ser menores ya que se compararían con un año base con mayores tasas de mortalidad. 

10. La sostenibilidad actuarial no depende únicamente de la tasa de sustitución. Por el lado de los gastos, éstos se
podrían minorar con medidas de mejora de la gestión, lucha contra el fraude en la percepción de prestaciones,
cambios en el cálculo de la base reguladora, cambios normativos en las jubilaciones parciales, etc. Por la parte
de ingresos, existen medidas favorecedoras como el aumento de la tasa de empleo (sobre todo en la población
mayor), la búsqueda de mayor eficiencia en la política de bonificaciones a las cotizaciones sociales, la lucha
contra el fraude en las cotizaciones, la financiación del 100% del complemento a mínimos con impuestos, la
gestión del fondo de reserva, etc.
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11. véase, por ejemplo, Monasterio, Sánchez y Blanco (1996), Bandrés y Cuenca (1998), gil y López-Casasno-
vas (1999), jimeno y Licandro (1999), Devesa, Lejárraga y vidal (2002), Devesa y Devesa (2008a), Fernán-
dez y Herce (2009). Por otro lado, Bravo (1996) desarrolla los elementos demográficos, económicos y las re-
glas que influyen en el TIR.

12. Se está considerando sólo el TIR contributivo, es decir sin tener en cuenta el complemento a mínimos.

13. Los incrementos de la base de cotización por edad se han estimado de forma separada para cada sexo me-
diante una regresión lineal con los datos de las bases de cotización de activos en la MCvL 2008. Dado que
el coeficiente de la estimación de incrementos por edad es negativo, subyace un perfil cóncavo para la fun-
ción de nivel de base de cotización por edad, la cual es típica de los modelos mincerianos.

14. Un cálculo más exacto del tipo de cotización para la contingencia de jubilación debería contemplar otras pres-
taciones contributivas, eliminar las pensiones mínimas financiadas con transferencias del Estado, tener en
cuenta el tipo de cotización de otros regímenes, etc.

15. Utilizando otra metodología, el estudio de Fernández Pérez y Herce San Miguel (2009) calcula distintos TIRs para
individuos tipo, según sexo, nivel de estudios y régimen. Así, el TIR de un hombre con nivel de estudios medio y
del Régimen general se estima en 0,76 puntos por encima del rendimiento real a largo plazo del activo sin riesgo.
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Abstract

This paper establishes a new formula to compute the first old-age pension, modifying both the way
of computing the average life-time earnings and, especially, the accrual rate applied to this average
or replacement ratio. This formula contains two different parts, one to guarantee the inter-individual
fairness objective, avoiding distortions in computing the benefits; and another to control the finan-
cial sustainability, correcting the tendency to the financial imbalance of the pension system due to
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the increase in life expectancy. The Continuous Sample of Working Lives 2008 will be used to cal-
ibrate the new formula.

Keywords: Old-age Pension, Spanish Social Security, Actuarial neutrality, Continuous Sample of
Working Lives.
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