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El futuro
de las
pensiones

El IPC ha vuelto a la casilla
de salida. Por eso la
discusión en el seno del
Pacto de Toledo se centra
en determinar la
modulación que tendrá esta
indización.
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Para saber más

�El Sistema Público de Pensiones en España.
Una propuesta de mejora. Trabajo de Rafael
Domenech, responsable de Análisis Macroe-
conómico de BBVA y profesor de Economía
en la Universidad de Valencia. 
http://cort.as/-5QrS

�El Sistema Público de Pensiones en España:
situación actual, retos y alternativas de refor-
mas. Informe del Banco de España. Docu-
mentos Ocasionales Nº 1701. Pablo Hernán-
dez de Cos, Juan Francisco Jimeno, Roberto
Ramos.. 
http://cort.as/-5Qrq

� La reforma del Sistema de Pensiones en
España. Documento del Servicio de Estudios
del Banco de España sobre las distintas refor-
mas del sistema de pensiones que ha habido
en España en los últimos años. 
http://cort.as/-5QsG

�El factor de sostenibilidad en el sistema de
pensiones español: regulaciones alternativas
y efectos sobre los jubilados. Estudio del pro-
fesor de la Universidad de Valencia, José
Enrique Devesa, y otros autores. Revista
Actuarios, 31:48-58. 
http://cort.as/-5Qsa

NO FUE UN PACTO de silencio. Fue un compromiso
para consolidar en el futuro las conquistas del pa-
sado.” Con estas palabras, y cierta nostalgia, defi-

nía no hace mucho tiempo José Antonio Griñán el espíri-
tu del Pacto de Toledo, uno de los grandes compromisos
políticos de la democracia; un acuerdo para preservar las
pensiones de la contienda partidista y la confrontación
electoral.

Corría el año 1995. Todavía gobernaba Felipe Gonzá-
lez y Griñán ostentaba la cartera de Trabajo. En el otro
lado, representantes políticos de todas las ideologías.
Pero uno sobresaliendo sobre todos ellos: Juan Carlos
Aparicio. Un hombre de diálogo. Un químico de profe-
sión que años más tarde también sería ministro de
Empleo. Titular de esta cartera en los dos Gobiernos de
José María Aznar.

Desde entonces, y en distintos foros, algunos de los
artífices de aquella gran alianza, Aparicio y Griñán, entre

otros, han evocado
ese espíritu y han ani-
mado a repetirlo, pero
los tiempos han cam-
biado y los consensos
cada vez parecen más
difíciles de alcanzar. Si
en aquel momento la
coyuntura propiciaba
el pacto, la actual
legislatura se presta a

todo lo contrario.

Reforma entre protestas. Un ejemplo de la falta de
entendimiento para consensuar entre todos las políticas
de Estado es la manera en que se ha gestado la última
reforma de las pensiones, que ha tenido como telón de
fondo las protestas de los jubilados por su pérdida reite-
rada de poder adquisitivo.

PP y PNV han pactado una reforma 
“de urgencia” para acallar las protestas
de los jubilados, que no ha gustado 
a la OCDE, pero el futuro de las
pensiones sigue en el aire. El quid de la
cuestión está en los ingresos. Solo un
mercado de trabajo saneado y empleos
de calidad garantizarán la prestación 
a las generaciones venideras. 

MARTA MATUTE   
�martamatute.prensa@gmail.com

Los pensionistas, cuya vida media es de 20 años, casi
alcanzan la cuarta parte del censo electoral (36,5 millo-
nes) y son unos votantes muy sensibles a las medidas que
afectan al bolsillo. En España hay 8,2 millones de pensio-
nistas. Pero no todos los españoles que cobran una pen-
sión son jubilados. Del total, solo 5 millones forman par-
te de este colectivo, el resto son beneficiarios de distintas
prestaciones, desde viudedad hasta incapacidad. 

Pues bien, mientras el debate sobre cómo revalorizar
las pensiones, sin poner en peligro la sostenibilidad del
sistema, se desarrollaba desde hacía meses en los dos
ámbitos institucionales establecidos en 1995 –la Comisión
del Pacto de Toledo, por un lado; la Mesa de Pensiones,
en la que participan Gobierno y sindicatos, por el otro–,
el pasado 24 de abril, el presidente del Gobierno, Mariano
Rajoy, y el presidente del PNV, Andoni Ortuzar, sellaban
en La Moncloa un acuerdo al margen.

En 2018 y 2019 
el actual Índice 
de Revalorización se
sustituirá por el Índice
de Precios al Consumo
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56% este año y al 60% en
2019).

Por lo que respecta a su
financiación, será el Estado, y
no la Seguridad Social, quien
se encargue de aportar los
1.500 millones que supondrá
subir todas las pensiones un
1,6%. A este coste habrá que
añadir otros 620 millones
para incrementar un 3% las

pensiones mínimas y 400 millones para elevar la base
reguladora de las pensiones de viudedad. En total, el Esta-
do deberá traspasar a la Seguridad Social, desde la caja de
los impuestos generales, y a través de transferencias, más
de 2.500 millones de euros.

¿De dónde saldrán los fondos? Lo anunció reciente-
mente el ministro de Hacienda, Cristóbal Montoro, en el
Congreso de los Diputados. Por un lado, de los menores
intereses de la deuda, aunque este objetivo se presenta
difícil en un contexto de alza de las rentabilidades ante la
previsible y progresiva retirada de los estímulos del BCE;
por otro, del dinero que el Estado prevé ahorrar en su
contencioso (y en las indemnizaciones) que mantiene
con las concesionarias de las autopistas de peaje.

Y en último lugar, mediante la creación de un tributo
especial, la llamada “Tasa Google”, un nuevo impuesto a
las empresas tecnológicas, con el que Hacienda estima
recaudar 600 millones este año y 1.500 millones el pró-
ximo ejercicio.

Los pensionistas, cuya vida
media de cotización es de
20 años, casi alcanzan la
cuarta parte del censo
electoral (36,5 millones).

Al margen del Parlamento, al margen de los agentes
sociales y al margen del que hasta ahora había sido el
principal argumento económico y financiero para no
subir la paga de los jubilados. Así pues, y una vez más,
las pensiones se convertían en moneda de cambio del
cambalache político. En contra de lo que se venía esgri-
miendo desde hace meses, que las pensiones no podían
subir de acuerdo al IPC porque las finanzas públicas no
lo permitían, el presidente del Gobierno decidió desac-
tivar los resortes diseñados hace cinco años para conte-
ner el gasto de la Seguridad Social y garantizar la soste-
nibilidad del sistema: el Índice de Revalorización y el Fac-
tor de Sostenibilidad.

De esta manera, el PNV no solo ha logrado acallar las
protestas de sus pensionistas –casi medio millón, las pen-
siones más altas del Estado–, también ha capitalizado las

dos reivindicaciones que la izquier-
da había exigido en la Comisión
del Pacto de Toledo desde su
constitución a inicios de la legisla-
tura, y que no había logrado. Los
nacionalistas vascos se apuntan
una vez más el tanto y la izquierda
debilita sus posiciones.

Las medidas acordadas. El acuer-
do puede resumirse en dos
medidas: por un lado, la cancela-
ción temporal del Índice de Reva-
lorización implantado en 2013
para sustituir al IPC y arrebatar
poder adquisitivo a los pensionis-
tas, con subidas anuales máxi-
mas del 0,25% mientras el siste-
ma de Seguridad Social tuviera
déficit. De esta manera, y según
el nuevo acuerdo, en 2018 y
2019 el actual Índice de Revalori-
zación se sustituye por el índice
anterior, el Índice de Precios al
Consumo. Este año la subida será
de alrededor del 1,6%.

Por otro, suspensión del lla-
mado Factor de Sostenibilidad
hasta 2023. Dicho factor, revisa-
ble cada cinco años en función

de cómo evolucionara la esperanza de vida, tenía que
entrar en vigor el próximo año para garantizar un recor-
te de las nuevas pensiones de jubilación de alrededor del
0,5% anual acumulativo. 

A estas disposiciones hay que sumar dos más, anun-
ciadas por el presidente del Gobierno el pasado mes de
marzo, en el Pleno Monográfico sobre Pensiones que se
celebró en el Congreso de los Diputados: subida del 3%
para las pensiones mínimas e incremento de las pensio-
nes de viudedad (ampliación de la base reguladora al

En 2011 se elevó
de 65 a 67 años la
edad de jubilación
y el periodo de
cálculo de la
prestación de 15 
a 25 años

España, el segundo
país más
envejecido

Las proyecciones de la OCDE son
inquietantes. En 2050, por cada

100 personas en edad de trabajar
(entre 20 y 64 años) habrá 77 perso-
nas en edad de jubilación. Actual-
mente, este porcentaje está en el
31%, lo que significa que, en poco
más de 30 años, la tasa de depen-
dencia se disparará 46 puntos. Será
la segunda mayor subida de toda la
OCDE, solo por detrás de Corea. La
diferencia es que Corea parte de
una mejor posición. Su tasa de
dependencia actual es del 19%, fren-
te al 31% de España. Es decir, aun-
que el ritmo de envejecimiento sea
más rápido, no alcanzará el 77% de
España, sino que se quedará en el
72%. Solo Japón tendrá una tasa de
dependencia mayor: 78%.

�
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Según la oposición, “a la luz de estos compromisos,
queda demostrado que las líneas rojas del PP –básica-
mente, la imposibilidad de volver al IPC– eran, en reali-
dad, falta de voluntad política”, explica Alberto Monte-
ro, catedrático de Economía, responsable de esta área en
el grupo parlamentario Unidos Podemos y miembro de
la Comisión del Pacto de Toledo. De hecho, el margen
estaba descontado: la Seguridad Social había echado
cuentas y desde la secretaría de Estado ya se defendía en
privado que el sistema podía soportar en el medio y largo
plazo un incremento del gasto de alrededor de dos pun-
tos, desde el actual 11,7% del PIB al 13,5%.

¿Hacia la insostenibilidad del sistema? Para muchos
expertos, el acuerdo aviva, sin embargo, el fantasma del
déficit de la Seguridad Social y la quiebra del modelo. El
profesor José Antonio Herce, doctor en Economía y reco-
nocido experto en pensiones, recuerda que “cada año
que pasa aumenta la esperanza de vida de los españoles
dos meses, lo que significa que el sistema se mueve hacia
la insostenibilidad”. Según sus cálculos, la Seguridad
Social devuelve dos veces lo que se ha cotizado, y esa
devolución aumenta hasta 2,4 veces a aquellos que han
cotizado por la base mínima. “El problema no son las
pensiones en su conjunto, el problema son las pensiones
mínimas. España tiene algunas pensiones que son obs-
cenamente bajas, y eso hay que solucionarlo”, concluye.

Unas y otras, el conjunto de este pilar básico del Esta-
do del Bienestar, compromete cada año un gasto de
140.000 millones de euros (126.000 millones de Seguri-

dad Social, 14.000 millones de clases pasivas, que pagan
los PGE). Y cada punto de incremento de este gasto en
porcentaje de PIB representa 10.000 millones de euros.

Como señala Herce, y han advertido otros expertos,
el problema, pues, no es tanto si el Estado puede asumir
una subida del IPC del 1,6% en 2018 y 2019 como el cos-
te que supondría consolidar ese incremento en la caja de
la Seguridad Social.

A este respecto, el Gobierno remitió hace unos
meses al Pacto de Toledo una proyección del gasto a
2050 con varios escenarios posibles. Los cálculos parten
de la hipótesis siguiente: crecimiento del IPC del 1,8%
constante hasta 2050 –objetivo del BCE–; efecto sustitu-
ción (la diferencia entre el coste de las pensiones que
causan baja y las que cursan alta) del 1,5% anual cons-
tante; y un incremento de pensionistas del 49,3% entre
2017 y 2050. O lo que es lo mismo, se pasaría de 10.075
millones de pensiones a 15.040 millones.

A partir de estas variables, se presentan tres esce-
narios:

� El escenario más adverso:
con un crecimiento anual del PIB
nominal del 2,8% (real del 1%) el
gasto en pensiones (incluyendo
las clases pasivas) pasaría de
representar el 11,71% del PIB en
2017 al 18,98% en 2050. 

� El escenario central: con un
incremento anual del PIB nomi-
nal del 3,6% (real del 1,8%) el
gasto en pensiones (incluyendo
las clases pasivas) evolucionaría
del 11,71% hasta el 14,81% al
final de periodo. 

� El escenario más optimista:
con un aumento del PIB nominal
del 4,8% (real del 3%) se pasaría
del 11,74% al 10,25% del PIB, por
debajo de la tasa actual.

Si la economía creciese en los
próximos años a un ritmo del
3,6% (PIB real 1,8%), la Seguridad
Social necesitaría ingresos adi-
cionales por valor de 57.225
millones de euros (constantes de
2017) para equilibrar el sistema
de pensiones. En el escenario
más adverso, se necesitarían
107.145 millones de euros (constantes de 2017). El
Gobierno calcula que cada punto de subida del PIB impli-
caría una transferencia de renta de 640 euros por traba-
jador ocupado.

Frente a los más pesimistas, entre los que se encuen-
tra el Gobernador del Banco de España, Luis María Linde,
el presidente de la Autoridad Independiente de Respon-
sabilidad Fiscal (AIReF), José Luis Escrivá, siempre ha tra-

�

¿Hay margen para
gastar más?

El margen para aumentar el gasto
del Estado en relación al PIB es

elevado. En 2017, España destinó el
41% de su Producto Interior Bruto a
políticas públicas, muy por debajo
del 47,1% que, como media, se
empleó en la Eurozona. Esto supone
que para alcanzar la media de Euro-
pa el gasto público debería incre-
mentarse en algo más de 66.000
millones de euros. El problema que
tiene España es que su nivel de deu-
da es también muy elevado, por lo
que tendría que acumular fuertes
superávits presupuestarios para
poder aumentarlo. A pesar del mar-
gen, el Gobierno se ha puesto como
objetivo (y así consta en el Plan de
Estabilidad) situar el gasto público
en el entorno del 37-38% del PIB en
los próximos años. Se trata de una
opción ideológica.
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gastar más?

El margen para aumentar el gasto
del Estado en relación al PIB es

elevado. En 2017, España destinó el
41% de su Producto Interior Bruto a
políticas públicas, muy por debajo
del 47,1% que, como media, se
empleó en la Eurozona. Esto supone
que para alcanzar la media de Euro-
pa el gasto público debería incre-
mentarse en algo más de 66.000
millones de euros. El problema que
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superávits presupuestarios para
poder aumentarlo. A pesar del mar-
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E
L 95,5% de los españoles jubilados son propietarios de
su vivienda y, además, ya no deben nada por su adqui-
sición (Banco de España, 2014). La OCDE, con base en el

dato anterior, concluye que nuestros pensionistas disfrutan
de una posición financiera más sólida que los jubilados ale-
manes o suecos, y que corren menos riesgos de caer en la
pobreza. Y ello pues, de un lado, los españoles –a diferencia
de los alemanes o suecos- no han de pagar mensualmente
alquiler por su vivienda (ya son dueños de la misma), y, de
otro, pues, en caso de dificultad económica, tienen la posibili-
dad de realizar el valor de su casa. Así, según la OCDE, los pen-
sionistas españoles tienen una renta potencial que añadir a su
renta real, que les permitiría incrementarla hasta un 30%.
Desde luego, los anteriores datos son susceptibles de matiza-
ción, pues ser propietario supone la asunción de gastos (pro-
piedad horizontal, gastos de conservación, seguros, etc.) e
impuestos (IBI, IRPF), que pueden minorar tal rendimiento
potencial. No obstante, al anterior dato ha de añadirse que el
42% de las familias españolas posee en propiedad una segun-
da residencia, sin que se conozca qué porcentaje es de pro-
piedad de un jubilado (Banco de España, 2014).

Evidentemente, un pensionista puede decidir hacer
líquido –total o parcialmente- su capital inmobiliario cuan-
do lo considere oportuno. Y sin que ello suponga que tenga
que dejar de habitar en la vivienda, si así lo desea, ni, tam-
poco, perder la propiedad de la misma, si no quiere hacerlo.
Sólo ha de decidir qué forma de obtener liquidez de su patri-
monio más le conviene, para lo que ha de recabar asesora-
miento experto e imparcial. Y ello pues los instrumentos jurí-
dicos, que pueden hacer posible la operación, son diversos
y complejos; y exigen que el propietario conozca, anticipa-
damente, las consecuencias jurídicas y, desde luego, econó-
micas de optar por alguno de ellos.

Entre tales instrumentos jurídicos, puede tenerse en
consideración la venta de la nuda propiedad (a favor de los
hijos o de terceros), con reserva de usufructo vitalicio y gra-
tuito a favor del propietario, o, en su caso, con reserva de los
derechos reales de uso o habitación sobre el todo o parte
del inmueble; o la venta de una cuota del dominio y un pro-
grama de adquisición gradual del resto de las cuotas por el
tercero, con atribución del derecho de uso temporal o vita-
licio de la cosa al propietarios cedente, o, incluso, la consti-
tución de un censo, en aquella de sus modalidades que más
convenga -a pesar de ser un derecho de infrecuente consti-
tución, aunque puede satisfacer, con altas garantías, el inte-
rés del propietario de percibir la pensión o el capital que se
pacte. Puede, asimismo, celebrarse un contrato de présta-
mo, en el que el inmueble se hipoteque en garantía de su
devolución, como en el caso de la llamada “hipoteca inver-
sa”. O, también, puede ser constituida una renta vitalicia, o,
un contrato de vitalicio. 

Esta relación de actos jurídicos y contratos es meramen-
te enunciativa, y pone de manifiesto tanto su diversidad,
cuánto su diferente complejidad y riesgos. Lo que exige al
propietario diligente que recabe asesoramiento previo téc-
nico-jurídico, así como financiero y fiscal. A fin de que, en
cada caso, se realicen sus intereses, con la constitución de
las garantías que sean precisas, y con el menor riesgo posi-
ble de frustración de su propósito de obtener una renta
complementaria con cargo al valor de los inmuebles adqui-
ridos, que constituyen un importante capital ahorrado por
el 95,5% de nuestros pensionistas.
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tado de rebajar el nivel de dramatismo existente en tor-
no a la Seguridad Social. “No es verdad lo que se está
trasladando a la población. Sin duda, habrá presión sobre
el gasto en pensiones y sanidad, pero esta presión será
manejable”, señalaba recientemente durante una com-
parecencia en el Congreso de los Diputados. 

La estimación de la AIReF es que, si la indexación al IPC
se mantuviese en los próximos cinco años, el coste adicio-
nal sería de 7 décimas de PIB, lo que supone algo más de
8.000 millones. Y si la revalorización con el coste de la vida

se mantuviera hasta 2030, el coste adicional alcanzaría el
1,2% del PIB, esto es, unos 14.000 millones de euros. 

Por su parte, el economista y diputado de Unidos
Podemos Alberto Montero calcula que el gasto adicional
consolidado podría elevarse alrededor de 20.000 millo-
nes de euros en la proyección 2030 tomando como refe-
rencia el escenario de crecimiento intermedio. “Una can-
tidad totalmente asumible por el Estado siempre y cuan-
do se hagan reformas en el mercado de trabajo y se
apueste por el empleo de calidad”, señala.
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El agujero de la Seguridad Social. Independientemente
de lo que finalmente ocurra en el futuro, lo cierto es que
el agujero de la Seguridad Social se ha ido agrandando
desde 2012 y actualmente el déficit presupuestario
asciende a 80.045 millones de euros. Solo en 2017, un
ejercicio de fuerte crecimiento económico, ha superado
los 18.500 millones.

La caída de los ingresos ha obligado a vaciar el Fondo
de Reserva y este ha pasado de tener una dotación equi-
valente a 66.815 millones en 2011 a 8.095 millones en la
actualidad. El año pasado el Gobierno decidió emitir deu-
da por valor de 10.000 millones de euros para tapar el
agujero del Fondo de Reserva y para 2018 la emisión se
ha incrementado hasta los 15.000 millones.

Tanto la reforma de 2011 del PSOE como la reforma
de 2013 del Partido Popular han intentado frenar esta
situación, con medidas que supusieron pérdidas significa-
tivas para la pensión vitalicia, del 20% en el primer caso,
del 15% en el segundo, según estimaciones de Funcas. 

En concreto, en 2011 se elevó de 65 a 67 años la edad
de jubilación y el periodo de cálculo de la prestación de
15 a 25 años (en ambos casos, de manera progresiva); y
en 2013 se articularon las dos medidas que Rajoy ha
paralizado ahora temporalmente.

Aunque el recorte de la reforma del PSOE fue mayor,
ha sido la reforma del PP –que en la práctica supuso un
cambio estructural del sistema, ya que la evolución de las
prestaciones quedó ligada a la capacidad del modelo
para generar ingresos– la que ha motivado que desde
hace cuatro años la nómina de los pensionistas haya
sufrido una pérdida progresiva de poder adquisitivo, y
que las discusiones en el seno del Pacto de Toledo se
hayan centrado precisamente en cómo revalorizar las
prestaciones, al menos durante los próximos cinco años.

Las nuevas recomendaciones. El Gobierno ha insistido
en el alcance limitado del acuerdo con el PNV, pero lo
cierto es que, en la práctica, este pacto ha dinamitado la

Será el Estado, y no la Seguridad Social, quien se encargue de aportar los 1.500 millones que supondrá subir todas las pensiones un 1,6%.
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revalorización del 0,25% como índice de referencia. Para
la oposición y para la opinión pública. 

El IPC ha vuelto a la casilla de salida. Por eso la discu-
sión –en el seno del Pacto de Toledo– se ha centrado en
las últimas semanas en determinar la modulación que
tendrá esta indización. Si será una vuelta al IPC puro o
estará ligada, de alguna manera, al ciclo económico, vin-
culada a elementos como el crecimiento del PIB o la pro-
ductividad. 

Otro elemento de debate –que ha tenido al diputado
del PDeCat, Carles Campuzano, como valedor– ha sido la
posibilidad de que la revalorización adquiera doble velo-
cidad en los momentos álgidos del ciclo: un IPC puro para
las pensiones más bajas y subidas inferiores en el caso de
las jubilaciones más altas.

Con ser este un punto importante, la actualización
del Pacto no podía circunscribirse únicamente a este

asunto. Por ley, sus recomen-
daciones –21 en este
momento – han de tener una
vigencia de cinco años y eso
obliga a ampliar el foco de
debate y evaluación. En esta
ocasión, poniendo sobre la
mesa una nueva revisión del
periodo de cálculo y la discu-
sión sobre los ingresos y gas-
tos del sistema. Esto es, la
búsqueda de nuevas fuentes
de financiación.

Sobre el periodo de cálcu-
lo, el Gobierno ha hecho una
doble propuesta. La posibili-
dad de elegir entre dos fór-
mulas, aquella que sea más
favorable para el futuro pen-
sionista.

� Toda la vida laboral (38
años y seis meses a partir de
2027) descartando los cinco
años peores y jubilándose a
la edad legal para que no se
convierta en un mecanismo

de retiro anticipado.
� Calcular la pensión teniendo en cuenta los últimos

25 años, tal y como impulsó la reforma de 2011.
En este punto la oposición considera que es funda-

mental encontrar instrumentos que permitan paliar los
descubiertos que se han producido en la vida laboral de
los trabajadores a raíz de la crisis de 2008, descubiertos
que además han venido acompañados de caídas en las
bases de cotización.

En cuanto a la búsqueda de nuevas fuentes de finan-
ciación. El PP siempre ha puesto el acento en la reorde-
nación y reducción de los gastos, mientras que la izquier-
da insiste en la necesidad de aumentar los ingresos.

A este respecto, hay consenso para asignar a la Segu-
ridad Social únicamente los gastos que tienen que ver
con su función, que es garantizar el sistema de protec-
ción social de los jubilados. Eso significa, entre otras:

� Convertir las actuales reducciones de cotización en
bonificaciones, lo que permitiría que esas subvenciones
se sufragaran vía Presupuestos Generales del Estado. 

� Financiar vía PGE las pensiones de orfandad y viu-
dedad, los déficits de los regímenes especiales y las tari-
fas planas. 

� Traspasar los gastos de gestión del sistema, que
ahora se pagan con cotizaciones, y que suman entre
3.000 y 4.000 millones de euros, según distintos cálculos. 

Por lo que respecta a los ingresos, también hay
acuerdo sobre la necesidad de destopar las bases de coti-
zación y reforzar vía impuestos la Seguridad Social. Pero
estas fuentes de financiación, con ser importantes, en
ningún escenario serían suficientes. 

La clave, sin duda, está en el mercado de trabajo. En
este sentido, Toni Ferrer, secretario de Empleo del PSOE,
reivindica la necesidad de alcanzar un Pacto de Rentas en
la Mesa de Diálogo Social, donde están negociando
patronal y sindicatos, y Carles Campuzano, diputado de
PDeCat, recuerda que “el Estado del Bienestar solo pue-
de ser viable en el medio plazo con ocupaciones de cali-
dad y salarios que permitan sufragar las pensiones de
todas las generaciones”. �

El Gobierno ha aprobado una subida 
del 3% para las pensiones mínimas 
y el incremento de las pensiones 
de viudedad 

A la cabeza 
del esfuerzo fiscal

El llamado esfuerzo fiscal mide el
peso que tienen los tributos en la

renta per cápita de los ciudadanos. Es
decir, qué porcentaje de lo que se gana
destina cada contribuyente a pagar
impuestos. Y el resultado –alrededor
de un 40% para las rentas altas– es que
España se sitúa a la cabeza de la OCDE.
Por lo tanto, aunque la presión fiscal (la
recaudación total en relación al PIB) es
baja, del 37,9% frente al 47,1% en la
Eurozona, el esfuerzo fiscal es más ele-
vado. Una aparente contradicción que
se debe a los problemas del mercado
de trabajo. Los ocupados de hoy –18,8
millones– soportan el doble de carga
fiscal que en los años 70 debido a que
el gasto público en relación al PIB ha
crecido más que el número de contri-
buyentes.
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U
NO DE LOS PILARES básicos de cualquier sistema fiscal es
la solidaridad, bien sea entre perceptores de renta, bien
entre tenedores de patrimonio. Aquellos que más ganan

y/o más tienen se ven sometidos a la tributación del Estado quien,
a través de diversos mecanismos, redistribuye los fondos recau-
dados. Este sistema tiene un componente procíclico, ya que en
fases expansivas de la economía se generan más rentas y el patri-
monio objeto de imposición es más alto, de tal forma que se incre-

menta la recaudación fiscal. Es
entonces cuando los políticos
tienden a incrementar el gasto,
tanto de las partidas cíclicas
como de las estructurales. Pero
cuando la coyuntura económica
se gira y la recaudación cae,
entonces surge (o se intensifica)
el déficit público. A partir de ahí
reaccionan intentando reducir los
gastos, con un elevado coste en
términos de apoyo popular y de
votos. Es en ese momento cuan-

do las administraciones públicas deben recurrir al endeudamiento
a través de la emisión de activos de renta fija para financiar el défi-
cit. En consecuencia, se va acumulando deuda pública, lastrando
el margen de gasto futuro. Irresponsabilidad manifiesta.

Junto a esta herramienta fiscal redistributiva de la renta y del
patrimonio con un marcado componente cíclico (al menos en los
ingresos, por desgracia tal vez no tanto en los gastos) las econo-
mías desarrolladas cuentan con otro sistema cuyo criterio redis-
tributivo es generacional y que no contiene mecanismos que
permitan su ajuste a los ciclos económicos, sino que sigue sus
propios criterios, en especial en los gastos. Nos referimos a los
sistemas de pensiones. En este caso coexisten varios aspectos
singulares. El primero de ellos, que las pensiones no se pagan
con las cotizaciones que en su día hizo el actual jubilado (enton-
ces cotizante), sino con las de los actuales trabajadores (de ahí
la “solidaridad intergeneracional forzosa”). El segundo, que las
pensiones no se ajustan a la coyuntura económica, o al menos
no a las situaciones en las que es desfavorable. La rigidez del gas-
to de las pensiones lo convierte en un gasto estructural… ¡y cre-
ciente! por cuanto tampoco se ajusta a la longevidad. Cuantas
mejores noticias para la esperanza de vida del jubilado, peores

para el trabajador actual, que debe soportar una mayor carga tri-
butaria. Y si la recaudación no es suficiente, siempre queda el
recurso al endeudamiento público, trasladando el problema a la
siguiente generación. Cualquier “solución”, dicen muchos, antes
que recortar un “derecho adquirido”. Aunque sea a costa de
hipotecar el futuro. Tercero: se puede producir la paradoja de
que esta solidaridad intergeneracional no esté vinculada a la
situación de renta y patrimonio del perceptor. Es más, lo con-
trario. El caso más habitual es que aquellos que han tenido más
ingresos del trabajo en el pasado (y que en buena lógica hoy tie-
nen más patrimonio) cobran una mayor pensión. Paradoja: un
jubilado con patrimonio cobra una pensión financiada por la pre-
sión fiscal a un trabajador con un sueldo bajo. Redistribución
inversa. Y cuarto, se reivindica que las pensiones se revaloricen
en función de la inflación. Es decir, se traslada al trabajador en
activo la carga adicional de tener que asumir el “coste de la vida”
del pensionista. Delirante. Más si tenemos en cuenta que el per-
ceptor cuenta con un patrimonio. 

Se defiende que en España las pensiones han sido vertebra-
doras de la sociedad durante la crisis económica. Cierto, pero
cualquier política de redistribución se debe realizar a través de
los impuestos, no de los sistemas públicos de pensiones (que,
como ya he comentado, redistribuye entre generaciones y lo
puede hacer de forma inversa en función del patrimonio). Ese
círculo triangular de la renta (el trabajador en activo paga
impuestos para financiar una pensión cuyo destino final es sos-
tener a un parado) es muy criticable. Prefiero un sistema más
directo.

Se defiende que en España las pensiones sirven para que el
pensionista pueda mantener su nivel de vida. Es cierto, y eso es
lo que critico, ya que se hace a costa del actual trabajador (no a
costa de lo que aportó). Nuestro país ocupa las primeras posi-
ciones en la pensión como porcentaje del último sueldo cotiza-
do (80%), doblando la media (40%). ¿Qué pasaría si se bajaran
las pensiones? Que el pensionista tendría que recurrir al patri-
monio ahorrado, dando fin de esta forma a la finalidad por la
que se ahorró. Atención de nuevo a una paradoja. Un trabajador
en activo se ve sometido a una elevada carga tributaria para
financiar una pensión de un jubilado que de esta forma no tiene
necesidad de recurrir a su patrimonio ahorrado, que será here-
dado por sus descendientes. No se me ocurre cómo denominar
esta redistribución de renta desde el actual trabajador hacia el
futuro heredero, pero cuando menos, injusta.

Es obvio que contar con un sistema público de pensiones es
un síntoma de desarrollo económico y, por lo tanto, lo defiendo.
Lo que no comparto es que sea tan generoso y que contenga ele-
mentos insolidarios como la indexación al IPC. Lo que critico es
que su diseño no se esté ajustando a los cambios que se produ-
cen en la demografía y en la longevidad. Lo que denuncio es que
no se explique al ciudadano la verdad. Lo que me desespera es
que se argumente que la revalorización de las pensiones por enci-
ma de lo que soporta el sistema sea “defender” las pensiones del
futuro, cuando es justamente lo contrario. Lo que me decepcio-
na es que a que quienes advertimos de la necesidad de ahorrar
para el futuro se nos considere unos catastrofistas. Nos acusan
de defender los planes de pensiones de bancos. Que cada uno
ahorre en lo que quiera, como así ha hecho hasta el momento.
Porque sí, se ha ahorrado, en la vivienda habitual, por ejemplo.

Irresponsabilidad a largo
plazo

DAVID CANO, 
director general de AFI. Escuela 
de Finanzas

�@david_cano_m

«Me desespera que se
argumente que la
revalorización de las
pensiones por encima de lo
que soporta el sistema sea
“defender” las pensiones
del futuro»
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E
L SISTEMA DE PENSIONES español se encuentra en un pro-
ceso de adaptación a la nueva realidad demográfica. Aun-
que se trata de un reto común a todos los países desarro-

llados, las proyecciones de población de España plantean que
el progresivo envejecimiento de la población será mucho más
intenso en nuestro país. En concreto, según el INE, en las próxi-
mas cuatro décadas habrá 8,7 millones menos de personas en
edad de trabajar (entre 16 y 66 años) y al mismo tiempo 8 millo-
nes más de personas mayores de 67 años. Si se cumplen las
proyecciones, aunque alcancemos el pleno empleo, en apenas
unas décadas tendremos un jubilado por cada trabajador.

No obstante, las reformas de 2011 y de 2013 han empezado
a adaptar el sistema de pensiones a esta nueva realidad demo-
gráfica. En la primera reforma de 2011 se aprobó la modifica-
ción simultánea de dos parámetros clave del sistema: la amplia-
ción del periodo de cálculo de la pensión, pasando de 15 a 25
años, y el retraso en la edad de jubilación, de los 65 a los 67
años. Esta reforma, conseguida además dentro del consenso
del Diálogo Social y de efectos muy positivos según todos los
estudios solventes, tan solo era capaz de solucionar un tercio
de los problemas de sostenibilidad financiera futura.  El factor
de sostenibilidad. La reforma de 2013, por su parte, introdujo
un factor de sostenibilidad y un nuevo índice de revalorización
de las pensiones. El factor de sostenibilidad diseñado en Espa-
ña permite el ajuste automático de la pensión ante cambios
futuros en la esperanza de vida, y estaba previsto aplicarse a
partir del año 2019.  

La reforma de 2013 también introdujo un nuevo factor de
revalorización de las pensiones. Desde el año 1997, el crecimien-
to de estas en España estaba vinculado a la evolución de los pre-
cios a través del Índice de Precios al Consumo (IPC). Esto cambió
con la última reforma: a partir de 2014 las pensiones varían en
función de cómo evolucione la restricción presupuestaria a lo lar-
go del ciclo económico. En concreto, si los gastos son superiores
a los ingresos a lo largo del ciclo (es decir, déficit), entonces las
pensiones solo suben un 0,25%. Y si ocurre al contrario (que hay
superávit) las pensiones pueden aumentar hasta un máximo de
la variación del IPC más un 0,5%.  Esta última reforma consigue
garantizar la sostenibilidad del sistema, pero de una forma inefi-
ciente y políticamente inestable. El factor de revalorización es ine-

ficiente, pues si no se emprenden nuevas reformas, durante
mucho tiempo los ingresos van a resultar insuficientes para finan-
ciar los gastos, y por lo tanto la sostenibilidad se va a conseguir
subiendo las pensiones tan solo un 0,25% al año. Así, tan pronto
el BCE consiga su objetivo de inflación del 2%, las pensiones per-
derán un 1,75% de poder adquisitivo cada año. Es decir, este
mecanismo proporciona una pensión con un poder adquisitivo
menguante en el tiempo, pues transcurridos 20 años desde la
fecha de jubilación permitirá comprar entre un 30% y un 40%
menos de bienes y servicios que en el año de jubilación. Esto no
solo es económicamente ineficiente, sino que además es políti-
camente insostenible. Era fácil anticipar que, tras varios años en
deflación, tan pronto llegara la inflación llegaría la presión social
para que las pensiones no pierdan poder adquisitivo. Y, así ha
sido, el ejecutivo no ha aguantado ni un año esta presión, y en la
negociación de los Presupuestos Generales del Estado ha vuelto
a restituir la actualización de las pensiones con la inflación para
2018 y 2019, y ha retrasado la entrada en vigor del Factor de Sos-
tenibilidad como tarde hasta 2023. Pero, si era obvio desde 2013
que una congelación perenne de las pensiones no era política-
mente sostenible, ¿por qué nuestros políticos no han trabajado
para buscar una reforma alternativa e igual de potente, pero don-
de todo el coste de la sostenibilidad no recaiga sobre los actuales
jubilados? Al final han optado por satisfacer a los pensionistas en
el corto plazo en lugar de bus-
car una reforma de pensiones
de largo plazo. Con las actuales
proyecciones demográficas, si
volvemos al IPC y no hacemos
nada mas, diversos estudios
indican que en 2050 el desa-
juste entre ingresos y gastos
estará en el entono de 7 pun-
tos de PIB. Esto indica que la
reforma alternativa, para
hacer sostenible el sistema tendrá que reducir de forma signifi-
cativa la ratio entre la pensión media y el salario medio (i.e. la tasa
de sustitución). Esta reforma, evidentemente tendría un coste
político alto y es por esto que nuestros representantes en el Par-
lamento prefieren optar por soluciones de corto plazo, aunque
con ellas se agraven los problemas de largo plazo. En mi opinión,
solo hay dos vías para reducir la tasa de sustitución de las pen-
siones, mas allá de la cuasi congelación de las pensiones. Por un
lado, transformar el sistema actual en un sistema puramente
asistencial, en el que se reduzcan de forma paulatina las pensio-
nes que se sitúan por encima de una pensión media para que al
final todos los trabajadores perciban la misma pensión al jubilar-
se, cuyo importe sería de subsistencia. Por otro lado, mantener
la contributividad, pero transformando el sistema hacia uno de
cuentas nocionales donde la caída en el alta de la pensión se haría
teniendo en cuenta el esfuerzo contributivo de los trabajadores,
de modo que las pensiones percibidas tuvieran una mayor
correspondencia con las cotizaciones realizadas. Ambas pro-
puestas no son populares, yo prefiero la segunda, y la única forma
de conseguirlo es mediante un gran pacto nacional por las pen-
siones. Dada la experiencia del pasado, solo con un pacto entre
las principales fuerzas políticas, veo posible dejar un sistema de
pensiones sostenible y suficiente a las futuras generaciones.

Pacto Nacional para 
unas pensiones
sostenibles y suficientes

JOSÉ IGNACIO CONDE-RUIZ, 
Sub-director de FEDEA

� nacho.conderuiz@gmail.com
� conde-ruiz@fedea.es

«Si volvemos al IPC y no
hacemos nada más, diversos
estudios indican que en 2050
el desajuste entre ingresos 
y gastos estará en el entono
de siete puntos de PIB»
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U
NO DE LOS PILARES básicos de cualquier sistema fiscal es
la solidaridad, bien sea entre perceptores de renta, bien
entre tenedores de patrimonio. Aquellos que más ganan

y/o más tienen se ven sometidos a la tributación del Estado quien,
a través de diversos mecanismos, redistribuye los fondos recau-
dados. Este sistema tiene un componente procíclico, ya que en
fases expansivas de la economía se generan más rentas y el patri-
monio objeto de imposición es más alto, de tal forma que se incre-

menta la recaudación fiscal. Es
entonces cuando los políticos
tienden a incrementar el gasto,
tanto de las partidas cíclicas
como de las estructurales. Pero
cuando la coyuntura económica
se gira y la recaudación cae,
entonces surge (o se intensifica)
el déficit público. A partir de ahí
reaccionan intentando reducir los
gastos, con un elevado coste en
términos de apoyo popular y de
votos. Es en ese momento cuan-

do las administraciones públicas deben recurrir al endeudamiento
a través de la emisión de activos de renta fija para financiar el défi-
cit. En consecuencia, se va acumulando deuda pública, lastrando
el margen de gasto futuro. Irresponsabilidad manifiesta.

Junto a esta herramienta fiscal redistributiva de la renta y del
patrimonio con un marcado componente cíclico (al menos en los
ingresos, por desgracia tal vez no tanto en los gastos) las econo-
mías desarrolladas cuentan con otro sistema cuyo criterio redis-
tributivo es generacional y que no contiene mecanismos que
permitan su ajuste a los ciclos económicos, sino que sigue sus
propios criterios, en especial en los gastos. Nos referimos a los
sistemas de pensiones. En este caso coexisten varios aspectos
singulares. El primero de ellos, que las pensiones no se pagan
con las cotizaciones que en su día hizo el actual jubilado (enton-
ces cotizante), sino con las de los actuales trabajadores (de ahí
la “solidaridad intergeneracional forzosa”). El segundo, que las
pensiones no se ajustan a la coyuntura económica, o al menos
no a las situaciones en las que es desfavorable. La rigidez del gas-
to de las pensiones lo convierte en un gasto estructural… ¡y cre-
ciente! por cuanto tampoco se ajusta a la longevidad. Cuantas
mejores noticias para la esperanza de vida del jubilado, peores

para el trabajador actual, que debe soportar una mayor carga tri-
butaria. Y si la recaudación no es suficiente, siempre queda el
recurso al endeudamiento público, trasladando el problema a la
siguiente generación. Cualquier “solución”, dicen muchos, antes
que recortar un “derecho adquirido”. Aunque sea a costa de
hipotecar el futuro. Tercero: se puede producir la paradoja de
que esta solidaridad intergeneracional no esté vinculada a la
situación de renta y patrimonio del perceptor. Es más, lo con-
trario. El caso más habitual es que aquellos que han tenido más
ingresos del trabajo en el pasado (y que en buena lógica hoy tie-
nen más patrimonio) cobran una mayor pensión. Paradoja: un
jubilado con patrimonio cobra una pensión financiada por la pre-
sión fiscal a un trabajador con un sueldo bajo. Redistribución
inversa. Y cuarto, se reivindica que las pensiones se revaloricen
en función de la inflación. Es decir, se traslada al trabajador en
activo la carga adicional de tener que asumir el “coste de la vida”
del pensionista. Delirante. Más si tenemos en cuenta que el per-
ceptor cuenta con un patrimonio. 

Se defiende que en España las pensiones han sido vertebra-
doras de la sociedad durante la crisis económica. Cierto, pero
cualquier política de redistribución se debe realizar a través de
los impuestos, no de los sistemas públicos de pensiones (que,
como ya he comentado, redistribuye entre generaciones y lo
puede hacer de forma inversa en función del patrimonio). Ese
círculo triangular de la renta (el trabajador en activo paga
impuestos para financiar una pensión cuyo destino final es sos-
tener a un parado) es muy criticable. Prefiero un sistema más
directo.

Se defiende que en España las pensiones sirven para que el
pensionista pueda mantener su nivel de vida. Es cierto, y eso es
lo que critico, ya que se hace a costa del actual trabajador (no a
costa de lo que aportó). Nuestro país ocupa las primeras posi-
ciones en la pensión como porcentaje del último sueldo cotiza-
do (80%), doblando la media (40%). ¿Qué pasaría si se bajaran
las pensiones? Que el pensionista tendría que recurrir al patri-
monio ahorrado, dando fin de esta forma a la finalidad por la
que se ahorró. Atención de nuevo a una paradoja. Un trabajador
en activo se ve sometido a una elevada carga tributaria para
financiar una pensión de un jubilado que de esta forma no tiene
necesidad de recurrir a su patrimonio ahorrado, que será here-
dado por sus descendientes. No se me ocurre cómo denominar
esta redistribución de renta desde el actual trabajador hacia el
futuro heredero, pero cuando menos, injusta.

Es obvio que contar con un sistema público de pensiones es
un síntoma de desarrollo económico y, por lo tanto, lo defiendo.
Lo que no comparto es que sea tan generoso y que contenga ele-
mentos insolidarios como la indexación al IPC. Lo que critico es
que su diseño no se esté ajustando a los cambios que se produ-
cen en la demografía y en la longevidad. Lo que denuncio es que
no se explique al ciudadano la verdad. Lo que me desespera es
que se argumente que la revalorización de las pensiones por enci-
ma de lo que soporta el sistema sea “defender” las pensiones del
futuro, cuando es justamente lo contrario. Lo que me decepcio-
na es que a que quienes advertimos de la necesidad de ahorrar
para el futuro se nos considere unos catastrofistas. Nos acusan
de defender los planes de pensiones de bancos. Que cada uno
ahorre en lo que quiera, como así ha hecho hasta el momento.
Porque sí, se ha ahorrado, en la vivienda habitual, por ejemplo.

Irresponsabilidad a largo
plazo

DAVID CANO, 
director general de AFI. Escuela 
de Finanzas

�@david_cano_m

«Me desespera que se
argumente que la
revalorización de las
pensiones por encima de lo
que soporta el sistema sea
“defender” las pensiones
del futuro»
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E
L SISTEMA DE PENSIONES español se encuentra en un pro-
ceso de adaptación a la nueva realidad demográfica. Aun-
que se trata de un reto común a todos los países desarro-

llados, las proyecciones de población de España plantean que
el progresivo envejecimiento de la población será mucho más
intenso en nuestro país. En concreto, según el INE, en las próxi-
mas cuatro décadas habrá 8,7 millones menos de personas en
edad de trabajar (entre 16 y 66 años) y al mismo tiempo 8 millo-
nes más de personas mayores de 67 años. Si se cumplen las
proyecciones, aunque alcancemos el pleno empleo, en apenas
unas décadas tendremos un jubilado por cada trabajador.

No obstante, las reformas de 2011 y de 2013 han empezado
a adaptar el sistema de pensiones a esta nueva realidad demo-
gráfica. En la primera reforma de 2011 se aprobó la modifica-
ción simultánea de dos parámetros clave del sistema: la amplia-
ción del periodo de cálculo de la pensión, pasando de 15 a 25
años, y el retraso en la edad de jubilación, de los 65 a los 67
años. Esta reforma, conseguida además dentro del consenso
del Diálogo Social y de efectos muy positivos según todos los
estudios solventes, tan solo era capaz de solucionar un tercio
de los problemas de sostenibilidad financiera futura.  El factor
de sostenibilidad. La reforma de 2013, por su parte, introdujo
un factor de sostenibilidad y un nuevo índice de revalorización
de las pensiones. El factor de sostenibilidad diseñado en Espa-
ña permite el ajuste automático de la pensión ante cambios
futuros en la esperanza de vida, y estaba previsto aplicarse a
partir del año 2019.  

La reforma de 2013 también introdujo un nuevo factor de
revalorización de las pensiones. Desde el año 1997, el crecimien-
to de estas en España estaba vinculado a la evolución de los pre-
cios a través del Índice de Precios al Consumo (IPC). Esto cambió
con la última reforma: a partir de 2014 las pensiones varían en
función de cómo evolucione la restricción presupuestaria a lo lar-
go del ciclo económico. En concreto, si los gastos son superiores
a los ingresos a lo largo del ciclo (es decir, déficit), entonces las
pensiones solo suben un 0,25%. Y si ocurre al contrario (que hay
superávit) las pensiones pueden aumentar hasta un máximo de
la variación del IPC más un 0,5%.  Esta última reforma consigue
garantizar la sostenibilidad del sistema, pero de una forma inefi-
ciente y políticamente inestable. El factor de revalorización es ine-

ficiente, pues si no se emprenden nuevas reformas, durante
mucho tiempo los ingresos van a resultar insuficientes para finan-
ciar los gastos, y por lo tanto la sostenibilidad se va a conseguir
subiendo las pensiones tan solo un 0,25% al año. Así, tan pronto
el BCE consiga su objetivo de inflación del 2%, las pensiones per-
derán un 1,75% de poder adquisitivo cada año. Es decir, este
mecanismo proporciona una pensión con un poder adquisitivo
menguante en el tiempo, pues transcurridos 20 años desde la
fecha de jubilación permitirá comprar entre un 30% y un 40%
menos de bienes y servicios que en el año de jubilación. Esto no
solo es económicamente ineficiente, sino que además es políti-
camente insostenible. Era fácil anticipar que, tras varios años en
deflación, tan pronto llegara la inflación llegaría la presión social
para que las pensiones no pierdan poder adquisitivo. Y, así ha
sido, el ejecutivo no ha aguantado ni un año esta presión, y en la
negociación de los Presupuestos Generales del Estado ha vuelto
a restituir la actualización de las pensiones con la inflación para
2018 y 2019, y ha retrasado la entrada en vigor del Factor de Sos-
tenibilidad como tarde hasta 2023. Pero, si era obvio desde 2013
que una congelación perenne de las pensiones no era política-
mente sostenible, ¿por qué nuestros políticos no han trabajado
para buscar una reforma alternativa e igual de potente, pero don-
de todo el coste de la sostenibilidad no recaiga sobre los actuales
jubilados? Al final han optado por satisfacer a los pensionistas en
el corto plazo en lugar de bus-
car una reforma de pensiones
de largo plazo. Con las actuales
proyecciones demográficas, si
volvemos al IPC y no hacemos
nada mas, diversos estudios
indican que en 2050 el desa-
juste entre ingresos y gastos
estará en el entono de 7 pun-
tos de PIB. Esto indica que la
reforma alternativa, para
hacer sostenible el sistema tendrá que reducir de forma signifi-
cativa la ratio entre la pensión media y el salario medio (i.e. la tasa
de sustitución). Esta reforma, evidentemente tendría un coste
político alto y es por esto que nuestros representantes en el Par-
lamento prefieren optar por soluciones de corto plazo, aunque
con ellas se agraven los problemas de largo plazo. En mi opinión,
solo hay dos vías para reducir la tasa de sustitución de las pen-
siones, mas allá de la cuasi congelación de las pensiones. Por un
lado, transformar el sistema actual en un sistema puramente
asistencial, en el que se reduzcan de forma paulatina las pensio-
nes que se sitúan por encima de una pensión media para que al
final todos los trabajadores perciban la misma pensión al jubilar-
se, cuyo importe sería de subsistencia. Por otro lado, mantener
la contributividad, pero transformando el sistema hacia uno de
cuentas nocionales donde la caída en el alta de la pensión se haría
teniendo en cuenta el esfuerzo contributivo de los trabajadores,
de modo que las pensiones percibidas tuvieran una mayor
correspondencia con las cotizaciones realizadas. Ambas pro-
puestas no son populares, yo prefiero la segunda, y la única forma
de conseguirlo es mediante un gran pacto nacional por las pen-
siones. Dada la experiencia del pasado, solo con un pacto entre
las principales fuerzas políticas, veo posible dejar un sistema de
pensiones sostenible y suficiente a las futuras generaciones.

Pacto Nacional para 
unas pensiones
sostenibles y suficientes

JOSÉ IGNACIO CONDE-RUIZ, 
Sub-director de FEDEA

� nacho.conderuiz@gmail.com
� conde-ruiz@fedea.es

«Si volvemos al IPC y no
hacemos nada más, diversos
estudios indican que en 2050
el desajuste entre ingresos 
y gastos estará en el entono
de siete puntos de PIB»
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