
Cuadernos de Dirección Aseguradora 

Máster en Dirección de Entidades
Aseguradoras y Financieras

255 
Soluciones al actual Sistema de  
Pensiones Individuales Privadas 

Con una visión internacional 



255 
Soluciones al actual Sistema de  
Pensiones Individuales Privadas 

Con una visión internacional 

Estudio realizado por: Paula Rubio Borrallo 
Tutor: Antonio Parra Eizagaetxebarría 

Tesis del Máster en Dirección de Entidades 
Aseguradoras y Financieras 

Curso 2018/2019 



2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta publicación ha sido posible gracias al patrocinio de  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Cuadernos de Dirección Aseguradora es una colección de estudios que comprende las tesis 
realizadas por los alumnos del Máster en Dirección de Entidades Aseguradoras y Financieras 
de la Universidad de Barcelona desde su primera edición en el año 2003. La colección de estu-
dios está dirigida y editada por el Dr. José Luis Pérez Torres, profesor titular de la Universidad 
de Barcelona, y la Dra. Mercedes Ayuso Gutiérrez, catedrática de la misma Universidad. 
 
Esta tesis es propiedad del autor. No está permitida la reproducción total o parcial de este do-
cumento sin mencionar su fuente. El contenido de este documento es de exclusiva responsabi-
lidad del autor, quien declara que no ha incurrido en plagio y que la totalidad de referencias a 
otros autores han sido expresadas en el texto. 

 



 

3 

Presentación y agradecimientos 
 

En primer lugar, quiero agradecer a Nortehispana de Seguros y Reaseguros 
S.A.U., compañía en la cual llevo trabajando 3 años, por la confianza deposita-
da en mí para realizar el Máster en Dirección de Entidades Aseguradoras y Fi-
nancieras. 
 

Agradecer a todo el profesorado y a la dirección del máster, que han comparti-
do con todos nosotros sus conocimientos y experiencias dentro del sector de la 
mejor forma posible. A mi tutor en este trabajo, Antonio Parra, por la paciencia, 
la ayuda y la sabiduría, muchas gracias. 
 

A todos mis compañeros y hoy amigos, que han compartido los viernes en el 
Aula 1035, sin duda es lo mejor que me llevo de este gran año. Estar rodeada 
de grandes personas y profesionales ha sido un placer. Nos quedan muchos 
momentos por delante, y estoy segura que no dejaremos de recordar y añadir 
anécdotas a nuestra colección. 
 

A mi Familia y amigos, muchas gracias por la positividad y por la comprensión 
en este año, sin ellos no hubiese sido posible llegar donde estoy hoy.  
 

A mi compañero de vida, por la paciencia y la compañía en este duro pero pro-
vechoso año. Por entender mis días de más agobio y por confiar siempre en 
mis posibilidades y en este proyecto. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

Resumen 
Este trabajo tiene como propósito visionar la evolución histórica y proyección 
futura de los sistemas de previsión social, en concreto las pensiones individua-
les privadas. A su vez, tratar los factores demográficos y macroeconómicos que 
afectan a la sostenibilidad y trayectoria de las pensiones en España. Para 
plasmar la posible solución al actual sistema de pensiones individual privado, 
se compara la situación a nivel internacional. 

Palabras Clave: Pensiones públicas, pensiones complementarias privadas, regulación fiscal, 
tasa de sustitución, comparativa Internacional, paneuropeo (PPEP). 

 

Resum 
Aquest treball té com a propòsit visionar l’evolució històrica i la projecció futura 
dels sistemes de previsió social, en concret les pensions individuals privades. 
Alhora, tractar els factors demogràfics i macroeconòmics que afecten a la sos-
tenibilitat i la trajectòria de les pensions a Espanya. Per plasmar la possible so-
lució l’actual sistema de pensions individual privat, s’analitza la situació a nivell 
internacional. 

Paraules Clau: Pensions publiques, pensions complementaries privades, regulació fiscal, taxa 
de substitució,comparativa internacional, paneuropeu (PPEP). 
 

Summary 
This study seeks to provide a description of the historical evolution and future 
projection of social security systems and, more specifically, of private personal 
pensions. At the same time, it examines the demographic and macroeconomic 
factors that affect the growth and sustainability of pensions in Spain. In develop-
ing a possible solution for the current system of private personalpensions, the 
Spanish system is compared with others operated internationally. 
 
Keywords: Public pensions, supplementary private pensions, fiscal regulation, replacement 
rate, international comparison, pan-European personal pensions(PEPP). 
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Soluciones al actual Sistema de Pensiones Indi-
viduales Privadas 

Con una visión internacional 
 
 

1. Presentación del problema 
 

España, actualmente se encuentra con una situación financiera complicada. 
Todo y remontar a nivel económico de la crisis sufrida en años anteriores, los 
cambios demográficos, como son el incremento de la esperanza de vida, y no 
con ello la mejor calidad de vida, dificultan la evolución favorable del país. 

El sistema público de pensiones español, no tiene suficiente capacidad para 
sostener los cambios que sufre una sociedad en la que la mayor parte de la 
población esta envejecida. 

A día de hoy, la pensión pública como única fuente de ingresos, no es suficien-
te para abastecer a la población que en un futuro requerirá de la cobertura por 
jubilación, es por ello, que es necesario desarrollar un sistema privado solido 
que capacite de aquellos recursos que por parte del sistema público no se pue-
den obtener. 

Con ello, en el presente documento se plasma el origen y la situación actual del 
sistema públicoy privado de pensiones, en concreto en la vertiente privada a 
nivel individual.  

Internacionalmente, la trayectoria del entorno privado de pensiones es muy dis-
tinta a la que España tiene. Por ello, al comparar distintos países se puede ver 
alguna de las posibles soluciones para la correcta solidez del sistema comple-
mentario privado de pensiones individuales. 

En particular, trataré el nuevo producto de pensiones paneuropeo, el cual su-
pone un gran cambio para el funcionamiento que hasta ahora conocíamos de 
los planes de pensiones privados. 

 

 
 
 
 
 
 
 



10 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

11 

2. El Sistema de pensiones y los 3 pilares de la 
previsión social 
 

2.1. Orígenes y características de los sistemas de pensiones 
 
El origen del estado del bienestar se remonta al año 18831, con el estableci-
miento de la comisión de Reformas Sociales. En 1963 empezó a contemplarse 
la posibilidad de asentar la Seguridad social, pero no fue hasta el año 1967 
cuando se implanto la Ley de Bases de la Seguridad Social, la cual unifico los 
sistemas de protección social existentes. En la actualidad, continúan siendo las 
bases del sistema de la seguridad social. 
 

Entre los años 1964 y 1975 se configuraron las bases que dieron forma a la 
Seguridad Social. A partir de 1975, se llevó a cabo la universalización del Esta-
do del Bienestar que se acabó produciendo en su totalidad en el año 1988. 
 

A finales del siglo XIX, una parte gubernamental de Europa, aceptó la necesi-
dad de una reforma exhaustiva del capitalismo. Se empezó a contemplar la 
posibilidad de que pudiese producirse una revolución social y para evitarlo se 
quería provisionar de un mínimo básico de seguridad para todos los ciudada-
nos, que les dotase de oportunidades e ingresos durante toda su vida. 
 

El comienzo del estado del Bienestar en Europa, fue promovido por dos países, 
El Reino Unido y Alemania, que tienen distintas tradiciones e ideologías políti-
cas y socioculturales. Por un lado, el Modelo Alemán (Modelo Bismarckiano) 
que surgió en 1889 como el primer plan europeo. El caso de Alemania se en-
marca en un ámbito profesional y de protección (asegurador), el conocido mo-
delo continental. Este es financiado por las cuotas sociales y las aportaciones 
de los participantes. Por otro lado, el Modelo del Reino Unido (Sistema Beve-
ridgeano) dotaba de una protección asistencial y universal, financiada por los 
presupuestos generales del estado (que a su vez, se nutren de los impuestos 
generales), este sería el modelo anglosajón de protección social 
 

Actualmente, en los sistemas de protección social se combina la parte de pro-
tección asistencial y la aseguradora. A su vez, estas prestaciones pueden ser 
de carácter público (gestionado por entidades públicas) y privado (gestionado 
por entidades aseguradoras/financieras). Dependiendo de cada país, y su vi-
sión más conservadora o proteccionista, adoptaran la combinación de ambas 
que sea más efectiva y eficiente frente a diversas casuísticas que puedan des-
embocar en una situación de necesidad para los ciudadanos, como puede ser 
el fallecimiento, el desempleo, enfermedades, jubilación, etc. 
 
 
 

                                                           
1 Informe sobre el estado del bienestar en España, del Catedrático de políticas públicas de la 
Universidad Pompeu Fabra (Vicenç Navarro) 
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De las contingencias que se pueden dar y que requieren de la cobertura por 
parte de entes públicas y/ o entes privadas de forma complementaria, la que 
más preocupa a los ciudadanos, es la etapa pasiva de la jubilación. Dicha pre-
ocupación se extiende a nivel español y europeo, ya que el envejecimiento de 
la población que se está generando, por la reducción en la natalidad y a su vez 
el incremento en la esperanza de vida de la población, llevan a un incremento 
en los outputs (Gastos: cobertura/pensiones) y por el contrario, un decremento 
en los inputs (Ingresos: Cotizaciones de los ocupados en el caso de los orga-
nismos públicos y primas de seguro en el caso de los entes privados). 
 

Todo esto, lleva a considerar como un problema generalizado en la sociedad, 
la sostenibilidad económica de la seguridad social. Ya que como anteriormente 
he mencionado esta se financiada mediante un reparto intergeneracional, es 
decir las cotizaciones de los ocupados en la actualidad, son las que sostienen 
las pensiones de los inactivos por jubilación. Como solución a este impacto, se 
desencadenaron los sistemas de previsión social complementarios privados, lo 
que se tradujo en la existencia del Código de Lovaina o la teoría de los tres pi-
lares. 
 

El código de Lovaina2, tiene una vertiente pública, la cual se integra en el pri-
mer pilar, por otro lado, está la vertiente privada, que integra el segundo y ter-
cer pilar. El segundo pilar, es el que surge en el ámbito de las empresas y de 
las relaciones con los empleados. El tercer pilar, está conformado por las cuen-
tas de ahorro individual a largo plazo. En España y en muchos de los países 
europeos, el primer pilar es el que se basa en el sustento del mayor porcentaje 
de pensiones que se abonan por contingencias por incapacidad, viudedad, de-
pendencia, asistencia sociosanitaria, jubilación y otros servicios que integran el 
catálogo de pensiones de la Seguridad Social. 
  

Las principales características del sistema público de la seguridad social son: 
 

a. Carácter obligatorio, bajo regulación legal3 (normativa). 
b. Gestión pública. 
c. En la mayoría de los casos son pensiones contributivas, es decir, que 

requieren de una aportación previa (cotizaciones) para posteriormente 
en el momento de necesidad de cobertura, se proceda al pago de una 
determinada pensión.  

d. Hay también pensiones no contributivas, que no van asociadas a ningu-
na aportación previa por parte de los afectados para obtener el derecho 
a una pensión. Este tipo de pensiones se dan por contingencias como la 
viudedad y la orfandad entre otras, y a su vez por servicios sanitarios y 
sociales, es por ello que estas son de carácter asistencial y universal. 

e. Sistema de financiamiento basado en el reparto. Es decir, el dinero que 
se recauda por parte de los entes públicos a través de las cotizaciones 

                                                           
2 Observatorio de Pensiones Caser Seguros: “Los tres pilares de la previsión social” (2018). 
3 Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad Social, aprobado por Real Decreto Legis-
lativo 8/2015, de 30 de octubre, que entró en vigor el pasado 2 de enero de 2016, derogando, 
entre otras muchas normas, la LGSS/1994. 
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de los ciudadanos que se encuentran en situación activa laboralmente, y 
a su vez las compañías/empresarios que los tienen contratados, se des-
tina a la cobertura de las prestaciones que se están devengando durante 
ese mismo año por los que se encuentran en situación pasiva (pensio-
nistas) y a su vez a la dotación de un fondo de reserva, que será útil 
frente a situaciones eventuales que puedan darse en el futuro. 

 

2.2. Los tres pilares de la previsión social 
 

En septiembre de 1977, se consolido el Código de Lovaina (los tres pilares). La 
implantación del Código de Lovaina, viene de los estudios sobre los diferentes 
modelos de la Seguridad social que se llevaron a cabo en el instituto de la SS 
de la Universidad Católica de Lovaina. 
 

La teoría de los tres pilares integra los tres niveles de prestaciones que con-
forman los sistemas de previsión social. 
 

2.2.1.  Primer Pilar: Sistema público (Seguridad Social) 
 

El sistema público de pensiones, se encuentra respaldado por el Estado. 
 

Su objetivo es dotar de una cobertura ante diversas contingencias a los coti-
zantes o contribuyentes, junto a aquellos que no han contribuido o bien que no 
lo han hecho en la medida suficiente.Es por ello que dicho pilar se divide en 
las pensiones contributivas y las no contributivas: 
 

1. Pensiones contributivas: Para acceder a este tipo de pensiones, se 
debe haber cotizado a la Seguridad Social previamente mediante apor-
taciones mensuales. Con dichas aportaciones se garantiza en el futuro 
la protección ante determinadas situaciones, como puede ser una invali-
dez, una baja por enfermedad, accidentes laborales, desempleo y por 
último, la situación que más preocupa a cualquier trabajador, su jubila-
ción. 

 

2. Pensiones no contributivas: Este tipo de pensiones, están reguladas 
dentro de la Ley General de la Seguridad Social. Se rigen en la protec-
ción a todos los ciudadanos en situación precaria (estado de necesidad), 
ya sea por jubilación o por accidente. 

 

El reconocimiento de la percepción y su gestión, lo realiza cada comuni-
dad autónoma (enel caso de Ceuta y Melilla dicha función la realiza el 
IMSERSO4). Estas pensiones, se financian con los presupuestos gene-

                                                           
4 IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales. 
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El objetivo principal de los planes de empleo frente al resto de garantías, es 
dotar de una cobertura privada complementaria a la pública, frente a la jubila-
ción. Dicho plan, está financiado por las propias empresas, es por ello que es 
una pensión puramente contributiva, para disponer de ella en edad de jubila-
ción se debe haber aportado en algún momento por parte de una empresa a él, 
o bien por parte del trabajador. Por otro lado, el segundo pilar, dependiendo del 
país en el que se encuentre ubicada la compañía, puede ser de carácter obliga-
torio o voluntario. Por otro lado, los seguros colectivos, cubren el fallecimiento y 
también disponen de alguna cobertura en caso de jubilación e invalidez.  
  

Gráfico 3. Evolución del nº de planes de pensiones empresariales inscritos en el Regis-
tro Oficial de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (2009-2017)  
 

 
Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico de Instrumentos de 
Previsión Social de 2017.  
 

Como se observa en el grafico anterior, en el cierre del ejercicio 2017 se sufrió 
una disminución del -1,40% respecto a 2016, todo y así, entre los ejercicios 
2010 y 2014 es cuando más variación interanual negativa se produjo. En el cie-
rre de 2013, se produjo la mayor disminución en cuanto al número de planes de 
pensiones inscritos en el Registro Oficial de la DGSFP5, llegando a disminuir 
respecto a 2012 en un -4,45%. 
 

 

 

 

                                                           
5 DGSFP: Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 
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El plan de pensiones empresarial, cuenta con las siguientes modalidades6 (en 
lo que a obligaciones se refiere): 
 

- Modalidad de prestaciones definidas, cuya cuantía viene predetermi-
nada y/o estimada. De esta forma se puede “predecir” lo que recibirán 
los beneficiarios en todas sus prestaciones. 

 

- Modalidad de aportaciones definidas, se determina el importe de las 
contribuciones de los promotores y las aportaciones de los participantes 
al plan. 

 

- Modalidad Mixta, que se da en los casos en los que la cuantía de la 
prestación y de la contribución se mueve de forma simultánea o bien se-
parada. Es decir, esta categoría incluye aquellos planes que combinan 
por un lado la aportación definida para unas determinadas contingencia 
o colectivos y a su vez las prestaciones definidas para otras contingen-
cias o colectivos. 

 
Gráfico 4. Evolución en el nº de planes de pensiones empresariales según la modalidad 
(2009-2017)  
 

 
Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico de Instrumentos de 
Previsión Social de 2017.  
 

En el grafico anterior, se puede ver como con el paso de los años el número de 
planes de pensiones empresariales se ha reducido en todas las modalidades.Si 
analizo por separado cada modalidad y su variación interanual, la que se ve 

                                                           
6 Inverco. Modalidades de Planes y de Fondos de Pensiones. Recuperado de 
http://www.inverco.es/28/0/94 
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más afectada, es la modalidad de prestación definida (8 – 21)/8 = -61,90% (Si 
comparo el año 2017 con “el año base” 2009). 
 
El hecho de que los planes de prestación definida sean los que más han bajado 
en los últimos años, se debe a que son los planes que suponen un menor con-
trol de su coste por parte de las empresas, ya que dicho coste está influenciado 
por factores económicos externos, como son el tipo el interés, la esperanza de 
vida, el IPC…Estos elementos no los gestiona la propia compañía y tienden a 
incrementar los costes laborales. 
 
Por ejemplo, en los casos de aportación definida, si se decide aportar una can-
tidad de 1.000€ anuales por empleado, mientras la empresa no lo decida, ese 
coste será conocido y constante cada año. Por lo contrario, en el caso de la 
prestación definida, si se decide garantizar una cantidad de 100€ de renta 
mensual para la jubilación, la aportación que la empresa deberá realizar, se 
verá afectada entre otros factores, por el tipo de interés vigente, la esperanza 
de vida… todo y que dicha variación en los costes para la compañía, no varía 
el valor garantizado de 100€ de renta mensual para el empleado. Es por este 
motivo, por el que las empresas huyen de los planes de prestación definida.  
 

Tabla 1. Porcentaje de la variación interanual del nº de planes de pensiones empresaria-
les según la modalidad (2009-2017)  
 
Variación por 

Modalidad 
2009 
2010 

2010 
2011 

2011 
2012 

2012 
2013 

2013 
2014 

2014 
2015 

2015 
2016 

2016 
2017 

Aportación 
definida 

-0,28 -2,87 -2,57 -4,11 -3,27 -0,53 0,64 -1,26 

Prestación 
definida 

0,00 -14,29 -22,22 -14,29 8,33 -30,77 -11,11 0,00 

Mixtos 0,00 -2,69 -2,07 -4,71 -1,23 -1,25 0,51 -1,76 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico de Instrumentos de 
Previsión Social de 2017.  
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Tabla 2. Porcentaje de planes de pensiones empresariales según la modalidad respecto 
al nº total (2009-2017)  
 

Año 
Aportación definida Prestación definida Mixtos 

Número 
Total Número 

% sobre 
total 

Número 
% sobre 

total 
Número 

% sobre 
total 

2009 1.083 69,87% 21 1,35% 446 28,77% 1.550 
2010 1.080 69,81% 21 1,36% 446 28,83% 1.547 
2011 1.049 69,89% 18 1,20% 434 28,91% 1.501 
2012 1.022 69,95% 14 0,96% 425 29,09% 1.461 
2013 980 70,15% 12 0,86% 405 28,99% 1.397 
2014 948 69,65% 13 0,96% 400 29,39% 1.361 
2015 943 70,01% 9 0,67% 395 29,32% 1.347 
2016 949 70,09% 8 0,59% 397 29,32% 1.354 
2017 937 70,19% 8 0,60% 390 29,21% 1.335 

TOTAL  8.991 69,95% 124 0,96% 3.738 29,08% 12.853 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico de Instrumentos de 
Previsión Social de 2017.  
 

En la tabla anterior, he extraído el peso de cada modalidad respecto al total de 
planes de pensiones empresariales, con ello se puede ver que la modalidad 
que dispone de más número de planes respecto al total, es la Aportación defi-
nida. Por lo tanto, también es la modalidad en la que cualquier reducción es 
más impactante a nivel global. 
 

Según La Vanguardia en su publicación realizada el día 15 de febrero de este 
año, solo el 1,1% del tejido empresarial español dispone de planes de pensio-
nes privados empresariales para sus empleados que complementen la pensión 
pública por jubilación. 
 

2.2.3.  Tercer Pilar: Previsión Individual 
 

El tercer pilar, se basa en aquellos productos de previsión que son contratados 
de forma individual y por iniciativa propia del tomador/asegurado. Con la con-
tratación, se busca una cobertura complementaria a la Seguridad Social (primer 
pilar). 
 

La previsión individual es muy semejante a la previsión empresarial, ya que 
ambas son una cobertura complementaria frente a varias eventualidades, sien-
do la principal la de jubilación. El dinero que se va abonando por parte del 
cliente, es la prima de seguro, esta se capitaliza hasta el momento de venci-
miento (jubilación) o bien por rescate. 
 
A continuación, para el análisis de las variables demográficas y macroeconómi-
cas, voy a centrarme en el tercer pilar que es en el que se basará el estudio 
llevado a cabo en el presente documento. 
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3. Afectación de las variables de crecimiento de-
mográfico y del entorno macroeconómico 
 

3.1. Variables de crecimiento demográfico 
 

La evolución demográfica junto con otras variables del entorno macroeconómi-
co, están desarrollando en los últimos años un papel muy importante respecto 
a la integridad y continuidad del sistema de pensiones público español y de 
otros países europeos. 
 

Entre los factores que componen la evolución demográfica, se encuentran: 
 

- La natalidad: La tasa bruta de natalidad (nacidos por mil habitantes) en 
España, ha ido disminuyendo año a año, y al comparar 1975 con 2017, 
la tasa se ha reducido en un 57,90%, una cifra que es realmente alar-
mante para el estado del bienestar, ya que históricamente no se han re-
gistrado cifras oficiales que sean inferiores a las que se dieron en el año 
2017, una tasa bruta de natalidad de 8,41. 

 

Gráfico 5. Evolución en la tasa bruta de natalidad en España (2000–2017) 
 

 
Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico sobre demografía 
del INE (2017). 
 

El termino demográfico que se relaciona entre los años con mayor fe-
cundidad en España (hasta 1944 se llegaron a tasas del 23‰) es el 
término de fecundidad natural, el cual define aquellos nacimientos en los 
que no se pone ningún esfuerzo consciente por limitarlos. A su vez, con 
el paso de los años y los cambios que se han dado en la sociedad y la 
económica, se ha ido cambiando en la estructura familiar, convergiendo 
hacia una fecundidad controlada o dirigida, que es como se conoce al 
control o la planificación de la natalidad. La evolución hacia un mayor 
control de la fecundidad, está ligado a los cambios sociales y económi-
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cos, pero el principal condicionante, es la posibilidad de acceder a méto-
dos contraceptivos7. 
 

- La mortalidad, el envejecimiento de la población y la esperanza de 
vida: En España al comparar la pirámide de población del ejercicio 1961 
y la del 2016, a día de hoy, la estructura con el paso de los años ha sido 
invertida totalmente. El saldo vegetativo es negativo, dado que se pro-
ducen más muertes que nacimientos cada año, lo que lleva hacia un 
proceso de envejecimiento de la población. España cuenta con un 20% 
aproximadamente de la población mayor de 65 años. Los españoles que 
viven en media unos 83,5 años, tienen una esperanza de vida muy alta 
en comparación al resto del mundo. 

 

Gráfico 6. Evolución de la tasa de mortalidad y la esperanza de vida a los 65 años en 
España (2018–2067) 

 
 
Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico sobre demografía 
del INE (2018). 
 

En el grafico anterior se extrae el principal problema en el cual nos encontra-
mos ya sumergidos en la actualidad, siendo en el futuro la evolución todavía 
más acentuada. La población cada vez está viviendo más tiempo (mayor espe-
ranza de vida), y a su vez la tasa de mortalidad a la edad de 65 años seestá 
reduciendo cada vez más. Todo esto, lleva a que el estado no disponga de su-
ficientes ahorros para poder hacer frente al pago de prestaciones por jubilación 
a toda la población que actualmente está en activo y que sus contribuciones de 
hoy deben poder cubrir a las prestaciones de mañana. 
 

                                                           
7Contraceptivo: Se aplica a la sustancia y método que impide la fecundación (anticonceptivo). 

2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048 2053 2058 2063 2067
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El problema no solo se centra en el sistema público de pensiones, este también 
se traslada a los sistemas de previsión social privados. Los cambios en el mer-
cado laboral que se han llevado a cabo a lo largo de los años, y los que se dan 
actualmente, como pueden ser la inserción masiva de la mujer en el mercado 
laboral, el desempleo juvenil, la flexibilidad laboral… todo ello lleva a una nece-
sidad por parte de las empresas y el estado, de adecuación de sus sistemas de 
pensiones. 
 

El resultado de comparar la tasa bruta de natalidad, con la esperanza de vida y 
la tasa de mortalidad, lleva hacia el saldo vegetativo, el cual ya es negativo en 
la actualidad, pero la proyección es todavía más negativa. 
 

Gráfico 7.Saldo Vegetativo por mil habitantes según año de estudio (2018-2067). 

 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos del informe Estadístico sobre demografía 
del INE (2018). 
 

- La migración: En España en los últimos años se ha dado una fuga de 
jóvenes hacia países con una mayor proyección laboral, y donde la tasa 
de paro es mucho menor, haciendo más “fácil” obtener el trabajo que 
ellos desean. Todo esto ha llevado a que el saldo resultante de jóvenes 
que pueden contribuir en las cotizaciones, se haya reducido en los últi-
mos años, algo que es muy alarmante y que a su vez, debe ser debida-
mente reconducido por el estado y por la sociedad. 
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Gráfico 8. Pirámide poblacional por sexo en España a fecha de diciembre de 1959 
 

 
Fuente: Informe Estadístico sobre censos del INE (censo 1959). 
 
 
Gráfico 9. Pirámide poblacional por sexo en España a fecha de diciembre de 2016 
 

 
Fuente: Informe Estadístico sobre censos del INE (censo 2016). 
 

España presenta una pirámide regresiva (o bulbo), cuenta con una base más 
estrecha, esto es debido a la baja tasa de natalidad. Por otro lado, tiene una 
zona central más amplia, es decir con mayor porcentaje de personas “mayo-
res”. Es una pirámide típica de países desarrollados, con tasas de natalidad y 
mortalidad bajas y un crecimiento natural muy bajo. Es por tanto en la actuali-
dad, una sociedad envejecida y con tendencia a serlo más con el paso del 
tiempo. 
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En 2019 la proporción de población con más de 65 años es de un 19,44%, y la 
proyección de esta en 2068, sufrirá un incremento de un 10,01% (pasando a 
ser del 29,43%). La evolución de estos datos se ve reflejado en las pirámides 
de población, en las que se puede ver que él porcentaje más grande de ciuda-
danos va transformándose y pasando a ser el de más peso en las franjas de 
edad más cercanas a la jubilación, o bien, que ya se encuentran en ella. 
 

Gráfico 10. Comparativa de la Pirámide poblacional por sexo en España en el año 2018 y 
la proyección de 2033 
 

 
Fuente: Informe Estadístico sobre proyecciones de población del INE (noviembre 2018). 
 

Las pirámides de población presentadas, dan muestra de la intensidad del pro-
ceso de envejecimiento de la población española. Si la tendencia se mantiene 
a lo largo del tiempo, la pérdida de población de edades entre los 30 y 49 años 
(edades de situación activa laboral), sería de 2,8 millones de personas, algo 
que se puede producir en los próximos 15 años. Por otro lado, como anterior-
mente también he mostrado, el hecho de reducirse la tasa de natalidad, lleva a 
que aproximadamente en el año 2033, el número de niños menores de los 15 
años de edad sea un 13,1% menor al que actualmente se da en España. Por el 
contrario, la población que se centra en los grupos mayores de 50 años, se irá 
incrementando, pasando de los 8,9 millones de personas mayores de los 64 
años, a los 12,3 millones en el año 2033. 
 

En la pirámide comparativa entre el año 2018 y lo que se proyecta para el ejer-
cicio 2033, se observa como la franja de edad mayoritaria en la actualidad es 
de 40-44 y por otro lado, lo proyectado en 2033, refleja que las franjas de eda-
des con más población pasarán a ser entre los 55 y los 59 años de edad. 
 

También es importante destacar que el hecho de que la población Española 
este cada vez más envejecida, hace que se proyecte una tasa de dependencia 
cada vez más elevada.  
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Actualmente la población mayor de los 100 años de edad es de11.248 perso-
nas, pasando a ser 46.366 en aproximadamente 15 años. La población Espa-
ñola cada vez más envejecida8, lleva a una disminución de la población activa 
laboral (número de cotizantes) lo que a su vez hace que las pensiones medias 
no sean suficientes para la evolución al alza de los precios. Por otro lado, el 
incremento de la población de edad más avanzada, genera: necesidades de 
dependencia mayores, incapacidades y/o discapacidades y enfermedades 
crónicas que tienen un coste para el sistema público muy elevado, todo esto se 
debe a que una mayor esperanza de vida no va de la mano de una mejor cali-
dad de vida, sino todo lo contrario. 
 

Imagen 1. Situación actual de la población española 
 
 

 
 
Fuente: Elaboración propia 
 

Los problemas estructurales del sistema público de pensiones radican en la 
tendencia demográfica.  
 

Las consecuencias de un descenso de población, no se basan en una simple 
disminución del número total, sino en el hecho de que desciende la población 
de una determinada franja de edad, y por el contrario el resto de las franjas 
suman mayor porcentaje respecto al total de la población.  
 

                                                           
8Artículo sobre el envejecimiento de la población española. Recuperado de 
http://www.fgcsic.es/lychnos/es_es/articulos/envejecimiento_poblacion 
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Este es el caso que se da en España desde hace ya unos años. La población 
que disminuye en mayor medida es la de los jóvenes, que son el grupo de edad 
a los que les quedan muchos años por cotizar a la seguridad social y a los que 
la edad en la que recibirán sus prestaciones por jubilación está muy alejada del 
presente. Como resultado de lo anterior, se encuentra una población envejeci-
da y que tiende a estarlo aún más con el paso del tiempo.  
 

La edad media española ha evolucionado de forma negativa en muy poco 
tiempo, en el año 1975 esta se situaba en los 34,22 años para el caso de las 
mujeres, y en el caso de los hombres en los 31,72 años. Solo en 43 años la 
edad media española se ha situado en los 44,43 años en el caso de las muje-
res, y en los 41,88 en el caso de los hombres (datos del INE 1975-2018). 
 

Tabla 3. Incremento unitario de la edad media cada 10 años por sexo (1978-2018)  
 

Sexo 1988-1978 1998-1988 2008-1998 2018-2008 
Hombres 2,47 3,05 1,76 2,58 
Mujeres 2,60 3,09 1,68 2,47 

 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos de la base del INE sobre indicadores de la 
población.  
 

Tabla 4. Incremento unitario y porcentual de la edad media entre 1975 y 2018   
 

Sexo 2018 1975 Incremento Incremento % 
Hombres 41,88 31,72 10,16 32,03% 
Mujeres 44,43 34,22 10,21 29,84% 

 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos de la base del INE sobre indicadores de la 
población.  

  

3.2. El entorno Macroeconómico 
 

El sistema público de pensiones en España es el pilar más importante (pilar 
número uno) de los tres pilares estudiados en anteriores puntos. El proceso 
asegurador de la vejez aparece después de la creación del Instituto Nacional 
de Previsión (INP) en 1908. En 1919, inicia la imposición de la obligatoriedad 
de las pensiones. 
 
La evolución de nuestro sistema ha ido adaptándose a las nuevas necesidades 
que se han ido dando en una sociedad cambiante como la nuestra.9 
 

El 6 de abril de 1995, se aprobó en el congreso de los diputados el pacto de 
Toledo, que es un documento que cuenta con el análisis de los problemas es-
tructurales de seguridad social y detalla las principales reformas que deberán 
llevarse a cabo.  
                                                           
9Las Primeras pensiones públicas de vejez en España. Un estudio del Retiro Obrero, 1909-
1936. Alex Elu Terán. 
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El pacto de Toledo, se llevó a cabo en un periodo de crisis en el que muchas 
empresas realizaban despidos colectivos y jubilaciones anticipadas como me-
didas de restructuración de la plantilla.   
 

Las 15 recomendaciones del pacto de Toledo son: 
 

 Separación y clarificación de las fuentes de financiación. 
 Constitución de reservas. 
 Mejora de las bases de cotización. 
 Financiación de los regímenes especiales. 
 Mejora de los mecanismos de recaudación y lucha contra la economía 

irregular. 
 Simplificación e integración de los regímenes especiales. 
 Integración de la gestión. 
 Evolución de las cotizaciones. 
 Equidad y el carácter contributivo del sistema. 
 Edad de jubilación. 
 Mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones. 
 Principio de solidaridad reforzado. 
 Mejora de la gestión. 
 Sistema complementario privado. 
 Análisis y seguimiento de la evolución del sistema público. 

 

En años atrás, el sistema de pensiones público ha disfrutado de una estabilidad 
y de un superávit en sus cuentas y balances económicos, algo que era gracias 
a los acuerdos y reformas que se daban como acciones de mejora política. En 
2008 al estallar la crisis económica, la sostenibilidad del sistema empezó a 
tambalearse.  
 

Actualmente, la relación de trabajadores/pensionistas es inferior a 2, es decir, 
dos trabajadores pagan la pensión de un pensionista. Por lo que cuanto mayor 
sea el número de personas en activo, mayor garantía tendrá el sistema público. 
 

En el caso de España, la tendencia demográfica, es de una población enveje-
cida con una esperanza de vida cada vez mayor, pero no por ello con una cali-
dad de vida superior, sino todo lo contrario. En cualquier sistema público, siem-
pre es más difícil incrementar el número de cotizantes (incentivando las nuevas 
incorporaciones en las empresas y creando empleo público), que reducir el 
número de pensionistas futuros.  
 

Durante la presidencia del Partido Socialista Obrero Español, se llevó a cabo 
una reforma con la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecua-
ción y modernización del sistema de Seguridad Social, en la que se retrasó la 
edad de jubilación. En los casos en los que un trabajador no había cotizado 
38,5 años, su edad de jubilación pasó a ser la de los 67 años. Por lo que la 
franja de edad de jubilación se retrasó dos años, pasando de los 65 años a los 
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67 años de edad. En España, la mayor parte de la población próxima a los 65 
años, cumple con los requisitos de cotización exigidos para poder jubilarse a 
ficha edad, pero en el caso de los empleados por cuenta propia (autónomos o 
pequeños empresarios), esto no se cumple, ya que en la mayoría de los casos 
no se alcanza el periodo exigido de cotización, y a ello también se suma a que 
muchos de los autónomos/empresarios no tienen su base de cotización más 
adecuada a sus necesidades futuras, sino que disponen de una base de coti-
zación que les permite vivir mejor hoy (pagando menos) pero no en su futuro 
(cuando reciban su pensión según lo que han cotizado año a año).  
 
Para poder hacer sostenible por un tiempo más el sistema público de pensio-
nes, España optó por reducir la pensión, de forma indirecta, aumentando para 
ello los años mínimos que se debe haber cotizado para tener derecho a una 
pensión. Otra posible “solución temporal” que se podría haber considerado era 
la de aumentar la cotización. 
 
Simplificando y omitiendo condiciones y características concretas que el siste-
ma reconoce en determinadas situaciones, los requisitos y las cuantías de la 
pensión de jubilación en España son los siguientes: 
 

 Requisitos para tener derecho a la pensión de jubilación: 
 

o Edad: 
 67 años. 
 65 años cuando se acrediten 38 años y 6 meses de cotiza-

ción. 
 

o Periodo mínimo de Cotización: 
 15 años. 

 
  Cuantía: 

 
o Base Reguladora: 300 últimas Bases de Cotización/350 

 
 Porcentaje de la BR a cobrar: 

 
o Con los 15 años mínimos de cotización, la pensión será del 50%. 
o Para tener derecho al 100% de la pensión, son necesarios 37 

años cotizados. 
 

No obstante, las últimas modificaciones de la edad ordinaria de jubilación y en 
la sistemática de cálculo han reconocido unos periodos transitorios que finali-
zan en el año 2027. 
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Tabla 5. Tabla de edades de jubilación tras la reforma de 2013 (periodo transitorio). 
 

 
Fuente: Tabla extraída de AFI, Ministerio de Empleo y Seguridad Social. 
 

En cuanto a la edad de jubilación (de acceso a la pensión pública), esta depen-
de de la edad del interesado y de los años que haya cotizado a lo largo de su 
trayectoria laboral.  
 

Después de la entrada en vigor en 2013 de la reforma del sistema de pensio-
nes, la edad de jubilación va incrementando progresivamente hasta el año 
2027 (periodo transitorio). 
 
En la actualidad (año 2019) es necesario cumplir los siguientes requisitos para 
obtener la pensión de jubilación: 
 
 Requisitos para tener derecho a la pensión de jubilación: 

 
o Edad: 

 65,8 años. 
 65 años cuando se acrediten 36 años y 9 meses de cotiza-

ción. 
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o Periodo mínimo de Cotización: 
 15 años. 

 
  Cuantía: 

 
o Base Reguladora: 264 últimas Bases de Cotización/308 

 
 Porcentaje de la BR a cobrar: 

 
o Con los 15 años mínimos de cotización, la pensión será del 50%. 
o Para tener derecho al 100% de la pensión, son necesarios 35,5 

años cotizados. 
 
Finalmente, una vez este implementada la reforma de pensiones en el año 
2027, la edad de jubilación pasará a ser la de 67 años de edad, a excepción de 
los casos en los que se haya cotizado 38,6 años, que la edad de jubilación 
podrá ser a los 65 años. 

 
Imagen 2. Las edades de jubilación en Europa 
 

 
 

Fuente: imagen extraída del Blog de VidaCaixa del 4 de junio de 2019. 
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- El desempleo10:  
 

o El empleo en España ha evolucionado mucho de los años 50/60 a 
la actualidad. En los años 50 y 60 la tasa de actividad era baja. 
Había muy poco empleo, y la escasa capacidad de producción, 
afectaba a que la tasa de paro fuese al alza. Para estabilizar la 
tasa creciente de paro, se llevó a cabo el plan de Estabilización 
en 1959, lo que supuso el cierre de muchas empresas y despidos. 
El plan de Estabilización, también hizo que mucha de la población 
española emigrase al extranjero. Durante esos años, también se 
reformo el sistema educativo, incrementando los años de estudio, 
y con ello aumentando la edad de entrada laboral de la población. 
Por otro lado, el papel de la mujer aún no era activo en el rol de 
demandante de empleo, lo que suponía que muchas de ellas tra-
bajasen sin regulación contractual (en negro). La tasa de paro an-
tes de la inclusión de la mujer al mundo laboral se contenía, ya 
que la demanda de empleo era baja. Poco a poco con el incre-
mento de ocupación en los sectores secundarios y terciarios, au-
mentó la presencia femenina en el mercado laboral.  

 

o En 1976 hasta 1985, comenzó a bajar la tasa de ocupación mas-
culina, y por otro lado, subió la tasa de ocupación femenina.Entre 
1985 y 1995 se consolido la incorporación de la mujer al mercado 
laboral, lo que supuso un descenso en la tasa de paro. Durante 
estos años, la tasa de desempleo llegó al 21,5%, algo que fue 
causado por la crisis del petróleo, la subida salarial y la política al 
alza de los intereses.  

 

o Entre 1986 y 1990, se empezó a recuperar la actividad con un 
crecimiento de 1 millón de personas (por poco tiempo) realizán-
dose sobre todo en el sector de la construcción. El gran déficit 
que había a raíz del gasto público excesivo, hizo que entre 1990 y 
1994 se perdiera todo el empleo que se había creado en años an-
teriores. La tasa de actividad juvenil en 1976 estaba en el 60%, 
en 21 años, la tasa cayó a un 26%, siendo el mínimo registrado.  

 

o Antes de que estallase la crisis económica en 2008, la tasa de ac-
tividad juvenil volvió a crecer hasta situarse en 2007 en un 35%. 
Durante ese periodo se crearon 5,5 millones de empleos que no 
requerían formación o bien que eran de formación mínima. Esto 
se dio por el incremento de la oferta de empleo que había en el 
sector de la construcción, lo que atrajo a muchos jóvenes a que 
abandonaran sus estudios para adentrarse en el mundo laboral 
por primera vez, ocupando empleos no cualificados. Durante la 
recesión, la creación de los empleos que se había dado en los 
últimos años, se destruyó, disparando la tasa de desempleo juve-
nil a niveles por encima del 50%.  

                                                           
10 Entrevista sobre el Desempleo y crisis económica en España. Miguel Ángel Malo (2011). 
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o El 10 de febrero de 2012, se aprobó la reforma laboral de la mano 
del PP (presidiendo Mariano Rajoy). Dicha reforma, redujo las in-
demnizaciones por despido, aumentó las causas por despido ob-
jetivo y eliminó la necesidad de disponer de una autorización pre-
via de la administración a la hora de llevar a cabo un ERE, todo 
ello, supuso un abaratamiento para las empresas a la hora de 
realizar despidos. A finales del año 2012, se produjo un aumento 
de la tasa de desempleo, junto a ello, también se dio un incre-
mento de salidas de jóvenes españoles buscando otros países 
donde la situación económico-laboral fuese más estable. El hecho 
de darse más salidas de franjas de edad jóvenes y de perfil mayo-
ritariamente cualificado, supone una pérdida de valor y conoci-
mientos para el país de origen, a su vez también un gasto inverti-
do en la educación de estos jóvenes que no será compensado. 
Viendo la complicada situación de incorporarse en el mundo labo-
ral, muchos jóvenes seguían estudiando (desánimo en las perso-
nas inactivas).  

 

o En 2014, España vuelve a empezar a generar empleo. Aun así, el 
empleo que se generaba era precario, empleos a tiempo parcial, 
temporal, con salarios muy bajos, con una reducción del coste de 
despido (por parte de las empresas) y un número muy elevado de 
horas extras trabajadas que no se pagaban y por tanto tampoco 
cotizaban a la seguridad social. En 2015, la OIT predijo que el pa-
ro se reduciría hasta 2019, todo y que no llegaría a recuperarse 
España hasta 2023. 

 
o A finales de 2015 (presidencia de PP - Mariano Rajoy) la tasa de 

paro se registró en un 20,9%, la tasa de actividad era inferior a la 
que se generó al inicio del periodo (teniendo un 60% de ERE). 
Por otro lado, la tasa de empleo temporal superó el 25%, algo que 
ya reflejaba que la situación laboral no se estabilizaba. Durante 
2015, el sector que más empleo nuevo creo, fue el sector servi-
cios, en el sector de la industria se perdieron aproximadamente 
100.000 empleos. El empleo indefinido femenino, también se vio 
perjudicado, eliminado 56.000 puestos. A su vez, la devaluación 
salarial sufrida, también afecto en mayor medida a las mujeres 
frente a los hombres. 

 

o En 2016 la tasa de desempleo se situó muy cerca de la que se 
dio en 2009. El empleo que se creaba (mayormente en el sector 
privado, de servicios)en muchos casos era temporal y a tiempo 
completo. Uno de los motivos por los que también se redujo el 
desempleo en 2016, fue porque muchas de las personas que 
eran activas en cuanto a demanda de empleo, dejaron de serlo 
(dejaron de buscar). 

 

o En 2017, el desempleo seguía bajando, sobretodo en el caso de 
las mujeres, ya que en el de los hombres estos ya venían de una 
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situación mejor. 2017 fue un año complicado, todo y crecer el 
empleo indefinido frente al temporal, muchos de los hogares de 
España seguían con toda la unidad económico-familiar en situa-
ción de paro, lo que supone una situación precaria y de escasez 
para muchas familias españolas.  

 

Gráfico 11. Evolución de la Tasa de desempleo en España por sexo, junto con el partido 
político que presidia durante los años analizados (1988-2018) 
 
 PSOEPP 

 
Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos de la web datosmacro.com. 
 

La crisis económica, puso de manifestó los grandes problemas que tiene el sis-
tema público de pensiones español. El hecho de sufrir varios años un incre-
mento “peligroso” de la tasa de desempleo, llevó a que el número de afiliados a 
la Seguridad Social también fuese inferior al necesario para la correcta provi-
sión y sustento de las pensiones públicas. Con ello, es necesario remarcar que 
la fuente de ingresos del sistema público es la de los cotizantes. El ascenso en 
la tasa de paro, junto con la evolución preocupante de la tendencia demográfi-
ca, puso de manifiesto los problemas que presentaba el sistema público en el 
momento de la crisis y también en la actualidad. El sistema de reparto actual, 
es insostenible a medio y largo plazo, el número de jubilados es cada vez ma-
yor, y el de empleados no incrementa en la medida de lo necesario para los 
anteriores. Para combatir los momentos más duros en cuanto a ingresos, en el 
año 2000 se creó el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, con exceso de 
cotizaciones sobre las prestaciones de los años de bonanza económica. 
 

En un primer momento se estimó que el Fondo de Reserva de la Seguridad 
Social, alcanzaría hasta el año 2020, para evitar el agotamiento de él, en 
2013se llevaron a cabo varias reformas laborales: 
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- Incremento de la edad de jubilación. 
- Aumento progresivo del periodo de cómputo para el cálculo de la pen-

sión de jubilación. 
- Incremento del número de años de cotización para acceder a la totalidad 

de la pensión. 
- Aumento en los requisitos para poder acceder a la jubilación anticipada. 

Pese a la previsión de que el Fondo de Reserva de la Seguridad Social 
dispondría de recursos hasta el año 2020, en 2017 ya estaba práctica-
mente agotado. 

 

Como medidas de corrección ante la problemática en la que ya se encontraba 
el sistema de pensiones público, se recomendó como primera medida la intro-
ducción de la esperanza de vida como factor de sostenibilidad para el cálculo 
de las pensiones (únicamente se aplicaría para los futuros jubilados). Por otro 
lado, como segunda medida se propuso cambiar la actualización del presente 
sistema pensiones, desvinculando del IPC (la medida se aplicaría a todos los 
pensionistas, tanto los presentes como los futuros). 
 

Tabla 6. Tabla de la tasa de desempleo a nivel mundial por sexo, comparando los 18 pri-
meros puestos del ranking (2019) 
 

 
Fuente: Tabla extraída de la web datosmacro.expansion.com/paro. 
 
 
 
 

- Tasa de sustitución: La tasa de sustitución, nos muestra cuanto supo-
ne la pensión a la que acceden los jubilados en comparación a su último 
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salario. Actualmente la tasa de sustitución, está rondando un 80% res-
pecto al último salario activo, pero para lafutura jubilación de grupos de 
edad como es el caso de los millennials11, los cuales se espera que em-
piecen a jubilarse en 2049, disfrutaran de un porcentaje mucho menor 
de tasa de sustitución respecto a su último salario. La tasa de sustitución 
es un referente que se debe tomar en cualquier país como referente y 
alerta de problemas de sustento económico-social. Las pensiones en 
España, bajaran hasta llegar a suponer un poco más del 34% del salario 
medio en el año 2060. 

 

Gráfico 12. Proyección de la tasa de sustitución del Salario por la Pensión (2020-2070) 

 

 
Fuente: The 2018 Ageing Report de la Comisión Europea. 
 

Las pensiones en España, se prevé según la Comisión Europea, que 
serán de las más castigadas a nivel europeo, pero a su vez también es 
cierto que nuestras cifras parten desde uno de los niveles más elevados 
dentro del continente. Como anteriormente he mencionado, el sistema 
de pensiones público en España a “sufrido” varias reformas, alguna de 
ellas, ha supuesto que las pensiones se reduzcan respecto al salario 
medio en mayor medida. 
 

El indicador de la tasa de sustitución, caerá con mayor fuerza en Grecia, 
Portugal, España, Polonia y Chipre (con un descenso igual o mayor a 20 
puntos porcentuales en la proyección futura). 

 
 
 
 
                                                           
11 Millennials: Personas nacidas entre los años 1980 y 2000. 
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4.  El Sistema de Pensiones Individuales Privadas 
 

Los productos de pensiones individuales, se consolidan con la celebración de 
un contrato de carácter voluntario entre un ahorrador individual y una entidad 
para complementar su pensión reglamentaria. 
 
El seguro de pensiones individual privado, debe prever la acumulación de capi-
tal a largo plazo con la finalidad de proporcionar ingresos para la jubilación con 
posibilidades limitadas de rescate anticipado antes de la fecha de jubilación. 

 

4.1. Aspectos generales 
 

En la actualidad debido a la situación en la que se encuentra el mercado finan-
ciero, la rentabilidad que se da en los productos que ofrecen una garantía de 
interés, es baja, junto a ello también se añade la posible nueva crisis financiera, 
lo que haría que el sector sufriera una gran reducción en cuanto a los benefi-
cios que generan estos productos. Todo y así, este no es el mayor problema a 
nivel social, la mayor controversia y que debería generar debates y posibles 
reformas, es el hecho de que no se puede sostener la pensión pública. Por otro 
lado, la pensión privada no tiene suficiente contratación por parte de la ciuda-
danía, lo que en un futuro complicará a todos los pensionistas su calidad de 
vida a nivel adquisitivo. Es muy importante la concienciación social de la impli-
cación y la importancia que tiene para todo el sistema económico. 

 

El sistema de pensiones privado, está formado por los productos que buscan 
activar el ahorro en seguros, como son el PIAS o el SIALP, y por otro lado, hay 
productos que se lanzan para acrecentar el atractivo de los planes de pensio-
nes.  
 

A nivel general, el sistema de pensiones privado, lleva sufriendo una gran re-
ducción a nivel de productos y a nivel de participes. Ya en el año 2014, se in-
tentó reactivar la comercialización de estos con la reducción del coste medio de 
gestión (pasando del 2 al 1,5%), todo y así en febrero de 2018, se volvió a op-
tar por la reducción del gasto medio de gestión (pasando del 1,5 al 1,25%). Di-
cho intento de transformación y de búsqueda del atractivo para los clientes de 
las aseguradoras, no ha sido suficiente por lo que los datos de nueva contrata-
ción reflejan. 

 

En anteriores puntos, ya he expuesto los inconvenientes que se encuentran en 
el sistema público de pensiones (sistema del bienestar). El gran envejecimiento 
en la población que va a su vez ligado del incremento en la esperanza de vida, 
son los factores demográficos que ponen en riesgo la sostenibilidad del siste-
ma. Es por ello, que el sistema de pensiones privado, debería sufragar a través 
de la rentabilidad de estos, el futuro de la ciudadanía como pensionistas. 
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Si me remonto al ejercicio anterior (2018), los planes de pensiones privados, 
sufrieron un promedio de pérdidas del 4% aproximadamente, algo que se debe 
a la situación “precaria” del mercado financiero. La rentabilidad que se obtiene 
anualmente para los “inversores” de estos productos, es de apenas el porcen-
taje del IPC, algo que no refleja una buena competitividad en el sector.  

 

A nivel internacional, todo y que no son homogéneos los planes de pensiones 
individuales en todos los países, si los analizamos, España no queda en un 
buen lugar. En 2015 según el informe comparativo de los rendimientos de los 
planes de pensiones por países, publicado por la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económicos (OCDE), España tuvo una rentabilidad en 
estos productos financieros de un 1%, frente a un 2,8% de media sobre 28 paí-
ses. En el ejercicio 2016, España obtuvo un 2% de media y en 2017 estos se 
revalorizaron llegando al 3,5%.  
 

El último estudio sobre planes de pensiones de octubre de 2018, realizado por 
Finzens, gestor de patrimonios y especialista en inversión pasiva. Muestra la 
posición de España como la peor, situándose en el 2,70% de rentabilidad 
anual. Las dificultades para la correcta evolución de estos productos en Espa-
ña, se encuentra en la reducida competencia, siendo un mercado fuertemente 
concentrado (prácticamente un oligopolio). Por otro lado, también perjudican 
las altas comisiones que se aplican. Los planes de pensiones tienen dos comi-
siones explicitas (sin considerar las que se puedan aplicar por la suscripción o 
por el rembolso): 

 

 La de Depósito: Es la comisión que la entidad depositaria cobra al titu-
lar del plan de pensiones por custodiar sus títulos. 

 

 La de Gestión: Es la comisión que cobra la entidad gestora por el traba-
jo realizado. La función de la entidad gestora es invertir los fondos apor-
tados al plan para generar rentabilidad y beneficios. 

 

Las comisiones aplicadas de forma explícita, están reguladas por el Reglamen-
to de planes y fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004, 
de 20 de febrero. 

 

Desde la entrada en vigor del Real Decreto 62/2018, las comisiones máximas 
de gestión y de depósito, que pueden cobrar las sociedades gestoras (comisión 
de gestión) y las sociedades depositarias de los fondos de pensiones (comisión 
de depósito), se han reducido. El nuevo Decreto, modificó la comisión única de 
gestión del 1,5% que se daba desde octubre de 2014, por un sistema de comi-
siones variables conforme la tendencia del plan y el nivel de riesgo de este.  
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 La Comisión máxima de Gestión está formada por: 
 

o Un máximo del 0,85%: Si no se expone la inversión en renta va-
riable (Fondos de renta fija). 

o Un máximo del 1,3%: Si se expone menos de un 30% de la inver-
sión total a renta variable (Fondos de renta fija mixta) 

o Máximo del 1,5%: Si se expone un 30% o más del patrimonio a 
renta variable (Resto). 

 

 La Comisión máxima de Depósito está fijada en un máximo del 
0,20%. 

 

Las comisiones que se aplican en los fondos de pensiones ligados a los planes 
individuales son permanentemente superiores a la de los planes de empleo y 
asociados. Los tenedores12 de los planes de empleo y asociados, tienen mayor 
poder de negociación sobre los gestores de los fondos por las comisiones de 
control 
 

Gráfico 13. Evolución de las Comisiones de Gestión en España. 
 

 
Fuente: Banco de España, Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico e In-
verco. 
 
 

                                                           
12 Artículo sobre Los planes de pensiones son más caros y menos rentables que los Fondos de 
inversión. Recuperado de https://www.elconfidencial.com/mercados/2018-03-21/planes-de-
pensiones-fondos-comisiones-rentabilidad_1538580/ 
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Gráfico 14. Evolución de las Comisiones de Deposito en España. 
 

 
Fuente: Banco de España, Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico e In-
verco. 
 

4.2. Liquidez 
 

Los planes de pensiones disponen de supuestos excepcionales de liquidez, es 
decir, situaciones en las que se puede rescatar el plan “antes de tiempo”: 
 

- Enfermedad grave. 
- Por fallecimiento. 
- Por una situación de Invalidez. 
- Por el desahucio de la vivienda. 
- Situación de desempleo de larga duración. 
- Liquidez por antigüedad de las aportaciones: la entrada en vigor de la 

Reforma del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RPFP) que 
se llevó a cabo por el RD 62/2018 de 9 de febrero, introdujo el nuevo 
supuesto excepcional de liquidez, lo que permitirá rescatar las aporta-
ciones con una antigüedad de al menos 10 años (inicio del efecto 1 de 
enero de 2025). 

 
Por otro lado, una vez llegado el momento del Rescate/Vencimiento, este se 
puede hacer efectivo de distintas formas: 
 

o En forma de capital: Es decir, cobrando una única prestación 
que considere todo el fondo. 

o En forma de renta: Es decir, prestaciones periódicas (que si se 
suman todas suponen el total del fondo). Se pueden hacer men-
suales, trimestrales, semestrales o anuales. 
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o En forma mixta: Una parte de los fondos se rescata e forma de 
capital y la otra en forma de renta. 

o En forma de disposición: Se perciben los fondos con la frecuen-
cia marcada por el beneficiario (es decir, cuando se hace la peti-
ción por su parte). La periodicidad, no tiene que ser fija, sino que 
pueden ser diferentes, todo y que se pueden dar limitaciones es-
tablecidas en las especificaciones de los planes de pensiones. 

 

4.3. Fiscalidad 
 

El plan de pensiones es un instrumento de ahorro a largo plazo y cuenta con 
dos tipos de fiscalidad. Por un lado, está la tributación de las aportaciones que 
se realizan al plan, lo que suponen beneficios fiscales, y por otro lado está la 
tributación del rescate del plan o del momento de llegada a vencimiento. 
 

Durante la vigencia del plan, el participe puede realizar aportaciones al plan 
(sin superar los 8.000€/anuales, salvo situaciones especiales de aportaciones a 
favor de minusválido o aportaciones a favor del cónyuge). Dichas aportaciones, 
aparte de generar mayor cuantía al propio plan, también estarán invertidas 
según la política de inversiones del fondo de pensiones.  
 

En el momento en el que se produce el rescate, los fondos que se obtienen son 
tratados como rendimientos del trabajo, y por lo tanto, incrementan la base im-
ponible del IRPF (Impuesto Sobre la Renta de las Personas Físicas), lo que 
supone un incremento de los impuestos que hay que abonar por parte del be-
neficiario. En la actualidad, los tramos del IRPF son los siguientes: 
 
Tabla 7. Tabla de tramos de IRPF 
 

Base para calcular el 
tipo de retención 

(Euros) 

Cuota de 
retención 
(Euros) 

Resto Base para 
calcular el tipo de 
retención (Euros) 

Tipo aplicable 
(Porcentaje) 

0,00 0,00 12.450,00 19,00 

12.450,00 2.365,50 7.750,00 24,00 

20.200,00 4.225,50 15.000,00 30,00 

35.200,00 8.725,50 24.800,00 37,00 

60.000,00 17.901,50 En adelante 45,00 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Dado que los planes de pensiones al rescatarse o llegar a vencimiento incre-
mentan la base imponible del trabajo, influyen en los tramos del IRPF y por lo 
tanto, al importe a pagar de impuestos. 
 
Dichos tramos, se aplican de forma progresiva. Por ejemplo, una Base Liquida-
ble (BL) de 50.000,00€, por los primeros 35.200,00€ se tendría que pagar 
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8.725,50€ de IRPF, y por los 14.800,00€ restantes se pagarían 5.476,00€ de 
IRPF (14.800,00*37,00%).  
 
Es aquí, donde el método escogido para que se haga efectiva la prestación por 
parte del beneficiario, influye en mayor medida en la base imponible del IRPF. 
En el caso de que se opte por recibir la prestación económica del plan de pen-
siones en forma de capital, la base imponible se incrementaría mucho en ese 
año. Pero, por el contrario, si se escoge otro método de cobro de la prestación, 
como puede ser en forma de renta, únicamente se considera para el IRPF el 
importe que se ha cobrado durante ese año, lo que hace que la situación tribu-
taria del beneficiario no se vea tan “perjudicada” por el incremento de la base 
en ese momento, sino que se prolonga de forma progresiva año a año (mien-
tras se cobran las rentas). 
 

Los planes de pensiones rescatados en forma de capital, disponen del régimen 
transitorio de la Reducción del 40% (del 50% para prestaciones por invalidez). 
Todo y que dicha reducción se eliminó en 2007, se estableció un periodo de 
transición que permite reducir el 40% las cantidades aportadas al plan hasta 
antes del 1 de enero de 2007 (hasta 31/12/2006). Es decir, solo se tributa por el 
60% restante. Para las contingencias que se dieron en 2010 y/o antes, el plazo 
para beneficiarse de la reducción expiró el 31/12/2018. Por otro lado, si la si-
tuación se dio entre el año 2011 y 2014 el plazo para aplicar la reducción es de 
8 ejercicios fiscales.Y Por último, si el acontecimiento se da a partir del 1 de 
enero de 2015, el plazo para la aplicación es de 2 ejercicios fiscales. 
 

Para ver de una forma más clara cómo se gestiona el rescate/vencimiento del 
plan, en la siguiente tabla muestro la simulación de un plan de pensiones indi-
vidual con las siguientes características: 
 

 Fecha de nacimiento de la persona: 01/01/1956 
 Residencia Fiscal: Barcelona 
 Años cotizados: 40 
 Edad de jubilación: 65 años 
 Salario Bruto anual: 50.000€ 
 Saldo agregado a planes: 55.000€ 
 Saldo en planes anterior a 31/12/2006: 35.000€ 
 Otros ingresos mensuales: 0€ 
 Tipo de interés del plan: 0,44% 
 Incremento salarial estimado: 1,00% 
 IPC: 1,00% 
 Índice de revalorización de pensiones estimado: 1,00% 
 Factor de sostenibilidad estimado: 100,00% 
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Tabla 8. Alternativas para el cobro del plan de pensiones individuales (simulación). 
 

No rescato 
Rescate total en 
forma de renta 

Rescate total en 
forma de capital 

INGRESOS 37.232,00 € 39.670,00 € 91.484,00 € 
Pensión SS 37.980,00 € 37.980,00 € 37.980,00 € 
Otras rentas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
Capital cobrado del 
plan 

0,00 € 0,00 € 
55.343,00 € en 

01/2021 

Renta procedente del 
plan 

0,00 € 
207,00 € desde 
01/2021 hasta 

01/2042 
0,00 € 

        
Saldo planes 55.344,00 € 55.344,00 € 55.344,00 € 
Saldo a 31/12/2006 35.219,00 € 35.219,00 € 35.219,00 € 
        
Impuestos 7.607,00 € 8.509,00 € 23.865,00 € 
Tipo medio 25,68% 26,41% 33,44% 

Tipo marginal (este 
año) 

37,00% 37,00% 44,00% 

Tipo marginal (año 
siguiente) 

37,00% 37,00% 37,00% 

Ingresos netos totales 29.625,00 € 31.161,00 € 67.619,00 € 

Fuente: Elaboración propia con los datos extraídos de la web BBVA simuladores. 
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5. Análisis en España del Sistema de pensiones 
individual privado 

 

 Rentabilidad: La Rentabilidad de los Fondos de pensiones ha variado 
en el transcurso de los años. Para el análisis de la evolución de la renta-
bilidad de estos en España, he analizado del año 2003 al 2018. 

 

Si me remonto al periodo de diciembre de 2003 a diciembre de 201813, la ren-
tabilidad de los fondos de pensiones en 15 años ha sido siempre muy baja. Si 
comparo dicha rentabilidad con la que en el mismo periodo de tiempo se ha 
generado en el IBEX 35 y en los Bonos del Estado a 15 años, esta es inferior 
en ambos casos. La rentabilidad media de los planes de pensiones con 15 
años de vida, es del 3% anual, siendo para el mismo periodo de tiempo la de la 
deuda española del 4,6% y la del IBEX 35 del 8,2%. 
 

Durante 2003 y 2018, solo dos fondos de pensiones consiguieron rentabilida-
des superiores al IBEX y a los Bonos del Estado a 15 años. Uno de los fondos 
obtuvo el 7,07% y el otro un 7,00%.  Con dichas rentabilidades, por un euro 
invertido, se obtuvieron 2,79€ (Fondo de rentabilidades del 7,07%) y 2,76€ 
(Fondo de rentabilidades del 7,00%). Todo y así, la rentabilidad de los fondos 
de pensiones siempre ha ido por detrás de la del IBEX 35 y la de los Bonos del 
Estado a 15 años, pero era mayor el número de fondos que superaban las ren-
tabilidades de los anteriores. 
 

La brecha de estas rentabilidades se amplía con el tiempo por el interés com-
puesto. Ya que si analizo cuantos años harían falta para poder duplicar el capi-
tal invertido, obtengo que en el caso del IBEX 35 serían aproximadamente 9 
años, en el de los Bonos del Estado a 15 años, serían 15 años y medio, y por 
último la de los planes de pensiones es de 24 años.  
 

Gráfico 15. Evolución de los Mercados de Renta Variable. 
 

 

                                                           
13 Rentabilidad de los Fondos de Pensiones en España. 2003-2018. Pablo Fernandez (Profesor 
de Finanzas de IESE) y Juan Fernández Acín (Investigador independiente). 
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Fuente: Inverco, informe de mayo de 2019 de sistemas de pensiones. 
 

Tabla 9.  Evolución de la Deuda Pública Española. 
 

 
Fuente: Inverco, informe de mayo de 2019 de sistemas de pensiones. 
 

Tabla 10.Porcentaje de las Rentabilidades medias anuales ponderadas (Netas) a 
31/05/2019. 

 
Fuente: Inverco, informe de mayo de 2019 de sistemas de pensiones. 
 

A largo plazo (26 años), los Planes de Pensiones del Sistema Individual Priva-
do registran una rentabilidad media anual neta (neta de comisiones) del 3,48%, 
a medio plazo presentan una rentabilidad del 3,11% (10 años) y del 1,34% (5 
años). 
 

Para entender la evolución de la rentabilidad, es importante ver la posible rela-
ción que puede haber con dos factores económicos: El patrimonio y el número 
de partícipes. 

 
 Patrimonio: en el siguiente grafico de dispersión se puede ver que los 

fondos de pensiones no tienen un vínculo directo entre el patrimonio y la 
rentabilidad, ya que los planes con mayor patrimonio no son los que po-
seen una mayor rentabilidad. Los fondos con mayor rentabilidad son los 
de renta variable, pero por el contrario únicamente tienen un 13% del pa-
trimonio del sistema individual, siendo los que tienen mayor patrimonio 
los fondos mixtos conservadores con un 35%. 
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Gráfico 16.  Relación entre Patrimonio y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones (2003-
2018) 

 

 
Fuente: Estudio de Pablo Fernández (IESE) y Juan Fernández. 
 

En el caso de que si existiese una relación entre ambos conceptos económi-
cos, el grafico debería mostrar una fuerte concentración en la parte derecha 
superior del gráfico. 
 

 Número de Partícipes de un plan: Como ya sucedía con el patrimonio, 
el número de partícipes no tiene tampoco vinculación directa con la ren-
tabilidad de los planes de pensiones. Los planes de pensiones que su-
man mayor porcentaje de participes, no son aquellos con mejores resul-
tados históricos de rentabilidad, sino que son aquellos de perfil más con-
servador o moderado (esto se debe a que la sociedad tiene una fuerte 
aversión al riesgo). De esta forma, aquellos planes de pensiones mixtos 
agresivos y de renta variable, que ocupan el 30% de los partícipes, son 
los que mayor rentabilidad generan a largo plazo, y en cambio, los pla-
nes con menor rentabilidad son los que más participes reúnen. 

 

Gráfico 17.  Relación entre el nº de Participes y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones 
(2003-2018) 
 

 
Fuente: estudio de Pablo Fernández (IESE) y Juan Fernández. 
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La rentabilidad de un plan de pensiones, se incrementa con las aportaciones 
que se realizan por parte de los partícipes. Las aportaciones se pueden realizar 
de forma periódica o esporádica, estas no pueden superar el límite máximo 
establecido por la ley que es de 8.000€ anuales. El dinero que se aporta a los 
planes de pensiones, es invertido por los gestores en activos financieros. Con-
forme el dinero se acumula en el plan, los gestores lo invirtieren en diferen-
tes activos financieros dependiendo del perfil de riesgo que presente este.  
 

Entre los perfiles de riesgo se encuentran: El conservador (está dispuesto a 
asumir poco o nada de riesgo), el Moderado (está dispuesto a asumir un nivel 
medio de riesgo) y por último el Decidido (está dispuesto a asumir un alto ries-
go).  
 

Gráfico 18. Relación entre Riesgo y Rentabilidad 

 
Fuente: Elaboración propia. 
 

Como muestra el grafico anterior, igual que en el resto de productos financieros 
que generan unos rendimientos, la rentabilidad de los planes de pensiones, es 
superior a mayor riesgo asumido en la inversión, todo y que, cuanto más ries-
go, mayor puede ser la posible pérdida en la que se incurra.  
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Tabla 11. Evolución del número de partícipes del sistema de pensiones individual 
 

 
 

Fuente: Inverco, informe trimestral de sistemas de pensiones. 
 

Como se puede ver en la tabla anterior, los sistemas de pensiones han ido re-
duciéndose desde la crisis económica que estalló en el año 2008. Con este 
desastroso acontecimiento económico, se perdió en 11 años un 12,35% del 
número de partícipes total (comparándolo con los datos del primer trimestre de 
2019). A la vez que se ha reducido el número de partícipes de los planes de 
pensiones, por el contrario, el número de rescates se ha ido incrementando. 
 

El hecho de que haya menos participes, también refleja que la sociedad no 
está lo suficientemente concienciada de la importancia de planificar correcta-
mente sus necesidades económicas a la edad de la jubilación. La baja tasa de 
sustitución del salario por la pensión, debería suponer una mayor contratación 
de estos, pero los datos no reflejan lo mismo. 
 

Los fondos de pensiones individuales en los últimos años han sufrido más pres-
taciones (salidas de dinero) que aportaciones (ingresos). Dicho dato preocupa 
al sector, dado que desde 2002 no se daban situaciones como esta. El déficit 
del sector privado tanto en sistemas de pensiones individuales como de empleo 
(déficit de aproximadamente 203 millones de euros), no llega a los niveles del 
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sector público, pero si es cierto, que es un aspecto que debe alarmar e incenti-
var las mejoras y/o soluciones a implantar para poder revertir los datos. 
 
Tabla 12. Evolución del número de beneficiarios del sistema de pensiones individual 
 

 
Fuente: Inverco, informe trimestral de sistemas de pensiones. 
 

El déficit que se da en el sistema de pensiones privado, es como anteriormente 
he detallado por la diferencia entre las aportaciones y las prestaciones que se 
dan. Esto viene ligado a la reducción en el número de clientes que contratan 
estos productos complementarios para la jubilación, que ha caído desde el año 
2007 (un año antes al comienzo de la crisis financiera).  
 

Con la reforma del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RPFP) que 
se llevó a cabo por el RD 62/2018 de 9 de febrero, se introdujo el nuevo su-
puesto excepcional de liquidez, lo que permitirá rescatar las aportaciones con 
una antigüedad de al menos 10 años (a contar desde el 1 de enero de 2015). 
Por lo que el nuevo supuesto surtirá efecto el 1 de enero de 2025. Con dicha 
reforma del RPFP no se requiere de ninguna otra acreditación, excepto la de la 
antigüedad. 
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6. Comparativa entre diferentes países 
 

6.1. Modelos de planes de pensiones 
 

Si analizo los modelos de sistemas de pensiones que son catalogados co-
mo más sostenibles en la unión europea, me encuentro con los siguientes14: 
 

- Holanda: En la región de los Países Bajos, el estado del bienestar lo 
conforman tres pilares, siendo obligatorios dos de ellos, el sistema públi-
co que garantiza la prestación mínima, y por otro lado los planes colecti-
vos de pensiones de las empresas, que incluyen la cobertura por invali-
dez, por viudedad y por orfandad.  Por último, el pilar que no sería obli-
gatorio, es el plan privado individual, el cual puede contratar voluntaria-
mente cada persona. 
 

- Reino Unido: En el Reino unido, al igual que en el caso de España, la 
pensión de jubilación publica es insuficiente para poder mantener el nivel 
de vida de los ciudadanos. Como solución a esta problemática, hay un 
seguro privado semiobligatorio, pensiones colectivas de empresa, este 
seguro es obligatorio a partir de los 22 años de edad, teniendo que reali-
zar una aportación del 5% del salario. Junto con lo anterior, también 
cuentan con la opción de contratar un plan de pensiones privado indivi-
dual que incremente las rentas futuras que recibirán en el momento de la 
jubilación. 
 

- Suecia: Este país, al igual que en otros aspectos, es un modelo en lo 
que a su sistema de pensiones se refiere.  Disponen de un sistema con 
cuentas virtuales individuales, lo que hace que cada empleado pueda 
depositar sus cotizaciones durante su vida laboral. Con este modelo, se 
combina la vertiente del sistema público y privado. El cálculo de las pen-
siones que paga el estado, se realiza de la misma forma que en España, 
en base al total de cotizaciones que se han generado hasta la fecha de 
jubilación, todo y que ha esto se suma que también se tienen en cuenta 
los intereses que se han generado con los activos de la cuenta personal 
virtual. El sistema de capitalización individual con planes de pensiones 
de empleo es de carácter obligatorio para aportar del sueldo un 7%. Por 
otro lado, el estado se responsabiliza de garantizar una pensión mínima 
a los mayores de 65 años que no han alcanzado los mínimos de cotiza-
ción. De forma anual, cada trabajador recibe la información detallada 
sobre sus aportaciones y su futura pensión. 
 
 
 
 

 

                                                           
14 Penetración de los sistemas privados por países. AFI y OCDE (Instituto Santa Lucía). 
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Gráfico 19. Activos financieros per cápita por países (2018) 
 

 
Fuente: Inverco. 
 

Gráfico 20. Activos financieros de los hogares europeos por países respecto al PIB 
(2018) 
 

 
Fuente: Inverco. 
 

Gráfico 21. Incentivos fiscales en Planes de pensiones por países (2018) 
 

 
Fuente: Inverco. 
 

 

6.2. Reformas realizadas por otros países 
 

- Alemania: En Alemania, no existe una comisión semejante a la del Pac-
to de Toledo, las reformas en materia de pensiones se someten a la 
“gran coalición”, formado por democratacristianos como la Unión Demó-
crata Cristiana (CDU) y la Unión Social Cristiana de Baviera (CSU) y por 
otro lado los socialdemócratas (SPD).  Pese a las posibles diferencias 
históricas que se hayan dado entre los partidos políticos, lo que se bus-
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ca con la coalición, es impedir la pobreza de la tercera edad. Para el 
sostén de una buena pensión, las empresas se hacen cargo de los com-
plementos para la pensión de sus trabajadores contra su propia cuenta 
de resultados. 
 
Por otro lado, también han buscado un sistema de revalorización que 
permita moderar el crecimiento del gasto, pero teniendo en cuenta que 
también se debe ir incrementando paulatinamente los recursos del sis-
tema público de pensiones. 
 

- Suecia: A raíz de la crisis económica que se vivió en los años 90, se 
creó una comisión para que se encargue de la reforma del sistema de 
pensiones. Durante dos años, se realizó un informe por parte del órgano 
en el cual se trabajó para convencer a los paridos sobre la conveniencia 
del plan propuesto. Todo y que hubo que hacer alguna negociación con 
ajustes, el peso de la reforma cayó sobre los criterios que se habían 
acordado por los técnicos. Una vez acordadas las bases, quienes super-
visan su contenido y el cumplimiento, son comisiones de expertos aje-
nos al ámbito político. El modelo de Suecia tiene tres fuentes: la pensión 
pública básica que se actualiza con el IPC, otra nocional que se calculó 
de forma individual por las cotizaciones de cada empleado (se reflejan 
en una cartilla) y por último, la parte privada. El sistema sueco podría 
considerarse que tiene cierta desigualdad por la parte del cálculo indivi-
dual a través de las cartillas y por la parte privada, todo y así, al ser un 
país con riqueza y un fuerte equilibrio económico entre toda la población, 
no se ve afectada una parte de la sociedad (como en el caso de otros 
países, puede ser la parte más pobre y mayoritaria de la ciudadanía). 

 

- Reino Unido: El Reino Unido, al igual que Suecia, con la última reforma 
en materia de pensiones que se ha llevado a cabo, se ha constituido una 
comisión de expertos (técnicos, empresarios y/o académicos), los cuales 
fuera del ámbito político, trabajan buscando la mejor solución para su 
modelo de pensiones. Una vez trabajadas por parte de los expertos las 
propuestas, se presentan a los partidos políticos conforme unas pautas 
a seguir.  
 
En la actualidad, existe una pensión pública muy baja, la cual muchas 
veces supone menos del 40% (tasa de sustitución) del sueldo percibido. 
Con la última reforma, esta se complementa con un sistema privado de 
inscripción obligatorio (NEST) para quienes entran en el mundo laboral, 
todo y que después pueden salir de él. Todo y darse la posibilidad a los 
trabajadores de salir, la tasa de abandono es muy baja, y esto puede 
darse porque el rendimiento que se obtiene por su dinero es bueno. 
 

- Países Bajos: El sistema neerlandés, igual que en Suecia, cuenta con 
planes de pensiones de empresas semiobligatorios como complemento 
a la pensión pública. En esos fondos de pensiones, los empresarios 
aportan cerca de dos tercios del dinero y el trabajador la parte restante. 
El sistema de los Países Bajos es uno de los más eficientes en la unión 
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europea, contando con un bajo índice de pobreza para la tercera edad y 
con una tasa de sustitución cerca del 90%. Todo y no contar con ningu-
na reforma en los últimos años, este cuenta con controles llevados a ca-
bo por instituciones públicas especializadas. La figura del Banco central 
(DNB) es crucial en cuanto al control de la situación financiera de las 
compañías gestoras de fondos de pensiones y también la Autoridad de 
los Mercados Financieros (AFM) que vigila su comportamiento. Con es-
tos controles, se evita el que pueda llegar a darse un déficit y les obliga 
a contar con un fondo de reserva en caja, es decir, con dinero líquido pa-
ra pagar, del 105% de sus obligaciones. 

 

6.3. Producto Paneuropeo de pensiones (PEPP) 
 

Se trata de un plan privado voluntario, que sirve como método de ahorro para 
la jubilación.  El plan se “comercializará” a través de diversos proveedores fi-
nancieros de la Unión Europea (UE). Su función es complementar las pensio-
nes públicas y ocupacionales, junto con los planes de pensiones privadas ya 
existentes a nivel nacional. Se define como producto de la siguiente forma: 
 

a) Basado en un contrato celebrado con carácter voluntario entre un aho-
rrador individual y una entidad para complementar su pensión 
 

b) Que prevea la acumulación de capital a largo plazo con la finalidad ex-
plicita de proporcionar ingresos para la jubilación (con posibilidades limi-
tadas de rescate anticipado antes de la jubilación). 
 

c) No sea un producto de pensiones reglamentario, ni de empleo. 
 

El 29 de julio de 2017, Bruselas presentó la propuesta para la regulación de los 
PEPP15. El 4 de abril de 2019, se aprobó en el parlamento europeo el PEPP. El 
producto se estaba acabando de perfilar hace dos años. 
 

El PEPP16, surge del acuerdo entre el Parlamento Europeo y los Estados 
miembros. La creación del plan, se basa en la búsqueda de canalizar más aho-
rros hacia inversiones a largo plazo en la UE, algo que responde a la Unión de 
Mercados de Capitales. Para la ciudadanía, supone una mayor opción para 
ahorrar y así poder adaptar su dinero para la jubilación con sus propias necesi-
dades. El hecho de disponer de una oferta más amplia, ya que podrán contri-
buir al mismo producto independientemente de la residencia en la UE, hace 
que el precio también pueda ser favorable para los ahorradores y para el cre-
cimiento de la UE. 
 
La comercialización de los productos, se hará de forma libre en cualquier país 
de la UE, todo y que se regirá bajo unas reglas comunes que garanticen la pro-
tección de los inversores. El PEPP, supone para los clientes un abanico más 
                                                           
15 Planes de pensiones paneuropeos. Lourdes López Cumbre (Catedrática de Derecho del 
trabajo y de la Seguridad Social de la Universidad de Cantabria. 2019. 
16 PEPP: Producto Paneuropeo de Pensiones. 



 

55 

amplio de posibilidades, competitividad en precios, más transparencia y mayor 
flexibilidad en cuanto a productos. En cuanto a los proveedores que los comer-
cialicen, se beneficiarán de un mercado único real para el paneuropeo y de una 
distribución dentro de la UE, con sus propias características estandarizadas, lo 
que les posibilitará unir activos y con ello crear economías de escala. 
 

Según la comisión, el 27% aproximadamente de los europeos de entre 25 y 59 
años de edad han suscrito un producto vinculado a las pensiones. En Europa, 
nos encontramos con el mercado de los productos de pensiones individuales 
altamente fragmentado, esto es así por la poca uniformidad en las normas que 
impiden el desarrollo de un mercado a escala de la UE. En alguno de los esta-
dos miembros de la Unión Europea, el mercado es inexistente. 
 

El acuerdo al que se ha llegado en la UE, es el primer paso hacia la creación 
de un verdadero mercado paneuropeo para los productos de pensiones perso-
nales. Como anteriormente he detallado, el nuevo producto beneficia a los con-
sumidores con una fuerte protección y una mayor competencia transfronteriza, 
pero con él, también se benefician los proveedores con un sólido marco para 
las pensiones personales. 
 
Según estudios solicitados por la comisión europea, se estima que los planes 
paneuropeos incrementarán los activos que se gestionan en el mercado de los 
productos de pensiones individuales, llegando en aproximadamente 10 años a 
los 2,1 billones de euros, y por el contrario, si no se hubiese aprobado su crea-
ción, en 2030 el saldo se reduciría hasta llegar a los 1,4 billones. 
 
Ventajas de los planes de pensiones (PEPP)17: 
 

 Producto creado con bases sencillas, seguras y rentables. 
 Varias opciones de inversión en función del riesgo que se quiere asumir 

por parte cliente, teniendo la posibilidad con una de las opciones, de ga-
rantizar el capital invertido (inversión por defecto). 

 Se podrán modificar las opciones de inversión de forma gratuita (una vez 
cada 5 años). 

 Se podrán trasladar de un promotor a otro, sin afectar el hecho de que 
no se encuentre en el mismo Estado (una vez cada 5 años). 

 

Con fecha 25 de julio de 2019 se publica en el Diario Oficial de la Unión 
Europea los Reglamento (UE) 2019/1238 de 20 de junio de 2019, relativo al 
producto paneuropeo de pensiones individuales (PEPP). 
 
El reglamento de PEPP, establece unas normas uniformes sobre la inscripción, 
la producción, la distribución y la supervisión de los productos de pensiones 
individuales que se distribuyen en la unión europea. 
 
El contrato de PEPP, deberá incluir en particular lo siguiente (Art. 4): 
 
                                                           
17 Diario Oficial de la Unión Europea L. 198/1 . Publicado el 25 de julio de 2019 (Reglamentos). 
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- Descripción del producto de forma básica, incluyendo con ello informa-
ción sobre la garantía del capital invertido o la estrategia de inversión di-
rigida a garantizar la correcta protección del capital. 

- Descripción de las opciones de inversión alternativas. 
- Detalle de las condiciones relativas a la modificación de la opción de in-

versión. 
- En el caso de ofrecer cobertura de riesgos biométricos, se deberán deta-

llar las coberturas y las circunstancias que la activarían. 
- Descripción de las prestaciones de jubilación del PEPP, formas de pago 

y el derecho de cambiar la forma de las prestaciones. 
- Condiciones relativas a la portabilidad y la información de los Estados 

miembros para los que esté disponible una subcuenta. 
- Condiciones sobre el servicio de cambio de promotor. 
- Categorías de los costes y costes agregados totales expresados en mo-

neda y en porcentaje (cuando sea posible). 
- Condiciones relativas a la fase de acumulación para la subcuenta co-

rrespondiente al Estado miembro de residencia del ahorrador en PEPP. 
- Condiciones sobre la fase de disposición para la subcuenta correspon-

diente al Estado miembro de residencia del ahorrador en PEPP. 
- En el caso de ser necesario, también se detallarán las condiciones en 

las que las ventajas o los inventivos concedidos deben rembolsarse al 
estado miembro de residencia del ahorrador en PEPP. 
 

Para poder producir o distribuir los PEPP, estos deben ser inscritos en el regis-
tro público central que es gestionado por la AESPJ. La inscripción de estos, 
será válida en todos los estados miembros. 

 
El artículo 6 del reglamento, define quienes podrán inscribir los PEPP: 
 

- Solo las siguientes empresas financieras autorizadas o registradas de 
conformidad con el Derecho de la Unión podrán solicitar la inscripción de 
un PEPP: 

 
o Las entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva 

2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo. 
o Las empresas de seguros autorizadas de conformidad con la Di-

rectiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, que 
operen en el sector del seguro de vida directo de conformidad con 
el artículo 2, apartado 3, y el anexo II de la Directiva 
2009/138/CE. 

o Los fondos de pensiones de empleo (FPE) autorizados o registra-
dos de conformidad con la Directiva (UE) 2016/2341 que, con 
arreglo al Derecho nacional, estén autorizados y supervisados pa-
ra ofrecer también productos de pensiones individuales; en tal ca-
so, todos los activos y pasivos correspondientes a un PEPP serán 
de disposición limitada, sin la posibilidad de transferirlos a otras 
actividades del fondo en materia de previsión para la jubilación. 

o Las empresas de servicios de inversión autorizadas de conformi-
dad con la Directiva 2014/65/UE, que presten servicios de gestión 
de carteras. 
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o Las empresas de inversión o las empresas de gestión autorizadas 
de conformidad con la Directiva 2009/65/CE. 

o Los gestores de fondos de inversión alternativos (GFIA) de la 
Unión autorizados de conformidad con la Directiva 2011/61/UE. 
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7. Conclusiones: Solución al actual Sistema de 
Pensiones individual privado en España 

 

El sistema de pensiones de la Seguridad Social Española, se encuentra en una 
situación insostenible desde hace ya unos años atrás. El aumento progresivo 
de la esperanza de vida en la población, así como la impactante reducción en 
las cifras de natalidad, llevan hacia un sistema que constantemente debe dar 
cobertura a los problemas derivados de los cambios que se dan en el propio 
país. 
 
El gobierno español, dada la situación de preocupación por el sistema de jubi-
lación, debe diseñar y controlar los sistemas para así garantizar el bienestar en 
el propio país.  
 
España dispone de un sistema de jubilación basado en el reparto, lo que en 
una sociedad cada vez más envejecida dificulta la sostenibilidad de las pensio-
nes en el país, ya que las cotizaciones de los trabajadores que se encuentran 
en activo laboralmente, financian las pensiones existentes en el mismo momen-
to. 
 
Para el correcto funcionamiento del sistema de reparto en las pensiones, el 
número de pensionistas debe ser menor que el de empleados en activo. Es por 
ello, que en el caso de España el sistema público de pensiones no es sosteni-
ble de forma individual. 
 
Dada la situación de las pensiones públicas, la población española debe afron-
tar que si solo cuenta con una fuente de ingresos en el momento de la jubila-
ción (la pública), el nivel de vida en el momento en el que pasen a situación de 
pensionistas, podría ser menor a lo que esperan recibir. Es por ello, que la for-
ma de cubrir el mañana es complementando la vertiente publica con la privada, 
esto se puede dar si se cuenta con un sistema de pensiones individual privado. 
 
Para lograr la mejora en las pensiones (considerando la parte pública más la 
privada), es necesario que el sistema sea flexible y que ofrezca una seguridad 
mínima publica a todos los trabajadores del país.  
 
España se encuentra en una situación insostenible en la que la esperanza de 
vida aumenta aproximadamente en 16 meses cada década, y por otro lado, la 
edad de jubilación se incrementa en 6 meses por década únicamente. A su 
vez, la generación del baby boom iniciara la jubilación en el año 2022 aproxi-
madamente (con una mayor esperanza de vida que la del resto de países eu-
ropeos homólogos). 
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Para una mejora en el sistema se deberian mejorar situaciones que se dan en 
nuestro sistema: 

- Sistema Público 

o La compatibilización de la pensión y el trabajo al 100%. 
o Una edad de jubilación flexible (siempre que sea creciente). 
o Introducir el sistema de cuentas individuales/nocionales de 

reparto, en el que puedan aportar la empresa y el trabajador. Las 
cuentas nocionales, diponen de una serie de ventajas: 

 
 Con las cuentas nocionales, los componentes que hasta 

ahora se daban en el sistema de reparto, se mantendrian. 
 El sistema es muy sencillo y transparente para los 

ciudadanos, ya que se basa en todas las contribuciones 
que han acumulado en su vida laboral, algo que hace que 
se equilibre el valor actual, con el valor que se recibira en 
el momento de la pensión. 

 Es un metodo que incentiva que la población este activa 
laboralemtne, ya que es el metodo en el que se 
acumularan los valores en sus cuentas nocionales 
individuales. 

 Conciencia a la población del ahorro para la jubilación. 
 
Todo ello, junto con un sistema de pensiones privado rentable, generaria un 
sistema de pensiones más sostenible del que actualmente tiene España. 
 

- Sistema Privado:   
 

o Se deberían facilitar mayores incentivos fiscales por las apor-
taciones realizadas, todo y así también considero que el importe 
anual máximo de aportaciones debería ampliarse o bien, no limi-
tarse. Por ejemplo, en países como Bélgica y Holanda, no se es-
tablecen límites a las aportaciones que se realizan a los planes de 
pensiones, pero si a las prestaciones. 

o En muchos países se establecen estímulos fiscales para la 
promoción y el desarrollo de planes de pensiones privados, algo 
que genera un gran componente competitivo para el propio país. 

o La población española, debería disponer de una correcta forma-
ción en materia de pensiones. 

o La ley de Planes y Fondos de Pensiones, bajo mi punto de vis-
ta, debería contemplar algunas modificaciones en cuanto al régi-
men fiscal de las prestaciones: Se debería distinguir entre las 
aportaciones realizadas (que tributasen como renta del trabajo) y 
la rentabilidad acumulada por las aportaciones realizadas (que 
tributase como incremento de patrimonio), dichas modificaciones, 
favorecerían el régimen fiscal que se establece para las presta-
ciones de los planes de pensiones privados.  
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