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Prólogo 
 

El incremento de la esperanza de vida en Europa y, en especial, en 
España, donde ha crecido entre 1998 y 2018 para los hombres de 75,4 a 
80,5 años y para las mujeres de 82,3 a 85,9 años, impone nuevo retos 
sociales y económicos. Este aumento de la longevidad propone nuevas 
perspectivas en diversos aspectos que van desde la regulación de las 
pensiones a la asunción del aumento de las necesidades de atención a la 
salud y la dependencia. Obviamente en la configuración de los sistemas 
de pensiones desde la perspectiva pública, pero también de la privada (por 
ejemplo, los distintos productos ofrecidos por las entidades bancarias y 
aseguradoras), el derecho a tener pensiones suficientes, pero asegurando 
la sostenibilidad, es uno de los elementos más importantes a repensar. 
Cómo financiar nuestro sistema de pensiones de jubilación, cómo 
configurar una pensión de viudedad que ya no se adapta a un concepto 
antiguo de reparto de roles familiares, cómo atender a aquellos que no 
llegan a cotizar lo suficiente para acceder a estos derechos, cómo afrontar 
el derecho a las pensiones desde la perspectiva de género, cómo rescribir 
el concepto de contributividad, cómo compatibilizar las pensiones y el 
trabajo, cómo complementar los sistemas públicos de pensiones, entre 
otros, son interrogantes precisos de responder.  

 
Asimismo, el incremento de la esperanza de vida afecta al aumento 

de la demanda de atención médica. El sistema sanitario tendrá que asistir 
cada vez a más personas en edades avanzadas, lo que significa invertir en 
medios suficientes: número de personal sanitario, productos 
farmacéuticos y servicios sanitarios. Esta realidad propone nuevos retos 
en un país, donde la sanidad pública debe estar garantizada. Pero, además, 
no es esta la única implicación en materia de salud, cada vez hay más 
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personas con dependencia y nuestro sistema no está preparado para 
asumir estos cuidados. Dicha atención recae en los propios implicados 
que deben asumir su pago, lo cual a veces es complicado cuando las 
cuantías de las pensiones son reducidas, o en sus familias, donde choca 
frontalmente con la necesidad de políticas de corresponsabilidad, que en 
su caso permitan hacerse cargo de estas situaciones.  

 
Pero, siendo estos los retos fundamentales que conlleva la 

longevidad, sin embargo, no son ni mucho menos los únicos. La vivienda 
se convierte en otro elemento principal: cómo vivir solo a partir de cierta 
edad, la reducida oferta de residencia adecuadas a las necesidades 
concretas de algunas personas, la apuesta por sistemas de apoyo a la 
sostenibilidad financiera de los más mayores como las hipotecas inversas, 
o la creación de nuevas formas de vida, por ejemplo, el cohousing, donde 
se apuesta por crear espacios de convivencia entre estas personas. Y 
detrás de todas estas cuestiones están las de su realidad social: cómo se 
relacionan con los demás, cómo emplean su tiempo libre, cómo pueden 
seguir colaborando con la sociedad, cómo se afrontan sus problemas con 
la soledad, o cómo se respeta su identidad y sus decisiones. 

  
Ante tantos y tantos retos que se presentan ante una sociedad que 

va progresivamente envejeciendo, parece muy oportuno la apuesta por 
incentivar estudios en la materia que puedan colaborar a aportar 
soluciones a estos y otros interrogantes. Así, nos pareció en aquel primer 
café en La Vela, la sede del Grupo BBVA, cuando empezamos a pensar 
en ello. Daniel Blanco y Alberto González, miembros del equipo de 
transformación digital del área de pensiones en BBVA, se pusieron 
enseguida a trabajar sobre la idea. La primera edición del certamen de 
premios del BBVA sobre longevidad se ha hecho realidad y ha tenido 
gran acogida. Así, un total de 27 trabajos en las áreas de Derecho, 
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Economía y Sociología procedentes de España y el extranjero han sido 
recibidos en el Instituto BBVA de Pensiones. Los miembros del jurado 
José Antonio Herce, Mercedes Ayuso, Elisa Chuliá, Javier Blasco y yo 
misma hemos valorado dichos trabajos y hemos podido constatar su 
calidad. De hecho, las perspectivas aportadas por los ganadores van 
incluso más allá de todos los interrogantes planteados en este prólogo, 
demostrando que quedan muchas aristas de la longevidad por investigar.  

 
Seis son los premiados en las tres categorías de esta edición, que 

más adelante introduciremos. Este ha sido el resultado de la primera 
edición. Felicidades a todos los ganadores. Sin duda, la segunda edición 
nos traerá más categorías premiadas y aún más trabajos con grandes 
aportaciones para colaborar con los retos de la longevidad. 

 
Eva María Blázquez Agudo 

 
Profesora Titular de Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social. UC3M  

(en servicios especiales) 
 

Viceconsejera de Empleo de la Comunidad de Madrid 
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Introducción 
 

El presente volumen reúne los trabajos premiados en la I Edición 
de los Premios BBVA Longevia del “Instituto BBVA de Pensiones” en 
las tres categorías convocadas (Derecho, Economía y Sociología) junto a 
algunos trabajos adicionales que han atraído el interés del jurado con 
vistas a su publicación. En esta primera edición, se recibieron veintisiete 
trabajos en su conjunto, ocho de los cuales (los seis trabajos premiados y 
dos trabajos adicionales) se presentan en este volumen. La procedencia 
de los trabajos no es solamente de autores establecidos en España, sino 
que se han recibido candidaturas de otros países europeos y 
latinoamericanos.  

 
La vocación de los Premios BBVA Longevia es fomentar la 

investigación académica interdisciplinar de la jubilación y las pensiones 
en su marco social, normativo y económico. Para ello, las ciencias 
sociales, y la sociología, el derecho y la economía lo son por excelencia, 
han desarrollado herramientas analíticas y aplicaciones de sus principios 
básicos que han venido influyendo desde su creación en la evolución de 
las grandes instituciones previsionales de la era moderna, desde los 
seguros y otros compactos sociales previsionales hasta los ingentes 
programas de pensiones de la seguridad Social existentes en todos los 
países del mundo. 

 
Los capítulos de este volumen abordan los grandes marcos, 

problemas, impactos y aspiraciones sociales de las que se nutre el debate 
de las pensiones y, en esta primera edición, nos reafirman en la apuesta 
de LONGEVIA y en el convencimiento de que las siguientes ediciones 
seguirán el camino del prestigio que queremos para sus autores y los 
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premios mismos y el camino del conocimiento sobre estas materias de los 
ciudadanos y el de la utilidad práctica para los responsables de los 
sistemas previsionales. 

 
Categoría Derecho 
 

PRIMER PREMIO: Legislar mejor para una jubilación mejor 
mediante la aplicación de las ciencias conductuales. Por Juli Ponce Solé. 
 

ACCESIT: Incardinación de los Sistemas Privados de Pensiones 
en el Régimen Público de la Seguridad Social. Por Laura Linares Mora. 
 

El incremento de la esperanza de vida en Europa y, en especial, en 
España, donde ha crecido entre 1998 y 2018 para los hombres de 75,4 a 
80,5 años y para las mujeres de 82,3 a 85,9 años, impone nuevo retos 
sociales y económicos y, por supuesto, jurídicos. Este aumento de la 
longevidad propone nuevas perspectivas en diversos aspectos que van 
desde la regulación de las pensiones a la asunción del aumento de las 
necesidades de atención a la salud y de cuidados de larga duración. 
Obviamente, la configuración normativa de los sistemas de pensiones es 
uno de los elementos más importantes a repensar desde la perspectiva 
pública; pero también desde la privada, a través de la contratación 
voluntaria de planes de pensiones o, incluso, obligatoria; entre el derecho 
a pensiones suficientes, pero asegurando la sostenibilidad financiera. 
Cómo financiar nuestro sistema de pensiones de jubilación, cómo 
configurar una pensión de viudedad que ya no se adapta a un concepto 
antiguo de reparto de roles familiares y laborales, cómo atender a aquellos 
que no llegan a cotizar lo suficiente para acceder a estos derechos, cómo 
afrontar el derecho a las pensiones desde la perspectiva de género, cómo 
rescribir el concepto de contributividad, cómo compatibilizar las 



 
 

 6 
 

pensiones y el trabajo, cómo complementar los sistemas públicos de 
pensiones, entre otros, son interrogantes precisos de responder.  

 
En esta categoría, el primer premio se ha concedido a Juli Ponce 

Solé por su trabajo “Legislar mejor para una jubilación mejor mediante 
la aplicación de las ciencias conductuales”. Se trata de un interesante 
estudio desde una perspectiva innovadora, que plantea la utilidad del 
nudging (estímulos, empujoncitos), como figura que estudia la conducta 
humana, en el ámbito de la determinación de las medidas legales que 
buscan garantizar la suficiencia de las pensiones. En sus conclusiones, 
apuesta por la multidisciplinariedad como camino necesario para regular 
esta materia. Es obvio que la combinación del derecho, la economía, la 
sociología y la psicología pueden llevar a resolver los retos planteados.  

 
El accésit en la categoría de derecho ha sido para Laura Linares 

Mora por su trabajo “Incardinación de los Sistemas Privados de 
Pensiones en el Régimen Público de la Seguridad Social”. Este estudio 
parte de la crítica del modelo legal actual de pensiones, introduciendo el 
análisis del concepto sueco de las “Cuentas Nocionales” como variante 
del sistema de reparto frente a la capitalización y las distintas opciones 
de regulación de sistemas complementarios. Recoge conclusiones y 
establece reflexiones realistas sobre la posible implementación de 
cambios en el sistema español, buscando como objetivo la sostenibilidad 
financiera, pero también la suficiencia de las pensiones. 

 
Categoría Economía 
 

PRIMER PREMIO: Automatic balancing mechanisms for pay-
as-you-go pension schemes: Past, present and future. Por María del 
Carmen Boado-Penas. 
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ACCESIT: An income statement proposal for an NDC scheme 

with disability using specific longevity values and minimum pension 
benefits. Por Anne M. Garvey, Manuel Ventura-Marco y Carlos Vidal-
Meliá. 
 

El trabajo ganador, de Carmen Boado-Penas, se centra en el 
ámbito que probablemente ha ocupado más foros de debate en los últimos 
años, en nuestro país y en muchos otros, como es la sostenibilidad 
financiera de los sistemas públicos de pensiones de reparto. Y no solo la 
sostenibilidad, porque hablar de mecanismos financieros de ajuste 
automático implica tener en cuenta adicionalmente otros enfoques 
extremadamente necesarios en el diseño de los sistemas previsionales 
como son la suficiencia y la equidad. La adecuación dinámica de los 
sistemas de pensiones a los cambios demográficos y económicos que 
puedan producirse en un país cobra especial significado cuando el 
planteamiento se sustenta en el análisis temporal, cubriendo no solo el 
corto sino también el medio y largo plazo, generando respuesta 
automática a los cambios que se van produciendo en los parámetros 
definitorios de los sistemas, incluso en contextos de fuerte estrés 
económico.  

 
Pero el diseño de los sistemas de pensiones no solo ha de hacerse 

teniendo en cuenta la jubilación de las personas; son variadas las 
vertientes que le afectan dentro del contexto genérico de la definición de 
un estado de bienestar. En su trabajo, merecedor del Accésit en esta 
categoría, Anne M. Garvey, Manuel Ventura-Marco y Carlos Vidal-
Meliá tratan simultáneamente de las pensiones de jubilación y pensiones 
de invalidez, ambas directamente relacionadas con la vida laboral de los 
trabajadores. La investigación no solo aporta una importante contribución 
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metodológica desde el punto de vista de la medición de activos y pasivos 
en sistemas de pensiones contributivos de seguridad social, sino que 
analiza los cambios que pueden producirse en un sistema de “Cuentas 
Nocionales”, como el que existe en Suecia y en muchos otros países, 
cuando se combinan simultáneamente coberturas de jubilación, invalidez 
y pensiones mínimas. El trabajo revela el verdadero coste de estas 
prestaciones y la importancia de analizarlas conjuntamente. El impacto 
de la esperanza de vida en salud (libre de discapacidad) cobra especial 
relevancia en este contexto según los autores. 

 
Por su interés, en esta categoría de Economía, a pesar de no haber 

sido premiados, se publican en este volumen otros dos trabajos 
candidatos. 

 
El trabajo de Juan Agustín Franco Martínez, titulado Jubilación 

y cotizaciones subrogadas: innovaciones económicas y financieras 
para un sistema sostenible de bienestar social, aborda de manera 
original el papel de la protección social del “trabajo no pagado”, incluso 
irregular, en una sociedad expuesta a un intenso fuego cruzado de 
cambios estructurales mediante figuras nuevas y tecnología. En efecto, la 
conjunción de tendencias de fondo (demográficas, tecnológicas, 
cuidados, género, medioambiente) y el incesante fenómeno de estas 
formas de trabajo, en pleno S. XXI, requieren una reinvención total de 
los Sistemas de Bienestar, desde sus raíces más profundas, que se hunden 
en el S. XIX. El concepto de “cotizaciones subrogadas”, que el autor 
utiliza, que quizá podría reinterpretarse como “cotizaciones en la sombra” 
asociadas al valor social que crean estos “trabajadores” (incluido también 
el voluntariado), amerita una profundización. A este concepto podría 
aparejársele el de “derechos no atribuidos”, que también admite muchas 
calificaciones, porque como el autor indica con vehemencia, en una 
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primera aproximación, estos derechos se los “apropian”, de una u otra 
manera, agentes terceros. Su mera redistribución no multiplicaría 
necesariamente el valor social del esfuerzo no reconocido y base de esas 
cotizaciones subrogadas generadoras, a su vez, de los derechos no 
atribuidos mencionados. Aunque ciertamente, daría lugar a una sociedad 
menos desigual, lo que también crea valor y, per se, debe perseguirse. 

 
Por fin, el trabajo de Antonio Fleixas, que lleva por título 

Consideraciones acerca la oportuna evolución de la oferta de planes 
de pensiones individuales aborda el análisis del que, a fecha de hoy, 
debería ser un sistema consolidado y en plena expansión, cuando, en 
realidad, no ha sido así en casi ninguna dimensión del sistema previsional 
complementario, siendo más necesarios que nunca buenos análisis de esta 
fallida evolución. El autor propone la aplicación de una nueva métrica 
que es muy oportuna, la medición del VAR (Value At Risk) de cada 
variante de inversión dentro de la tipología de Planes de Pensiones 
Individuales, para lo que sería necesario un mayor grado de 
homogeneidad en muchos de los criterios de presentación de resultados 
de estos vehículos previsionales. Los PPI no entran, en su lógica 
financiera o de comercialización, en el análisis de riesgos biométricos, 
aunque su remate natural es el de convertir los ahorros previsionales, 
destinados exprofeso a la jubilación, en productos finales, generalmente 
mutualizados, convertidos en rentas o seguros vitalicios (de 
dependencia), etc. Pero el autor aborda con mucha solvencia este análisis 
en la última sección de su trabajo, aportando un punto de vista poco 
tratado en la literatura sobre planes de pensiones en España. 
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Categoría Sociología 
 

PRIMER PREMIO: La felicidad y las nuevas necesidades de los 
mayores en España. ¿Cómo adaptarse a una población que envejece? 
Análisis a partir de los datos share. ENS, ECV EFF y encuestas BBVA. 
Por Nuria Badenes Plá. 
 

ACCESIT: Beneficios de una intervención grupal en la percepción 
de soledad de las personas mayores. Por Jordi Ramón Rizo. 

 
Los dos trabajos que se publican en esta sección enfocan la atención 

en aspectos relacionados con el bienestar subjetivo de los mayores: en 
concreto, sus sentimientos de felicidad y soledad. Si el trabajo de Nuria 
Bádenes analiza los factores determinantes de la felicidad de los 
mayores, el de Jordi Ramón evalúa el impacto de intervenciones 
comunitarias orientadas a reducir la sensación de soledad de este grupo 
de población especialmente afectado por ella. Maximizar la felicidad y 
minimizar la soledad no deseada de las personas mayores son dos grandes 
desafíos que afrontan las sociedades que han logrado un éxito tan 
destacable como el de aumentar la esperanza de vida de la población hasta 
edades muy avanzadas. De lo que, al fin y al cabo, se trata es de que 
quienes ganan ese tiempo de vida puedan afirmar que merece ser vivido, 
que ofrece muchas oportunidades para sentirse bien y que no está 
indefectiblemente lastrado por dificultades y penas, como la de la 
soledad.   

 
Aunque ambas investigaciones difieren en su planteamiento, diseño 

y metodología, a sus respectivos autores les mueve un mismo objetivo: 
avanzar en el conocimiento sobre la población mayor y los problemas que 
inciden en su calidad de vida. Y también ambas permiten llegar a una 
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conclusión de gran interés: los recursos materiales, siendo 
indudablemente importantes, no constituyen una condición suficiente 
para el bienestar de los mayores durante la vejez. Como afirma Nuria 
Badenes, aunque el patrimonio acumulado durante su vida proporciona 
seguridad y bienestar a los mayores, los determinantes de su felicidad no 
residen tanto en el dinero con el que cuentan, cuanto en factores tales 
como vivir en compañía de una pareja o poder desenvolverse 
cotidianamente sin grandes limitaciones físicas o intelectuales. Por su 
parte, Jordi Ramón muestra mediante un cuasi-experimento cómo una 
iniciativa económicamente tan asequible como la de reunir semanalmente 
a personas mayores en riesgo de soledad, para ofrecerles ejercicios de 
estimulación cognitiva e información y consejos sobre el manejo de sus 
problemas de salud, puede mejorar la percepción que los participantes 
tienen de sus propias circunstancias y de su valía personal. Esa mejora de 
su bienestar psíquico activa una suerte de círculo virtuoso que, entre otros 
beneficios, trae consigo el descenso de las visitas al centro de salud y del 
consumo de determinados fármacos.  

 
La lectura de estos trabajos permite comprobar la existencia de un 

margen considerable de mejora de la gestión social de esa etapa 
biográfica a la que nunca antes en la historia de la humanidad han llegado 
tantas personas. Vivirla lo mejor posible depende de comportamientos 
privados y públicos, individuales y colectivos. Que todos los ciudadanos 
nos beneficiemos de las ventajas de la creciente longevidad exige 
identificar tales comportamientos y promoverlos. 



1.1 Legislar mejor para una jubilación mejor mediante la aplicación de las ciencias conductuales: Better Regulation, 
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internacional de la better regulation) y dentro del marco constitucional 
español, con un enfoque eminentemente práctico y propuestas concretas 
tendentes a aumentar el ahorro privado para la futura jubilación que 
complemente el sistema público, que debe seguir siendo el mejor posible, 
basado todo ello en estudios empíricos ya disponibles. 

 
“It is wonderful feeling to recognize the unity of a complex of phenomena 
that to direct observation appear to be quite separate things” 
 
Albert Einstein, citado por Peter Watson, Convergence. The idea at the 
Heart of Science, Simon & Schuster, 2016. 
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1.1.1. Introducción.  
 

1.1.1.1. Envejecimiento y transdisciplinariedad. 
 
A estas alturas, parece innecesario insistir en el galopante proceso 

de envejecimiento que están sufriendo diversas sociedades y, en lo que 
nos importa más ahora, la española1. Baste aquí con ofrecer algunos 
datos, sobre un fenómeno bien conocido: en 2015, el número de personas 
de 65 años o más sobre 100 personas en edad de trabajar era el 29,6%, 
mientras la proyección para 2050 es que sea del 73,2% (OECD, 2015). 
Todo ello combinado, además, con una baja tasa de fertilidad de la 
población, como es conocido. 

 
De acuerdo con datos existentes en diversos estudios, incluyendo 

uno especialmente interesante del Banco de España2, las cuentas de la 
Seguridad Social a partir de 2011 muestran déficits que en los últimos 
años superan la cota del 1,5% del PIB, más de 18.000 millones de euros. 
 
 

 
1 Es muy interesante la visualización de estos gráficos de gran interés: 
https://www.nexojornal.com.br/grafico/2018/04/07/O-ritmo-de-envelhecimento-da-
população-dos-países (todos los enlaces a pagines web han sido revisados a fecha 5 de 
julio de 2019). 

2      Hernández de Cos, P., Jimeno, J.F. y Ramos, R. (2017), El sistema público de 
pensiones en España: situación actual, retos y perspectivas de reforma, Documentos 
ocasionales, Banco 1701, Banco de España, consultable en: 
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/Do
cumentosOcasionales/17/Fich/do1701.pdf 

https://www.nexojornal.com.br/grafico/2018/04/07/O-ritmo-de-envelhecimento-da-popula%C3%A7%C3%A3o-dos-pa%C3%ADses
https://www.nexojornal.com.br/grafico/2018/04/07/O-ritmo-de-envelhecimento-da-popula%C3%A7%C3%A3o-dos-pa%C3%ADses
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/17/Fich/do1701.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/17/Fich/do1701.pdf
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Frente a la constitución y progresiva ampliación del Fondo de Reserva de 
la Seguridad social, los activos del cual llegaron en 2011 a superar el 6% 
del PIB, en los últimos años ésta ha ido cayendo de forma acelerada, 
situándose en 2017 en torno al 0,7% del PIB. 

  

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 1: Fuente: Seguridad Social y elaboración de Hernández de Cos, P., Jimeno, 
J.F. y Ramos, R. (2017: 21) 

 
 

También a partir de 2011 se interrumpe el patrón que desde 1980 
había manteniendo los ingresos por cotizaciones superiores a los gastos 
en pensiones. Asimismo, la ratio del gasto de pensiones respecto al PIB 
pasó del 7,6% en 2008 al 10,5% en 2017 (incremento del 38%), en 
conexión con una menor tasa de empleo una mayor tasa de dependencia 
(número de pensiones/población y un incremento de la proporciona que 
la pensión media representa del salario medio. Las proyecciones 
demográficas implican un aumento de en torno a los 4 puntos 
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porcentuales de la ratio gasto en pensiones/PIB en 2035, y de alrededor 
de 11,6 puntos en 2060, debido al aludido envejecimiento poblacional en 
España. 

 
En este contexto, enfrentarse a los retos del envejecimiento, entre 

ellos, pero no sólo3, la cuestión de las pensiones que vamos a tratar aquí, 
exigirá una creciente transdisciplinariedad. Recientemente diversas 
voces, entre ellas las autorizadas de la League of European Research 
Universities (LERU, 2016) o la British Academy (2016) han insistido en 
la importancia de la investigación (y docencia) interdisciplinar para 
desatar la capacidad de innovación universitaria y social, han puesto de 
relieve los obstáculos existentes para esa interdisciplinariedad en la 
práctica y han formulado propuestas para removerlos. 

 
A la vista de estos informes, de otros documentos y de diversos 

trabajos sobre la materia en los últimos años, ha sido dicho que “hay un 
palpable Zeitgeist interdisciplinario” (Macleish, 2016). Cada vez con 
mayor intensidad se constata que las sociedades actuales están instaladas 
en la complejidad, derivada, entre otros motivos, de su diversidad 
creciente, de la globalización y de los avances tecnológicos en curso. Esa 
complejidad genera problemas denominados retorcidos (wicked), cuya 
resolución no es posible con un solo enfoque y que requieren de plurales 

 
 
3  Véase por ejemplo un análisis de algunos aspectos distintos vinculados con el 
envejecimiento en Gramunt Fombuena, N., Maragall Garrigosa, C., Lauroba Lacasa, 
M.E, Astier, C., Errasti, A., Tejada, L., (2018), Retos científicos, jurídicos y sociales 
relacionados con el envejecimiento en Cataluña y en España, Working Paper TransJus, 
edición especial, consultable en abierto en: 
http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/125533/1/618_Envelliment_Special%20Is
sue_WebVersion.pdf 

http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/125533/1/618_Envelliment_Special%20Issue_WebVersion.pdf
http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/125533/1/618_Envelliment_Special%20Issue_WebVersion.pdf
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puntos de vista y maneras de abordarlos desde distintas ciencias 
(Bernstein, 2015). 

 
Asuntos relevantes para el Derecho y la gestión pública, como el 

modo en que deciden las autoridades y los ciudadanos y cómo ello 
condiciona la elaboración, aplicación y discusión del Derecho, reúnen las 
características apuntadas y es muy difícil, por no decir imposible, que una 
sola disciplina, ya no digamos un área dentro de una única disciplina, sea 
capaz de hallar el único hilo del qué tirar para salir del laberinto del 
Minotauro. 

 
Los aspectos que vamos a tratar aquí abren una interesante área 

(que ya no es de futuro en otros países, sino de puro presente, como 
veremos) de colaboración entre el Derecho y la Economía, la psicología 
y la Neurociencia. 

 
El reto, como señala CASSESE al reflexionar sobre los nuevos 

caminos para el Derecho (Cassese, 2012), consiste en que éste “debe 
reestablecer su lugar en el campo de las ciencias”, con un planteamiento 
metodológico plural (…), aunque evitando el riesgo de un empirismo 
ciego, sin categoría jurídicas básicas”. Ahora bien, los análisis empíricos 
en el Derecho español todavía son escasos, por razones diversas, algunas 
de las cuales abordaremos en el epígrafe final de este estudio. 

 
La transdisciplinariedad, efectivamente, parece tener un ámbito de 

desarrollo interesante con relación al Derecho y las denominadas 
behavioural sciences o ciencias de la conducta humana. Las ciencias de 
la conducta humana son un conjunto de disciplinas que se ocupan de la 
conducta humana en la medida en que influye y es influida por las 
actitudes, el comportamiento y las necesidades de otras personas. Las 
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disciplinas que forman parte de las ciencias de la conducta serían 
antropología, pedagogía, ciencias políticas, psiquiatría, psicología, 
criminología y sociología. Este conjunto se puede incluir dentro de otro 
más amplio el de las ciencias sociales, que se ocupan del origen y 
funcionamiento y de las instituciones de la sociedad, que abarcarían, por 
ejemplo, derecho, economía, historia y geografía. 

 
Entre las ciencias de la conducta humana, como decimos, se 

encuentran la neurociencia y la psicología. La psicología se ocupa de la 
conducta y de la mente (algo así como el software, si utilizamos la 
metáfora del ordenador); la neurociencia, del sistema nervioso, que es el 
soporte de la mente y el dispositivo físico sobre el que se asienta la mente 
y el control de la conducta (el hardware). 

 
Es difícil que una pueda funcionar sin la otra. Si la neurociencia se 

limitase a estudiar el cerebro, nunca enlazaría con las cuestiones del 
porqué y cómo una persona ha actuado como lo ha hecho. Por otra parte, 
si la psicología obviara el sistema nervioso, no entendería bien la base 
física de dichas conductas. Progresivamente ambas interactúan y se 
retroalimentan cada vez con mayor intensidad (Adrover y Duarte, 2001). 

 
Las aportaciones provenientes de las denominadas behavioral 

sciences o ciencias de la conducta humana en las últimas décadas han 
cambiado el modo en el que entendemos cómo toman las decisiones las 
personas. Estas aportaciones son relevantes para el Derecho, pues, de 
acuerdo con lo expuesto en el apartado anterior, suministran datos al 
académico, al legislador, al poder ejecutivo y al juez sobre cómo deciden 
los seres humanos, lo que afecta a la investigación académica, la 
elaboración de buenas normas eficaces, el desarrollo de un buen gobierno 
y una buena administración y el control judicial efectivo. 
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En el grupo de ciencias del comportamiento destaca en las últimas 

décadas el papel de la neurociencia, pues afecta a cuestiones cruciales 
para el Derecho y la gestión pública, como el libre albedrío y la 
culpabilidad. Sus aportaciones sobre la arquitectura de la decisión 
humana han problematizado, como es sabido, la noción de culpabilidad 
en el seno de la dogmática penal; y parejas reflexiones cabrían hacerse 
extensivas a la culpabilidad en el ámbito de la potestad administrativa 
sancionadora (en Derecho penal, véase, por ejemplo, Luzón, 2012). 

 
Neurociencia y psicología tienen intensas relaciones y están en 

proceso de interactuar y enriquecerse mutuamente en el futuro. Pero ha 
sido sobre todo la psicología en las últimas décadas, con los conocidos 
trabajos de los psicólogos israelíes TSAVERSKY, fallecido en 1996, y 
KAHNEMAN, “premio nobel” de Economía en 2002 (sobre su biografía 
y apasionante relación profesional, véase Lewis, 2017), la que ha 
permitido llegar en la actualidad a un punto en el que es aceptado que: 

 
-La racionalidad absoluta de la persona, del homo economicus no 

existe, puesto que, ante todo y por lo que ahora nos interesa, es limitada 
(como SIMON puso de relieve hace ya mucho tiempo), por un lado, y 
porque, además, no tiene en cuenta comportamientos perfectamente 
racionales como la reciprocidad y el altruismo (lo que da lugar a un 
modelo de homo reciprocans, que toma sus decisiones en base a normas 
sociales, en las que la reciprocidad, el altruismo y la confianza importan, 
Campos, 2017). 

 
-Por otro lado, sabemos, más recientemente, que tal racionalidad 

está interferida por heurísticos y sesgos cognitivos (Urra Urbieta et al, 
2013). Los trabajos de los autores citados señalan como los esquemas o 
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heurísticos cognitivos son ciertas normas simplificadoras de selección y 
procesamiento de la información, como atajos intuitivos, que funcionan 
como un mecanismo adaptativo ante los límites de nuestros recursos 
cognitivos (un octógono rojo significa pararse, una mano tendida, 
saludo). En situaciones de riesgo e incertidumbre, conducen a 
determinados sesgos de valoración y predicción. Aunque los heurísticos 
pueden proporcionar atajos eficientes y rápidos en el procesamiento de 
información, en ocasiones conducen a errores sistemáticos y predecibles. 
Los heurísticos producen, pues, errores, y los sesgos son errores que se 
producen de manera sistemática. No todos los errores son sesgos, pero sí 
que todos los sesgos son errores. 

 
-Debido a ellos, nuestro cerebro nos engaña, no infrecuentemente, 

convirtiéndonos en individuos que cometemos errores y tomamos malas 
decisiones, aun cuando dispongamos de información completa 
(CAMPOS, 2017). Los avances científicos de las últimas décadas nos 
demuestran que las personas no somos decisores perfectos que 
maximicemos nuestro interés con racionalidad absoluta, aunque pueda 
sorprender, pues las desviaciones de la racionalidad de las personas están 
ya bien estudiadas. 

 
KAHNEMANN (2012) ha expuesto de forma muy didáctica la 

existencia de dos sistemas de toma de decisiones en las personas, uno 
automático y rápido, el llamado sistema 1, y otro que conduce a un 
esfuerzo vinculado a la deliberación previa para decidir, el sistema 2. 
Ambos pueden actuar dependiendo del caso y pueden vincularse con 
determinadas áreas del cerebro (SUNSTEIN, 2017). El sistema 1 se 
activa de manera inconsciente y funciona bien en numerosas ocasiones, 
pero en otras muchas conduce a errores cognitivos provocados por los 
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heurísticos y sesgos empleados por nuestra mente para tomar una 
decisión rápida sin excesivo consumo de energía. 

 
La principal premisa de la teoría de la psicología cognitiva es el 

entendimiento de que el cerebro humano es un procesador de información 
limitado, incapaz de procesar exitosamente todos los estímulos que le 
llegan. Los buenos procesos de toma de decisión de las autoridades 
requieren un aprendizaje de la gestión de los escasos recursos cognitivos 
existentes. Este aprendizaje es dificultado por dos principales estrategias 
que las personas (incluyendo a los empleados públicos) usan para 
maximizar sus habilidades cognitivas: los atajos mentales (heurísticos) y 
los principios organizativos (esquemas, Baron y Byrne, 2004). 

 
Aunque estos mecanismos permiten a las personas procesar un 

increíble número de complejos estímulos de forma eficiente y sirven bien 
la mayor parte del tiempo, pueden conducirles también a sistemáticos 
errores de juicio, a los que los psicólogos denominan "ilusiones 
cognitivas" o sesgos cognitivos.4 

 

 

 

 

 

4  Me gustaría ofrecer un par de ejemplos nada más. Como consecuencia de la confianza 
en la heurística de la disponibilidad, la gente frecuentemente sobreestima la frecuencia 
de los desastres producidos por accidentes de aviación, tendiendo a mostrar una atención 
intensificada a las noticias mediáticas. Los esquemas también pueden provocar errores. 
Así, debido a los llamados “efectos marco”, la gente tiene la tendencia a tratar a las 
ganancias potenciales de modo diferente a las pérdidas potenciales (y las autoridades 
públicas pueden preferir unas u otras opciones bajo, por ejemplo, emergencias 
sanitarias, debidos a tales efectos). Volveremos luego sobre ello. 
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Los análisis disponibles, como decimos, revelan la existencia de un 
doble nivel decisional. Uno, el llamado sistema automático, o Sistema 1, 
que permite una decisión rápida y está conectado con las capas de nuestro 
cerebro más antiguas y menos evolucionadas. Otro, el sistema reflexivo 
o Sistema 2, más lento e interferido por el primero (Kahneman, 2013). 
Esta distinción explica, por ejemplo, que proporcionar información no es 
suficiente, por sí misma, para modificar el comportamiento. Dado que 
gran parte del comportamiento es automático, instintivo y habitual, el 
etiquetado y las campañas informativas no garantizan por sí solas el 
cambio de conducta (Van Babel et al, 2013). 

 
Este doble nivel de funcionamiento y la existencia de ese sistema 

automático explican la identificación que se ha realizado de una serie de 
tendencias cerebrales que condicionan las decisiones humanas. 

 
Nuestro cerebro, como dijimos, nos engaña no infrecuentemente5. 
 
Las desviaciones de la racionalidad en la toma de decisiones de las 

personas están bien documentadas y se denominan, como dijimos, 
heurísticos y sesgos. Se han identificado centenares de heurísticos y 
sesgos cognitivos: 

 
Entre ellos, podemos destacar ahora, sin ánimo de exhaustividad: 
 
-Disponibilidad: tendemos a dar más importancia y a considerar 

más probables aquellos riesgos asociados a experiencias recientes y más  
 
 

5 Una serie de engaños a nuestro cerebro son visualizables en: 
https://verne.elpais.com/verne/2016/01/27/articulo/1453897011_477533.html 

https://verne.elpais.com/verne/2016/01/27/articulo/1453897011_477533.html
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visibles (por ejemplo, la posibilidad de morir de un accidente de avión 
que de un accidente de coche). 

 
-Representatividad: tendemos a confundir las fluctuaciones 

aleatorias con pautas causales (como considerar que cuando un jugador 
de baloncesto ha encestado tres veces seguidas, también encestará la 
cuarta vez). 

 
-Optimismo y exceso de confianza: lo que nos lleva a subestimar 

las probabilidades de que algo desagradable nos ocurra a nosotros (como 
divorciarnos, contraer cáncer, tener un accidente de tráfico, ser 
despedidos o no disponer de suficientes ingresos una vez jubilados). 

 
-Aversión a la pérdida: en términos generales, es dos veces mayor 

la infelicidad por perder algo que la felicidad por ganar eso mismo (así 
nos duelo más perder 5 euros que ganarlos, incluso si esos euros son 
dedicados a ahorro para la vejez). 

 
-Sesgo del status quo: tenemos una tendencia a aferrarse a la 

situación actual, incluso si una nueva nos trajera mejoras, como disponer 
de más dinero una vez jubilados. 

 
-Enmarcado (framing): extraemos diferentes conclusiones de los 

datos disponibles en función de cómo se nos presenten (para decidir 
operarnos o hacer previsiones para la jubilación, no es lo mismo que se 
nos diga que “de 100 pacientes que se operan, 90 están vivos cinco años 
después” que “de 100 pacientes que se operan, 10 mueren cinco años 
después” o que de “100 empleados jubilados, 70 tienen ingresos 
adecuados, sin haber ahorrado para su vejez” frente a “de 100 empleados 
jubilados, 30 no tienen de ingresos adecuados, sin haber ahorrado para su 
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vejez”. La información es la misma, pero probablemente en el segundo 
caso decidiríamos no operarnos y ahorrar para nuestra jubilación). 

 
-Comparación social: tendemos a “seguir al rebaño”, por lo que 

hasta cierto punto las conductas deseables o no deseables pueden 
fomentarse atrayendo la atención pública hacia lo que los demás hacen. 

 
1.1.1.2. Las pensiones y las relaciones entre Derecho, Economía 

y Neurociencias. 
 

Pues bien, en este contexto descrito, nos parece evidente el interés 
de los avances en neurociencias en relación con la regulación, las 
pensiones y la economía. 

 
Los datos empíricos disponibles nos muestran como la mayoría de 

las personas, pese a prever que en su jubilación carecerán de ingresos 
suficientes, no ahorran para el futuro. En 2015, solo un 15% de los activos 
financieros de las economías domésticas incluyeron reservas de seguros 
de vida y planes de pensiones, situando a España en la parte baja del 
ranking. Aunque un 44% de los españoles no creen que vayan a tener 
suficiente dinero cuando se retiren, un 57% de la población con más de 
36 años no ha empezado aún a ahorrar para su jubilación (BBVA, 2015). 
Este comportamiento sería inexplicable desde la perspectiva, discutida 
hoy en día como acabamos de ver, de que somos decisores racionales6.  

 
 

6 Supuesta racionalidad que provoca que el modelo descriptivo (que pasa a ser 
frecuentemente prescriptivo) haga afirmar que “el Homo Economicus es un sociópata”: 
Lynn A. STOUT, “Other-Regarding Preferences and Social Norms”, Georgetown Law 
and Economics Research Paper No. 265902; Georgetown Public Law Research Paper 
No. 265902 
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Pero es una consecuencia inevitable de los sesgos que afectan al 
comportamiento humano ya aludidos. 

 
Efectivamente, sesgos como los del status quo o la aversión a la 

pérdida (loss aversion) explican dicha falta de previsión, que, unida a los 
límites crecientes del sistema de pensiones públicas en España y otros 
países, aparece como negativa y a superar. Si los sesgos explican la falta 
de previsión en relación con ingresos en el momento de la jubilación, 
entonces será en la corrección de esos sesgos donde, al menos, una parte 
de la solución será hallada.  

 
1.1.2. Ciencias Sociales, Derecho y ciencia del comportamiento. 
Derecho 3.0 
 

Estos avances científicos brevemente descritos son relevantes para 
las ciencias sociales en general y para el Derecho en particular, si 
rechazamos para éste un formalismo esterilizante, en la línea de la 
propuesta de CASSESE ya expuesta, sino quiere verse reducido a ser sólo 
la tecnología de la litigiosidad judicial y pasar a ser irrelevante para el 
buen gobierno y la buena administración. 

 
En la actualidad se habla ya de Economía y Derecho conductuales 

(RACHLINSKY, 2011) puesto que las ciencias de la conducta humana 
llevan años, como decimos, cuestionando el modelo de homo economicus 
de la economía clásica, que ha influido también en el Derecho público, 
basado históricamente en la regulación que piensa en el hombre malo, al 
que se refirió hace ya más de un siglo el jurista norteamericano Holmes 
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en una célebre conferencia en la Universidad de Harvard7. 
 

Aunque entre los juristas no se suele explicitar de qué modelo de 
naturaleza humana se parte, lo cierto es que la expresión popularizada por 
HOBBES - el hombre es un lobo para el hombre (expresión que se 
equivocaría dos veces, porque los lobos se cuidan entre sí y porque las 
personas también lo hacen) -, así como otros enfoques en esta sombría 
línea, han tenido y tienen una influencia, no por difusa, menos relevante 
entre los juristas. 

 
Así, en el ámbito del Common Law, una famosa explicitación del 

modelo de comportamiento humano del que se entiende debería partir el 
Derecho es debida a OLIVER WENDELL HOLMES, quien a finales del 
siglo XIX se refirió al hombre malo (bad man) como modelo a considerar 
por el Derecho en una famosa conferencia en la facultad de Derecho de 
Harvard pronunciada en 1897 (Holmes, 1897)8. Ese hombre malo, primo 
hermano del homo economicus, se caracterizaría por tratarse de un 

 
 

 
7   HOLMES también señaló como "Para el estudio racional del derecho el hombre 
estudioso de la letra de la ley puede ser el hombre del presente, pero el hombre del 
futuro es el hombre de las estadísticas y el maestro en economía”, Oliver Wendell 
HOLMES, “The Path of Law”, 10 HARVARD LAW REVIEW 457 (1897) 

8  “If you want to know the law and nothing else, you must look at it as a bad man, who 
cares only for the material consequences which such knowledge enables him to predict, 
not as a good one, who finds his reasons for conduct, whether inside the law or outside 
of it, in the vaguer sanctions of conscience” ... “But what does it mean to a bad man? 
Mainly, and in the first place, a prophecy that if he does certain things he will be 
subjected to disagreeable consequences by way of imprisonment or compulsory 
payment of money” 
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decisor que sólo se ocupa de sus propios intereses y no duda en 
desobedecer la ley si puede obtener beneficios para sí. La hipótesis que 
aquí sostenemos es que esa imagen de hombre malo es la que explica el 
predominante modelo de command and control, de ordeno y mando, de 
prohibición y sanción, como vía de intervención administrativa en 
servicio al interés general, que es la razón de la actividad pública, como 
recuerda ahora el art. 103.1 CE. 
 

Sin embargo, tal modelo de command and control, que ha inspirado 
históricamente el tratamiento en relación con la actividad administrativa, 
se topa con diversos problemas, entre ellos, precisamente, las 
aportaciones de las ciencias del comportamiento, así como la evolución 
de los modos de actividad administrativa. 

 
En este sentido, es bien conocida la distinción entre modos de 

actividad administrativa desde el punto de vista de su impacto en los 
privados, que debemos a JORDANA DE POZAS (1949) desde mediados 
del siglo pasado (policía, fomento, servicio público, a la que cabe añadir 
la iniciativa económica prevista ahora en el art. 128.2 CE). Asimismo, 
desde el punto de vista de cómo interviene la Administración, la doctrina 
distingue tradicionalmente entre modos formalizados - actos, 
reglamentos, planes, contratos - y actividad material o técnica. Pues bien, 
los profundos cambios socioeconómicos en las últimas décadas están 
llevando a alteraciones en estas clásicas categorías, por cuanto se han 
introducido en el vocabulario y las reflexiones administrativistas ideas y 
conceptos como los de “regulación”, autorregulación, colaboración 
público-privada, decisiones consensuadas (convenios ambientales o 
urbanísticos, reglamentos negociados), privatización de funciones 
públicas, soft law, Método Abierto de Coordinación o información 
proporcionada por la Administración, entre otros. 
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Entre estos nuevos modos de actuación administrativa se encuentra 
el nudging al que dedicaremos luego un apartado específico, como 
expresión de las posibilidades que el avance de las ciencias conductuales 
está ofreciendo para el buen gobierno y la buena administración. 

 
Estos nuevos modos de intervención administrativa están 

superando rígidos esquemas anteriores y se basan en las necesidades 
pragmáticas de la intervención pública y en las posibilidades que están 
ofreciendo los avances en las ciencias conductuales. En el enfoque 
tradicional, el homo economicus dispondría de racionalidad absoluta y 
sería maximizador de sus propios intereses, y, como consecuencia de ello, 
daría lugar al modelo jurídico del ordeno y mando (command and 
control), esto es, a la prohibición y sanción como principales vías de 
intervención administrativa para garantizar el interés general y el 
cumplimiento de las normas. 

 
Los avances científicos descritos, en definitiva, afectan al modelo 

de homo economicus propio de la economía neoclásica, la teoría de la 
elección racional y al modo de relacionarse la Economía con el Derecho 
(y al llamado Análisis económico del Derecho): no es sólo que la 
racionalidad del decisor sea limitada (SIMON, 1986), sino que el decisor 
comete errores debido al empleo de heurísticos y a los sesgos cognitivos 
que producen. Ello conduce a que las investigaciones en psicología 
cognitiva hayan influido en Economía, mediante la ya mencionada 
economía conductual, que habrá que ver cómo acaba afectando a la teoría 
de la elección racional (deseando una posible síntesis futura, ULEN, 
2000; abogando por un consenso entre el homo economicus y las 
aportaciones desde la psicología, CAMPOS, 2017). 
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Todos estos (relativamente ya) nuevos conocimientos están 
conduciendo a una evolución del Derecho, que del modelo propio del 
ordeno y mando (esto es, regulación y sanción) del siglo XIX (o Derecho 
1.0), habría pasado en el XX a la incorporación de enfoques económicos 
e incentivos basados en el enfoque de mercado (análisis económico del 
Derecho, que generaría un Derecho 2.0) hasta llegar al que se podría 
denominar Derecho 3.0, basado en estas aportaciones de las ciencias del 
comportamiento (DIMITROPOULOS, 2015). 

 
Veamos de qué manera se está produciendo esa transición hacia ese 

Derecho 3.0 y como puede afectar ello en el futuro a la regulación y a las 
pensiones en España. 

 
3. Nudging 
 

Desde una perspectiva puramente lingüística, nudging en inglés 
significaría empujar suavemente o dar un golpecito en las costillas sobre 
todo con el codo con el fin de avisar, recordar o amonestar suavemente a 
otro. En su seminal trabajo sobre el tema, THALER (“premio nobel” de 
Economía en 2017) y SUNSTEIN (jurista norteamericano y gestor en 
temas de mejora regulatoria en la Administración Obama) definen el 
nudging en el ámbito de las políticas públicas como (Thaler y Sunstein, 
2009): 

 
“cualquier aspecto de la arquitectura de las decisiones que modifica 

la conducta de las personas de una manera predecible sin prohibir ninguna 
opción ni cambiar de forma significativa sus incentivos económicos. Para 
que se pueda considerar como nudge, debe ser barato y fácil de evitar. 
Los nudges no son órdenes” 
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Es a partir, pues, de las aportaciones de las ciencias de la conducta 
humana que surge la noción de nudging9. Dado que la racionalidad 
absoluta del homo economicus no existe y además tal racionalidad está 
interferida por heurísticos y sesgos, surgen los nudges como estrategias 
para mejorar la racionalidad decisora.  
 

Ejemplos de nudges, referidos a comportamientos de ciudadanos, 
son: 

 
-Llamar la atención de las personas sobre lo que hacen y piensan 

los demás: existen ya experiencias en que informando a los 
contribuyentes reticentes de la conducta de sus conciudadanos 
cumplidores tal reticencia desciende y aumenta el grado de cumplimiento 
tributario, lo que se ha comprobado que puede ayudar a aumentar la 
recaudación, en función de cómo se presenta la información en las 
notificaciones administrativas (Castro y Scartascini, 2017). Existen otros 
 
 
9    En numerosos artículos de la prensa internacional se ha aludido ya a esta técnica.  

Puede verse entre otros: 

• ‘Successful public service design must focus on human behaviour’, The Guardian, 17 
January 2013. 

• ‘We can make you behave’, The Guardian, 28 January 2010. 

• ‘Economics behaving badly’, New York Times, 14 July 2010. 

• ‘Nudge nudge, think think’, The Economist, 24 March 2012. 

• ‘The nanny state’s biggest test’, The Economist, 15 December 2012. 

• ‘Beware stubby glasses’, New York Times, 10 January 2013. 
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casos en que informando a la ciudadanía de los porcentajes de quienes no 
fuman o beben, estas prácticas perjudiciales para la salud descienden; o 
en que informando a los vecinos del consumo medio de energía de su 
ciudad (San Marcos, California) y acompañando la información de un 
emoticono, se alteraba la conducta de los ciudadanos: los que consumían 
por encima de la media bajaron su consumo (Thaler y Sunstein, 2009). 
 

-Establecer opciones por defecto (default option) en decisiones que 
deban adoptar los consumidores: como, por ejemplo, las referidas a 
planes de pensiones, que son las que nos interesarán aquí, o a donaciones 
de órganos. 

 
Los nudges pretenden la influencia en decisiones ciudadanos sin 

emplear incentivos económicos (en relación con nuestro fomento clásico, 
se parecería a lo que ya se hace en el caso de condecoraciones) ni utilizar 
técnicas de command and control, con prohibiciones y sanciones. 

 
Se habla entonces de que el nudging representaría una especie de 

paternalismo libertario (Thaler y Sunstein, 2009)10. Pero la idea de  
 
10  Calificando el tipo de intervención a que da lugar el nudging como “un tipo de 
paternalismo relativamente débil y blando, y que no supone una intromisión porque las 
opciones no se bloquean ni se eliminan, ni se gravan de forma significativa. Si alguien 
quiere fumar, comer muchos caramelos, suscribir un seguro médico poco ventajoso o 
no ahorrar para la jubilación, los paternalistas libertarios no le obligaremos a que actúe 
de otra forma (ni siquiera le pondremos las cosas difíciles). Sin embargo, el enfoque que 
recomendamos se considera paternalista porque los arquitectos de las decisiones 
públicos y privados no se limitan a intentar identificar o poner en práctica las decisiones 
que esperan de las personas. Mas bien intentan orientarlas en direcciones que mejorarán 
sus vidas. Dan nudges”. De hecho, ambos autores consideran el nudging como una 
tercera vía entre la no intervención pública y el exceso de intervención, con importantes 
consecuencias que aquí no podemos abordar. Véanse las pp. 273 a 275. 
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paternalismo libertario es discutible cuando el nudge trata de perseguir 
el interés general: aquí habría simplemente cumplimiento público de la 
función constitucional prevista en el art. 103 CE. 
 

Los nudges no siempre deberán incorporarse ex novo en una norma, 
por cuanto pueden existir en conexión con el desarrollo de una política 
pública no normativa (por ejemplo, campañas de información específicas 
o utilización de emoticones en las comunicaciones con los ciudadanos, 
como ya vimos) y ni siquiera formalizada (utilización de reductores de 
velocidad en el pavimento). 

 
El nudging, pues, podría configurarse, utilizando nuestras 

categorías propias categorías jurídicas, como una actividad de fomento 
sofisticada y científicamente informada. Un fomento no basado en 
incentivos económicos, sino en utilizar el conocimiento de heurísticos y 
sesgos cognitivos para promover en los ciudadanos determinadas 
decisiones que se consideran adecuadas para su bienestar personal o/y el 
interés general (por ejemplo, dejar de fumar, utilizar menos el automóvil 
o pagar a tiempo los impuestos). 

 
El Nudging acepta como dadas las insuficiencias cognitivas 

humanas y se limita a utilizarlas, para mejorar la racionalidad decisora de 
las personas, intentando, simultáneamente, respetar su autonomía, pero 
sin ocuparse de cómo corregir dichos fallos cognitivos. Este modo de 
proceder ha sido criticado por algunos, en el sentido de que el nudging 
sería en cierto modo una “manipulación” (benigna, si se quiere) en aras 
de una finalidad consistente en el bienestar de las personas o el interés 
general, pero sin el menor interés de apoderar a los propios ciudadanos 
para que mejoren la racionalidad en la toma de decisiones (una crítica en 
este sentido TENGLAND, 2012). 
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La noción de nudging ha inspirado concretas políticas públicas 

regulatorias en distintos países de todo el mundo (véase UNIÓN 
EUROPEA, 2016, OCDE, 2017, BANCO MUNDIAL, 2015). En el caso 
del expresidente norteamericano Obama éste dedicó especial atención 
durante su mandato con dos órdenes ejecutivas que dictó sobre este 
tema11. 

 
Este interés ha dado lugar, además, a estructuras organizativas 

específicas para impulsarlas. En el caso de los Estados Unidos, las 
órdenes mencionadas han ido acompañadas de la atribución a la unidad 
denominada White House Social and Behavioral Science Team’s de 
competencias en la materia. La llegada al poder del presidente Trump ha 
congelado, por el momento, los desarrollos en este campo12, si bien, por 
otro lado, la polémica suscitada con la empresa Cambridge Analytica y 
su papel en las elecciones presidenciales norteamericanas (y en el 
referéndum por el Brexit) ha puesto encima de la mesa en el ámbito 
político el uso de un nudging “oscuro”, dirigido, mediante el uso de datos 
personales obtenidos vía facebook, tanto a realizar un marketing electoral 
sofisticado como a evitar el voto, se dice, de ciudadanos de color, más 
proclives al partido demócrata, en términos generales (Jachimowicz, 
2017). 

 
11   Así, en la Executive Order 13563 del presidente Obama (§§ 1, 4, 76 Fed Reg 3821, 
3821–22 (2011) se señaló como: “[E]ach agency shall identify and consider regulatory 
approaches that reduce burdens and maintain flexibility and freedom of choice for the 
public. These approaches include warnings, appropriate default rules, and disclosure 
requirements as well as provision of information to the public in a form that is clear and 
intelligible.” Con fecha 15 de septiembre de 2015, el presidente Obama dictó la segunda 
de las mencionadas Órdenes ejecutivas sobre este tema, titulada Using Behavioral 
Science Insights to Better Serve the American People11. 
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Entre otros supuestos internacionales de modificaciones en la 
organización administrativa para impulsar el nudging, destaca el caso 
notorio de la unidad británica Behavioural Insights Team, entre otras 
creadas en todo el mundo (Healer, 2015)13. 
 

Hasta el momento, España ha permanecido ajena a estos 
movimientos internacionales de innovación administrativa. 

 
1.1.4. Ciencias del comportamiento, Nudging y mejora de la toma de 
decisiones en las esferas pública y privada: el Derecho como un 
elemento antisesgo. 
 

El Nudging, por un lado, es una estrategia de intervención pública 
con relevancia para el Derecho privado, cuando las autoridades 
intervienen respecto a relaciones privadas intentando proteger a la parte 
vulnerable, como es el caso del nudging y el Derecho del consumo14. Pero 
el nudging también es útil en relación con el Derecho Público, y, más en 

  
12   De hecho, al acudir al web de esta unidad creada por Obama, se indica en la misma 
que el material includido es antiguo y no renovado y que no se va a actualizar la página 
web (This is historical material “frozen in time” on January 20, 2017. This website will 
no longer be updated.) 

13  Sobre el caso británico: https://www.gov.uk/government/organisations/behavioural-
insights-team. Más referencias a estas unidades en otros países europeos pueden 
encontrarse en el Informe Unión Europea de 2016 sobre las aportaciones de las ciencias 
del comportamiento a las políticas públicas: https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/eur-
scientific-and-technical-research-reports/behavioural-insights-applied-policy-
european-report-2016 

14   Véanse los ejemplos de THALER y SUNSTEIN en el libro repetidamente citado de 
2009 respecto a las tarjetas de crédito o los préstamos hipotecarios. 

https://www.gov.uk/government/organisations/behavioural-insights-team
https://www.gov.uk/government/organisations/behavioural-insights-team
https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/eur-scientific-and-technical-research-reports/behavioural-insights-applied-policy-european-report-2016
https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/eur-scientific-and-technical-research-reports/behavioural-insights-applied-policy-european-report-2016
https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/eur-scientific-and-technical-research-reports/behavioural-insights-applied-policy-european-report-2016
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concreto, en la relación de éste con la elaboración de normas por el poder 
ejecutivo. 

Este tipo de intervención administrativa, denominada, como ya 
dijimos, “paternalismo libertario” por Sunstein, y que puede ser 
cuestionada en cuanto a la limitación de la libertad personal, 
especialmente cuando afecta a meros intereses individuales de los 
ciudadanos (en relación con su dieta, por ejemplo) y no tanto al interés 
general (Sunstein, 2017)15 aparece como interesante en el futuro práctico 
del Derecho, las políticas públicas y la gestión pública en nuestro propio 
contexto, cuanto menos para: 
 

A) Respecto a la actividad privada de los ciudadanos y de las 
empresas  
 

La arquitectura de la decisión y los nudges permiten una 
intervención pública eficaz y barata en la conducta de los privados en el 
mercado, en garantía de los intereses generales, vertiente que, como 
hemos visto, ha centrado hasta ahora prioritariamente la atención. 

 
En ese sentido, además de las opciones por defecto aludidas, y 

sobre las que volveremos en el apartado siguiente en relación ya 
específica con las pensiones, en cuanto al uso de información, también 
expuesta como posible nudge, destaca el posible uso inteligente de la   

  
15  Aquí el debate se suscitaría sobre la diferencia entre manipular y persuadir. ¿Están 
las AAPP manipulando a los ciudadanos cuando utilizan nudges o los están 
persuadiendo? La comparación con la actividad de fomento puede ser útil. Con ella se 
orienta a un privado hacia una actividad que es de interés general, persuadiéndole de 
que la realice a cambio de una gratificación (de diversos tipos). El problema con el 
nudging es que, si no se explicita, la persuasión, a diferencia del fomento tradicional, 
está oculta. ¿Se está entonces manipulando a los ciudadanos?  
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publicidad activa (smart disclosure) realizada por las Administraciones 
en el marco del cumplimiento de la ley 19/2013, de 9 de diciembre, de 
Transparencia, acceso a la información y buen gobierno y de las leyes 
equivalentes autonómicas. 
 

Como es sabido, la ley estatal de transparencia, acceso a la 
información y buen gobierno contempla obligaciones de publicidad 
activa en el capítulo I del Título I. Esta publicidad busca acentuar la 
transparencia para lograr una buena gobernanza (como señala en el 
ámbito europeo el art. 15 TFUE, al poner la primera al servicio de la 
segunda), un buen gobierno y una buena administración. Pero dicha 
publicidad activa puede ser también, como dijimos, un nudge, un 
elemento de dirección, de regulación del comportamiento de los 
ciudadanos, en función de qué información se publicita y, sobre todo, de 
cómo se publicita. Es éste un ámbito donde ciencias del comportamiento 
y gestión pública pueden enriquecerse mutuamente en los próximos años, 
con reflexiones en torno al desarrollo práctico del art. 5.516. 
 

La publicidad activa puede pasar, así, de ser un simple, pero 
relevante, elemento de transparencia a ser algo más: una política pública 
en sí misma, que busca orientar la actividad del sector privado para la 
realización de actividades de interés general. Eso conlleva también la 
relevancia de cómo es presentada la información y el lenguaje utilizado. 
Ello puede tener impacto también en el ámbito que aquí nos ocupa, pues 
 
 
16   “Toda la información será comprensible, de acceso fácil y gratuito y estará a 
disposición de las personas con discapacidad en una modalidad suministrada por medios 
o en formatos adecuados de manera que resulten accesibles y comprensibles, conforme 
al principio de accesibilidad universal y diseño para todos.” 
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el uso de la información pública teniendo en cuenta el sesgo del framing, 
más arriba descrito, puede ayudar a promover el ahorro de los empleados, 
combinado además con informaciones que pongan en relieve lo que están 
ya haciendo otros conciudadanos/as (sesgo del rebaño)17. Luego 
volveremos sobe el tema. 

 
B) Respecto a la actividad de las Administraciones públicas  

 
Por un lado, podría llegar a sostenerse que siempre que se tenga 

constancia de que es posible utilizar un nudge no normativizado en vez 
de elaborar una nueva normativa, deberá hacerse, por imposición del 
relevante principio de proporcionalidad. Efectivamente, de acuerdo con 
el principio de proporcionalidad en relación con la intervención pública 
en servicio al interés general, en realidad si se llega a demostrar que un 
nudge puede ser efectivo y menos restrictivo que una prohibición, 
entonces no sólo podría recurrirse al mismo, sino que debería hacerse. 
Ello sin perjuicio de la posible reserva de ley que pueda existir, cuando 
el nudge afecte a derechos constitucionales, como luego insistiremos18. 
 
17   Lo dicho sobre el ámbito público es extensible, obviamente, al ámbito privado. 

18   Recuérdese, por ejemplo, el art. 4 de la ley 40/2015: “Artículo 4. Principios de 
intervención de las Administraciones Públicas para el desarrollo de una actividad. 1. Las 
Administraciones Públicas que, en el ejercicio de sus respectivas competencias, 
establezcan medidas que limiten el ejercicio de derechos individuales o colectivos o 
exijan el cumplimiento de requisitos para el desarrollo de una actividad, deberán aplicar 
el principio de proporcionalidad y elegir la medida menos restrictiva, motivar su 
necesidad para la protección del interés público así como justificar su adecuación para 
lograr los fines que se persiguen, sin que en ningún caso se produzcan diferencias de 
trato discriminatorias. Asimismo deberán evaluar periódicamente los efectos y 
resultados obtenidos” 
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Ahora bien, el nudging no puede ni debe sustituir al command and 
control cuando éste sea preciso para el interés general, lo que conlleva 
una valoración administrativa. Es una estrategia pública, un modo de 
actuación complementario de éste, no siempre sustitutivo ni alternativo y 
corresponde a las Administraciones decidir, eso sí de manera informada. 

 
De nuevo, el manejo de datos empíricos para la evaluación ex ante 

y ex post de las decisiones administrativas deviene importante. 
 
En un interesante estudio empírico sobre evaluación ex post de la 

legislación en materia de consumo de tabaco y conducción temeraria, se 
llega a la conclusión de que “para legislar frente al tabaquismo y por la 
seguridad vial, las políticas basadas en «empujones» no son suficientes. 
Las leyes parciales tuvieron un efecto débil, solo la restricción total 
funcionó”. Las gráficas comparativas de las diferentes políticas públicas 
normativas y los cambios en ambos campos, en función de si existe solo 
nudges o command and control, son muy expresivas y ofrecen una guía  
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futura para la toma de buenas decisiones en estos ámbitos (Pinilla, 
2017)19. 

 
A ello hay que añadir, desde los avances de la psicología cognitiva 

ya descritos, que los sesgos y heurísticos que afectan al ser humano, y le 
conducen a errores, son asimismo relevantes, obviamente, para los 
decisores públicos: incluso los expertos pueden caer también en errores 
de juicio20.  

 
 
19    Por otro lado, aunque este no sea el objeto de este estudio, hay que subrayar como 
los conocimientos expuestos pueden ser empleados para la prevención de la mala 
administración negligente o dolosa (corrupción) y la promoción del derecho a una buena 
administración (art. 41 de la Carta de Derechos Fundamentales de la Unión Europea y 
normativa y jurisprudencia europea), mediante el diseño de adecuadas instituciones 
administrativas (organización y procedimiento), dado que modernos estudios 
neurocientíficos, con técnicas de imagen, incluso, muestran como el hecho de ostentar 
poder (sea público o privado) puede afectar al cerebro humano, generando lo que ha 
sido descrito como hibris (del griego antiguo, desmesura, desconexión de la realidad por 
parte de los gobernantes, contraria a la frónesis, o prudencia y ponderación en el 
ejercicio del poder, con respeto, diríamos hoy en día, de las modernas obligaciones 
jurídicas de buena administración. Incluso en el ámbito de la mala administración 
dolosa, esto es la corrupción, se está avanzando en la conexión de las aportaciones de 
las ciencias conductuales con la prevención de ésta, mediante técnicas vinculadas al 
conocimiento de los heurísticos y sesgos cognitivos. En un reciente informe de la OCDE 
(2018) se exponen una serie de medidas que pueden ayudar a prevenir la corrupción. 

20   Los expertos tienden a ser excesivamente confiados sobre sus decisiones y a 
concentrarse miopemente en los asuntos que entran en su área de especialización, 
fallando, por tanto, en el reconocimiento de que las decisiones podrían beneficiarse del 
acceso a otros cuerpos de conocimiento o modos de pensar. 
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A) Desarrollo de una estrategia anti sesgos 
 

Los heurísticos y sesgos cognitivos de los decisores podrían ser 
corregidos o atenuados a través de los mencionados diseños 
procedimentales e institucionales, que funcionan imponiendo el uso de 
una especie de lengua extranjera al decisor, lo que le fuerza al empleo 
del sistema de toma de decisión 2, el deliberativo (Sunstein, 2017 explica 
como el uso de una lengua no materna reduce los errores en el decisor, 
debido a la atención que ha de prestar a su uso, lo que no ocurre con la 
lengua propia). Así, elementos como la formación específica que 
conduzca a tomar consciencia de los sesgos (AAVV, 2015, Pérez, 2015) 
o el uso de listas de comprobación a usar en la toma de las decisiones, 
por ejemplo, pueden realizar dicha función. 

 
Desde todas estas perspectivas, el Derecho, pues, debe ser visto en 

el siglo XXI como un instrumento de evitación de sesgos (de-biasing), 
como se empieza a poner de relieve (Rachlinsky y Farina, 2002, Cooper, 
2013, AA.VV., 2015, Pérez, 2015, Sunstein, 2017, Ip, 2017). 

Sigamos concretando aún más ahora lo expuesto en relación con las 
pensiones. 

 
1.1.5. Pensiones, ahorro, nudging y mejora de la regulación (Better 
Regulation).  
 

En relación con la calidad y mejora normativa (better regulation) 
la batalla contra los sesgos se aplica también, evidentemente, a la 
elaboración de normas, a través de análisis específicos incorporados en 
las evaluaciones de impacto normativo y mediante técnicas de mejora 
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regulatoria ya existentes en España con la nueva legislación estatal de 
2015 y la normativa autonómica (Ponce y Cerrillo, 2017). 

 
Los principios y técnicas de buena regulación de los arts. 129 y ss. 

de la Ley 39/2015 deben ser aplicados en el contexto de la regulación, las 
pensiones y el ahorro privado y pueden ayudar a evitar los sesgos de los 
ciudadanos, impulsando un ahorro previsor. 

 
En ese sentido, de nuevo, elementos recientes en nuestro 

ordenamiento (planes normativos anuales, evaluaciones de impacto 
normativo, obligación de fundamentar en la exposición de motivos y en 
los preámbulos las razones de la decisión, consultas previas, evaluaciones 
ex post) pueden considerarse estrategias legales para evitar sesgos y 
heurísticos públicos y prevenir la mala administración por errores, 
incrementando la diligencia y el debido cuidado en aras del cumplimiento 
de las obligaciones de buena administración. 
 

Todo ello, puede, además, y especialmente en lo que nos interesa, 
puede y debe usarse para diseñar nudges que ayuden a la obtención de 
ingresos adecuados por los ciudadanos en el momento de su jubilación. 
Debe subrayarse al respecto que dado que, como hemos dicho, el 
establecimiento de obligaciones normativas de información específicas a 
los privados, bien diseñadas de acuerdo con estudios científicos 
enfocados a superar la racionalidad limitada de las personas, es en sí 
mismo un nudge, la simplificación de cargas administrativas - tal y como 
son definidas por el standard cost model - basada en la supresión de 
requerimientos públicos de información por parte de privados 
(etiquetado, etc.), debe ser matizada a la luz de este papel de la 
información como nudge. Por consiguiente, no toda carga administrativa 
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es eliminable, sólo aquéllas que no cumplan objetivos de interés general 
o en las que sus costes sean superiores a sus beneficios (Ponce, 2016). 

 
El desarrollo de estudios del comportamiento humano durante la 

elaboración de regulaciones puede ser de interés para la formulación de 
la política pública que se quiere plasmar en una norma cuando lo que se 
pretende es que se cambie la conducta (que se deje de fumar, de 
desperdiciar comida, se recicle más o se ahorre para la jubilación), así 
como cuando, aunque no se persiga directamente un cambio de conducta, 
el comportamiento de los ciudadanos puede afectar la efectividad real de 
la regulación. Así, en el caso de los consumidores, por ejemplo, 
conociendo la vulnerabilidad de todos nosotros a las opciones 
previamente establecidas por defecto, el regulador puede prevenir el 
abuso de las empresas privadas. Pero conociendo de la ausencia de 
previsión ahorradora, puede, igualmente, establecer opciones por defecto 
que ayuden a ese ahorro. Luego volveremos sobre el particular. 

 
Dichos estudios del comportamiento humano pueden realizarse en 

cualquier momento del ciclo de toma de decisión formalizado en el 
procedimiento administrativo, sea antes o en el momento de realizar la 
evaluación de impacto normativo, que deberá plasmarse en las memorias 
de impacto, para hacer prognosis de cumplimiento ciudadanos, o sea 
después de dictada la norma, para evaluar, entonces ex post el 
cumplimiento real de la misma. Esos estudios del comportamiento 
incorporados a procedimientos administrativos pueden ser de distintos 
tipos, tales como experimentos, pruebas de control aleatorias 
(randomised control trials), encuestas o métodos cualitativos de 
investigación (Domènech, 2004). 
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Ahora bien, estos estudios son consumidores de tiempo y recursos, 
en distinto grado, por lo que su uso debe tener ser muy consciente de los 
recursos disponibles, del momento en que se impulsan (cuanto antes 
mejor), del tipo que se elige y de los beneficios que se esperan obtener en 
relación con la relevancia de la decisión. Esto es, es preciso un análisis 
coste-beneficio aplicado a la decisión de emprenderlos o no a lo largo de 
un procedimiento administrativo. 

 
En definitiva, se trata, en definitiva, pues, de forzar cognitivamente 

al decisor regulatorio para evitar sus sesgos y heurísticos, evitar los 
errores y garantizar mejores decisiones. En este ámbito específico, 
además de las estrategias expuestas en el apartado anterior, el uso de guías 
metodológicas y de diseños procedimentales adecuados es relevante. En 
relación a estos últimos, los mismos pueden incorporar técnicas anti 
sesgo en el ejercicio de las potestades normativas como: 

 
-determinados informes preceptivos (vinculantes o no); 
 
-la generación durante la instrucción de grupos de trabajo 

destinados a ejercer la tarea de abogados del diablo presentando 
alternativas distintas a las inicialmente elegidas antes o después de 
elaborar la propuesta de resolución o el borrador de disposición general; 

 
-participación ciudadana activa para generar deliberación y evitar 

sesgos como el de confirmación, exigiendo la respuesta motivada a las 
alegaciones presentadas, sea para estimarlas o no (Pérez, 2015);  

 
-generación de medición de impactos futuros de la regulación, 

mediante, en su caso, análisis coste beneficio (Sunstein, 2017). 
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En otras palabras, usando el lenguaje jurídico: se trata de prevenir 
la mala administración regulatoria, garantizando el derecho de los 
ciudadanos a una buena administración (art. 41 de la Carta de Derechos 
Fundamentales de la Unión Europea, diversos estatutos de Autonomía, 
ej. art. 30 del catalán de 2006 y numerosísima jurisprudencia, como la 
que citaremos más abajo), a través del incremento de la diligencia debida 
o debido cuidado del decisor público, componente esencial de dicho 
derecho, de acuerdo con la jurisprudencia internacional, europea y 
española. 

 
Esa diligencia debida o debido cuidado rebasa la diligencia de un 

buen padre de familia, al ser profesional, e incluso la de un ordenado 
empresario, en el ámbito privado, debiendo ser superior, especialmente 
cuando se manejan caudales públicos, tal y como ha establecido el 
Tribunal de Cuentas. El estándar de diligencia del decisor público debe 
garantizar que se ha manejado información suficiente, contrastada, 
incorporada en el expediente y ponderada antes de decidir (no es sólo, 
pues, que el milagro no tenga cabida en el ámbito del derecho, como 
señaló García de Enterría, 1962, sino que los hechos, derechos e intereses 
relevantes en la toma de la decisión hayan sido adquirido y evaluados con 
la debida diligencia y el debido cuidado). 

 
En cuanto al control judicial de las decisiones reguladoras, hay que 

destacar que también el control procedimental judicial está vinculado al 
fondo del asunto, al asegurarse que en la toma de la decisión 
administrativa se cumplieron realmente las salvaguardias legales para 
evitar sesgos y heurísticos y tomar la decisión con las menores 
probabilidades de errores cognitivos. Al garantizar la diligencia debida 
vinculada al derecho a una buena administración (por ejemplo, STS de 7 
de noviembre de 2017) se está protegiendo al interés general de errores 
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cognitivos de los miembros del poder ejecutivo (véase IP, 2017, en 
relación con la doctrina judicial norteamericana del hard look, consistente 
en un análisis detenido del juez del expediente, la motivación y la 
congruencia de la decisión final). 
 

1.1.5.1. El art. 50 de la Constitución y las competencias en estos 
ámbitos en España.  
 

Como es sabido, el art. 50 CE señala que: 
 
“Los poderes públicos garantizarán, mediante pensiones adecuadas 

y periódicamente actualizadas, la suficiencia económica a los ciudadanos 
durante la tercera edad. Asimismo, y con independencia de las 
obligaciones familiares, promoverán su bienestar mediante un sistema de 
servicios sociales que atenderán sus problemas específicos de salud, 
vivienda, cultura y ocio.” 

 
Este precepto establece, pues, un límite constitucional a la 

privatización del sistema público de pensiones, entendida como 
abandono de la responsabilidad pública y transferencia de la misma al 
sector privado (salvo modificación futura, claro, del precepto). Además, 
establece también la necesidad de la existencia de servicios públicos 
(cuestión distinta es que puedan ser gestionados directa o indirectamente) 
en relación con la tercera edad. 

 
El precepto debe conectarse con el sistema de distribución de 

competencias constitucional y estatutario. El art. 149.1.17 CE establece 
la competencia del Estado en materia de legislación básica y régimen 
económico de la Seguridad Social, sin perjuicio de la ejecución de sus 
servicios por las Comunidades Autónomas, por lo que la normativa en 
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torno al sistema de pensiones será la dictada por el Estado. La efectividad 
del art. 50 se fundamenta en el establecimiento de un sistema de 
pensiones para la tercera edad vinculado a la Seguridad Social, que tiene 
su anclaje actual en la Ley General de la Seguridad Social, Texto 
Refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 8/2015, de 30 de 
octubre. 

 
Por otro lado, de acuerdo con el art. 149.1.13 CE, el nivel estatal 

tiene competencias relativas a las bases y coordinación de la planificación 
general de la actividad económica, articulo que ha sido interpretado en  
los últimos años por el Tribunal Constitucional español de una forma no 
restrictiva21. 
 

Es por tanto el regulador estatal, en este caso el Parlamento español, 
de acuerdo con el sistema vigente descrito, el que en el futuro deberá 
establecer las posibles mejoras que aquí se van a plantear, en su caso con 
desarrollo posterior mediante reglamentos ejecutivos. 

 
 
 

21    Recuérdense, por ejemplo, las sentencias dictadas en relación con la intervención 
administrativa ante las viviendas vacías diseñada por diversas leyes autonómicas. 
Véanse por ejemplo las siguientes: 32/2018, consultable en: 
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-6824; 

43/201:https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-7139; 

80/2018:https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-11278; 97/2018: 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-13995; 106/2018: 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-15010 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-6824
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-7139
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-11278
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-13995
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2018-15010
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1.1.5.2. El concepto de pensiones adecuadas: crisis económica, 
recortes sociales y jurisprudencia del Tribunal Constitucional 
español. 
 

Como hemos visto, el art. 50 CE establece que los poderes públicos 
garantizarán, mediante pensiones adecuadas y periódicamente 
actualizadas, la suficiencia económica a los ciudadanos durante la tercera 
edad. 
 

Debe destacarse que en la IX Legislatura la Comisión no 
permanente de seguimiento y evaluación de los acuerdos del Pacto de 
Toledo aprobó el 29 de diciembre de 2010 el Informe de Evaluación y 
Reforma del Pacto de Toledo, el cual fue sometido al Pleno del Congreso 
de los Diputados y también aprobado el 25 de enero de 2011. Algunas de 
sus recomendaciones que ahora nos interesan son la recomendación n.º 2 
relativa al mantenimiento del poder adquisitivo y mejora de las 
pensiones, en la que se indica que: 
 

"La Comisión (...) defiende el mantenimiento del poder adquisitivo 
de los pensionistas, su garantía por Ley y su preservación mediante la 
adopción de medidas encaminadas a asegurar el equilibrio financiero del 
sistema de pensiones en el futuro. 

 
Considera, además, que la sostenibilidad del sistema exige que sólo 

se financien con cargo a los recursos de la Seguridad Social los gastos 
correspondientes al estricto mantenimiento del poder adquisitivo de las 
pensiones, y que toda subida por encima del IPC (o del índice que, en su 
caso, pudiere adoptarse) sea sufragada con cargo a otros recursos 
financieros” 
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También se destaca la necesidad de "estudiar (para su posterior 
análisis y valoración por la Comisión) la posibilidad de utilizar otros 
índices de revalorización basados, entre otros, en el crecimiento de los 
salarios, la evolución de la economía o el comportamiento de las 
cotizaciones a la Seguridad Social, siendo recomendable que se tengan 
en cuenta los efectos que dichos índices han tenido sobre la  
sostenibilidad del sistema de pensiones en los países de nuestro  
entorno22."  
 
El Gobierno estatal remitió al Congreso de los Diputados el Informe sobre 
el desarrollo del Pacto de Toledo 2011-2015 en la XI Legislatura, 
indicando el grado de cumplimiento de las distintas recomendaciones del 
citado Informe y describiendo los avances respecto de la sostenibilidad y 
la adecuación de las prestaciones, en la lucha contra el fraude y la gestión 
tanto respecto de los ingresos como de los gastos y en la información al  
 
 
22  A su vez, la recomendación n.o 12 relativa a la edad de jubilación señala que: "La 
Comisión considera la prolongación de la vida laboral de los ciudadanos como un 
objetivo necesario y deseable; en este sentido, dado que el objetivo que se persigue es 
el de aumentar la edad real en la que los trabajadores abandonan el mercado de trabajo 
y teniendo en cuenta la evolución de la expectativa de vida después de los 65 años, la 
Comisión estima que es amplio el conjunto de medidas que se podrían adoptar para 
incrementar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. La Comisión entiende 
que es oportuna la modificación del régimen jurídico de la jubilación para conceder 
mayor relevancia a la carrera de cotización del trabajador, en orden a delimitar la cuantía 
de su pensión, favoreciendo así la aproximación de la edad real a la edad legal de acceso 
a ella. (...) La Comisión sostiene que es necesario incentivar la prolongación voluntaria 
de la vida laboral más allá de la edad ordinaria de jubilación. A tal efecto, sería necesaria 
la adaptación y mejora de cuantos incentivos sociales, fiscales y laborales sean posibles 
para fomentar la permanencia de los trabajadores en activo (...)." 
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ciudadano23. En el momento actual, se hallan en debate unas nuevas 
recomendaciones, en las que podrían recogerse las propuestas que aquí 
se efectúan.  

 
Más allá de lo expuesto, lo cierto es que la gran crisis económica, o 

Gran Recesión como a veces se la denomina, iniciada hace más de una 
década ha generado un impacto regresivo en las pensiones. 

 
Antes de dicha crisis, la STC 100/ 1990, de 30 de mayo, FJ 5, señaló 

que el art. 50 no significa que la Constitución obligue a que se mantengan 
todas y cada una de las pensiones en su cuantía prevista, ya que el 
concepto de pensión adecuada no puede considerarse aisladamente 
atendiendo a cada pensión singular sino que debe tener en cuenta el 
sistema de pensiones en su conjunto, sin que pueda prescindirse de las 
circunstancias sociales y económicas de cada momento y sin olvidar que 
se trata de administrar medios económicos limitados para un gran número 
de necesidades económicas. 

 
Ya en plena crisis y ante la adopción de medidas regresivas 

aludidas, la STC 49/2015, de 5 de marzo, ha seguido la doctrina que 
considera que el art. 50 CE al suponer gasto público, siempre depende de 
la discrecionalidad presupuestaria. 

 
 
 

23  En este informe hay un apartado relativo al sistema de pensiones en el marco de la 
UE, que recoge las Recomendaciones formuladas por la Comisión de la UE respecto del 
sistema de pensiones y la respuesta dada por España. También un análisis comparativo 
de la situación del sistema de pensiones en España en relación con el resto de los países 
de la UE. Asimismo, incluía una recopilación de todas las disposiciones dictadas en el 
período de referencia en materia de Seguridad Social. 
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La aludida STC 49/2015, otorga a la ley de presupuestos la 
posibilidad de convertir en papel mojado los derechos sociales, lo que 
motiva en la misma un interesante voto particular con consideraciones 
sobre los límites a la reversibilidad de los derechos. 

 
En la misma, se considera conforme a la CE el Real Decreto-Ley 

28/2012, de 30 de noviembre, que dejó sin efecto para 2012 la 
actualización de las pensiones, de todas, sin distinción de cuantía, para el 
caso de que el IPC fuera superior al previsto y en función del cual se 
calculaba la revalorización de la pensión. La decisión del TC (objeto de 
un voto particular de 2 magistrados al que se adhieren 2 más, antes 
reseñado), señala que la ausencia de revalorización no era retroactiva y 
por tanto era conforme a la CE. Establece que la revalorización de 
pensiones no era obligada para la ley presupuestaria anual, sino que es 
ella la que convierte una simple expectativa de derechos (prevista en la 
normativa substantiva sectorial) en un derecho adquirido. De ahí que al 
dictarse el Decreto Ley que en noviembre de 2012 congeló las pensiones 
sin subir el IPC el TC diga que éste no tiene efectos retroactivos, pues es 
la ley de presupuestos la que otorga el derecho. 

 
El mencionado voto particular habla de perplejidad y 

preocupación, creemos que con razón, pues de perseverarse en esta línea, 
los derechos se entregarían al legislador presupuestario de turno, el cual, 
parafraseando a CORTI, decidirá si las cárceles están limpias24 o las 
pensiones se mantienen dignas en función de si hay dinero, no teniendo 
ninguna obligación jurídica de asignar dinero a tales finalidades 
vinculadas a derechos constitucionales. 

 
24  CORTI, H., (1997).  
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Pero con independencia de que se defienda aquí, como no puede 

ser de otro modo, que la adopción de medidas regresivas está orientada y 
limitada por derechos y principios reconocidos en Tratados 
Internacionales vinculantes para el Reino de España y en el propio 
ordenamiento jurídico español25, lo cierto es que, en una visión sistémica 
y no individual, el envejecimiento y la baja tasa de fertilidad, de acuerdo 
con lo referenciado en el apartado 1 y los datos allí proporcionados, y la 
posible limitación de recursos presupuestarios que afecte al monto de las 
pensiones (véase evolución histórica en gráfico 2), aconseja explorar vías 
complementarias,  justas y eficaces, que permitan a los empleados tanto 
disponer de un sistema de pensiones público acorde con las obligaciones 
de un Estado Social y Democrático de Derecho como el español, como 
completar éste con una estrategia inteligente de ahorro para el futuro que 
permita mantener la adecuación de los ingresos una vez se produzca la 
jubilación. Como señala la OCDE, en definitiva, es positivo, por todo lo 
dicho aquí, diversificar las fuentes para financiar la jubilación (esto es, 
no poner todos los huevos en la misma cesta). 

 

25  Caso de no hacerse así, las decisiones que se adopten por un Estado parte en el 
PIDESC vulnerarían el Tratado internacional y serían susceptibles del correspondiente 
control por parte del Comité que lo protege, con independencia de que, además, en el 
caso español, se alegue una vulneración de la obligación del art. 10.1 CE, así como de 
la obligación de dar “razón suficiente” de la pérdida de las conquistas sociales, de 
acuerdo con la STC 81/1982 y los límites existentes en nuestra CE (por ejemplo, 
seguridad jurídica, no discriminación, proporcionalidad o interdicción de la 
arbitrariedad). Por todos, PONCE SOLÉ, J. (2013): El derecho y la (ir) reversibilidad 
limitada de los derechos sociales de los ciudadanos. Las líneas rojas constitucionales 
a los Recortes y la sostenibilidad social, Madrid, Instituto Nacional de Administración 
Pública.  
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Gráfico 2: el color azul corresponde a 2005, el rojo a 2010 y el verde a 2015. Fuente, 
Seguridad Social, citado por Hernández de Cos, P., Jimeno, J.F.  y Ramos, R. (2017: 

23) 

1.1.5.3 Una propuesta de avance futuro en la materia: mejora 
de la regulación y uso de nudges. 
 

Pues bien, estamos ahora ya en condiciones de efectuar una 
concreta propuesta de avance futuro en la materia, sobre la base de lo 
expuesto hasta ahora. Antes de seguir adelante queremos precisar dos 
aspectos. En primer lugar, que todo lo desarrollado hasta aquí, en lo que 
hemos ido haciendo referencia a pensiones y ahorro, era imprescindible 
para hacer entendible lo que se va a exponer a continuación, y nos permite 
ahora ir con mayor ligereza. En segundo lugar, que la propuesta que se 
plantea lo es en términos generales, sin pretender entrar en excesivos 
detalles, aunque se van a exponer algunos, pues lo relevante, entendemos, 
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es entender y aceptar la posibilidad del planteamiento general, cuya 
concreción deberá venir posteriormente.  

 
Así, partiendo de la existencia de una reserva constitucional que 

exige un sistema público de pensiones adecuadas y periódicamente 
actualizadas, la realidad demográfica y económica entendemos que exige 
combinar este sistema con el liderazgo de una política pública que 
permita incentivar el ahorro por parte de los empleados de una parte de 
su sueldo que complemente, en porcentajes a debatir y consensuar 
mediante las instituciones democráticas, dicho sistema.  

  
Todo ello, complementado, como dijimos más arriba (y a allí nos 

remitimos), por un uso de la smart disclosure pública (y en su caso, 
privada) con conocimiento del sesgo de framing y del rebaño, para 
promover ese ahorro, lastrado, como sabemos, por diversos heurísticos y 
sesgos humanos ya expuestos. 

 
En ese sentido, la regulación del sistema pudiera incorporar en el 

futuro una novedad normativa en tal sentido. Como señala acertadamente 
Velasco (2018):  

 
“la forma “no imperativa” característica de los “nudges” no supone 

ni neutralidad ni inocuidad. Si un “nudge” es útil para dirigir una 
conducta (y si no es útil, no sería un “nudge”) puede hacerlo bien o mal, 
en una dirección correcta o en otra ilícita. Por eso, cuando de un “nudge” 
puedan derivar sacrificios a derechos fundamentales (porque se incentiva 
positivamente una conducta que puede ser contraria al derecho de 
propiedad, a la libertad de empresa, o la intimidad personal), será 
necesaria previa ley (art. 53.1 CE). De la misma forma, si mediante una 
campaña informativa pública se mejora la venta de productos de una 
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empresa, pero se arruina a otra, pueden entrar en juego las garantías de 
responsabilidad (art. 9.3 y 106.2 CE). Y ya, por último, los 
“empujoncitos” pueden ser objeto de control judicial (arts. 24 y 106.1 
CE): bien a través de la decisión que configura la “arquitectura de la 
decisión”, bien evaluando el “empujoncito” en sí mismo, por los efectos 
que produce”. 
 

Dicha novedad normativa debiera elaborarse de acuerdo con los 
postulados de la better regulation (expuestos más arriba), mediante el 
impulso de un proyecto de ley estatal (bien mediante un texto único y 
nuevo, bien mediante reformas que supongan añadidos a normas 
preexistentes). La nueva regulación que se propone consistiría en el 
establecimiento de un concreto nudge, en este caso una opción por 
defecto (default option, anteriormente explicada) de reserva por defecto, 
salvo oposición expresa del individuo, de una parte del sueldo para ser 
destinada a ahorros para la jubilación. La aprobación de la normativa 
debiera ir acompañada de una información a los afectados 
cuidadosamente diseñada, haciendo uso de los nudges antes expuestos 
para neutralizar los sesgos que ya conocemos. 

 
La reserva del sueldo por defecto que proponemos podría ser de una 

parte (un tanto por ciento a determinar normativamente, que podría 
también ser incrementado por los empleados) bien del total del sueldo del 
empleado, bien de los aumentos salariales futuros (esta segunda opción 
supone comenzar de forma prudente la nueva regulación y evitando de 
esta manera el sesgo de la aversión a la pérdida, ya aludido). El nudge de 
opción por defecto, debiera permitir la posibilidad de que los empleados 
puedan optar a salir de dicha opción de forma explícita (aunque 
inicialmente no se opusieran y aceptaran la opción) pasado un período 
razonable a determinar (que sugerimos sea de unos meses). 
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Las experiencias internacionales existentes (siguiendo la línea 
marcada por Thaler, H. y S. Benartzi 2004, en su conocido artículo sobre 
Save More Tomorrow o SMART, en países como los EEUU, Madrian, B. 
C, y D. F. Shea, 2001,  o, con el nombre de NEST, en el Reino Unido, 
DWP’s research pages at GOV.UK, 201326), así como un experimento 
concreto realizado recientemente en el ámbito español, con el nombre de 
Ahorra+ (GARCIA, J.M, y VILA, J., 2018) demuestran que este tipo de 
nudge permite contrabalancear los sesgos humanos explicados en este 
estudio y crear o aumentar así el ahorro para la jubilación futura, tanto de 
empleados especialmente cualificados como de otros, aspecto que  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

26 Véase 
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/04/13/midinero/1523627356_193804.html  
https://www.bbva.com/es/economia-conductual-impulsar-ahorro-pensiones/  

https://www.bbva.com/es/economia-conductual-impulsar-ahorro-pensiones/
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destacan GARCIA y VILA27. Además, las experiencias aludidas 
muestran como los empleados, muy mayoritariamente, optan por 
mantenerse en el sistema, una vez iniciado. Lo que indica que los 
empleados están a favor, pero que los sesgos mencionados impiden el 
arranque del sistema por sí mismo. 
 

Parece, pues, que los datos existentes y las experiencias 
comparadas muestran la madurez y solidez del nudge de opción por 
defecto (ECONOMIST, 2011). Todo ello, con independencia de que en 
el procedimiento de elaboración del futuro proyecto de ley pudieran 
hacerse estudios específicos de comportamiento humano, aludidos más 
arriba, y, en su caso, complementarse con experimentos. Efectivamente, 
si bien nuestra tradición jurídica está alejada de la realización de  

 
27  García, J.M y Vila, J., 2018, explican como su experimento con Ahorra + se basó en 
experiencias previas y detallan las características generales del mismo: “The SMART-
inspired program presented in this study was named Ahorra+. This program maintains 
the primary features prescribed by Benartzi and Thaler (2004). The program was tested 
in a leading Spanish insurance company. Ahorra+ was applied to company workers who 
received a salary increase of at least 1% in 2016. For these workers, 50% of their salary 
increase was automatically paid as a voluntary contribution to their pension plan. This 
payment corresponded to a minimum of 0.25% and a maximum 1.5% of their total 
salary. The other 50% was paid as a salary increase in their monthly payroll. They were 
informed about their participation in Ahorra+ through an executive post on the company 
intranet and by the company manager during the salary review. Participants were also 
informed that their default voluntary contribution would increase automatically by 10% 
each year, although they could opt out of the program at any point, starting from the 
third month of participation. They would subsequently receive their entire salary 
increase as part of their monthly payroll.” Estos autores señalan como los resultados del 
mismo corroboraron su hipótesis de partida, esto es que: “participation in the Ahorra+ 
program increases voluntary contributions to a pension plan, even if participants have 
high financial literacy and professional experience in the financial and insurance 
sector”  
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experimentos controlados en el proceso de impulso de iniciativas 
legislativas, es mucho más conocida en otros países. 

 
En España se ha empezado a hablar de la misma respecto al caso 

de las Fintech, ámbito en el que en otros países se están desarrollando 
sandboxes y que España parece querer explorar, de acuerdo con un 
anteproyecto de ley ya elaborado en la materia28.  

 
Pues bien, mutatis mutandi, el futuro impulso normativo de medidas de 
nudges para el ahorro dirigido a la jubilación podría iniciarse con 
experimentos que avalaran el buen funcionamiento de las medidas 
previstas y permitieran, tras el correspondiente debate técnico, 
especialmente entre economistas y juristas, y en la sociedad en general, 
tomar por los órganos legitimados democráticamente las mejores 
decisiones reguladoras (concretando el porcentaje de salario o de 
aumento salarial a ahorrar, el período de tiempo de permanencia 
obligatoria, la estructura global del sistema, etc.). 
 
6. Conclusiones. Evolución futura. Los retos de la 
transdisciplinariedad.  
 

1. Aunque los desarrollos analizados en este estudio, y otros 
posibles, aparecen como prometedores, se precisa más investigación 
futura y considerar las críticas que el nudging ha suscitado en relación  

 
 

28  Por todos, Ponce Solé, J. “Regulatory sandboxes y empresas Fintech: innovación 
regulatoria y derecho a una buena administración”, Blog Hay Derecho Expansión, 
entrada de 26 de novembre de 2017, consultable en: 
https://hayderecho.expansion.com/2017/11/26/regulatory-sanboxes-y-empresas-
fintech-innovacionregulatoria-y-derecho-a-una-buena-administracion/ 

https://hayderecho.expansion.com/2017/11/26/regulatory-sanboxes-y-empresas-fintech-innovacionregulatoria-y-derecho-a-una-buena-administracion/
https://hayderecho.expansion.com/2017/11/26/regulatory-sanboxes-y-empresas-fintech-innovacionregulatoria-y-derecho-a-una-buena-administracion/
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con su incidencia en los derechos de los ciudadanos, al poder tratarse de 
una especia de manipulación de éstos. Pero como hemos sostenido aquí, 
la idea de paternalismo libertario es discutible cuando el nudge trata de 
perseguir el interés general: aquí habría simplemente cumplimiento 
público de su función constitucional, prevista en el art. 103 CE. 

 
2. Esta estrategia, se halle o no formalizada jurídicamente, debe 

respetar en todo caso los derechos constitucionales implicados (por 
ejemplo, deberá estarlo una regulación que establece una opción por 
defecto ante una elección individual, como ser donante de órganos o no 
u optar por defecto por el ahorro privado complementario en relación con 
las pensiones, como el aquí expuesto; pero no lo estará en el caso de la 
instalación de reductores de velocidad en el pavimento para inducir a 
reducir la velocidad de los conductores). 
 

Entre estos derechos, pueden hallarse en juego los de libertad de 
expresión (en relación con el uso de la información por parte de las 
Administraciones con voluntad de “manipular” las decisiones de los 
ciudadanos) o el derecho a la intimidad (por la misma razón). Asimismo, 
al establecer nudges los poderes públicos deben evitar vulnerar el 
principio de imparcialidad y deberán respetar, por supuesto todas las 
reglas y principios (así, interdicción de la arbitrariedad o igualdad, por 
ejemplo) establecidos por el ordenamiento jurídico.  

 
En definitiva, como ha señalado el Comité Económico y Social 

Europeo (Comité Económico y Social, 2017): 
 
“Los nudges son un instrumento de política pública que se suma a 

los ya utilizados por las autoridades públicas europeas (…). Se nos 
presentan, sin embargo, como una herramienta especialmente interesante 
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para responder a determinados desafíos sociales, medioambientales y 
económicos”. 

 
3. Como hemos comprobado, el camino para la 

transdisciplinariedad aparece, pues, despejado y abierto en este campo, 
donde existe la posibilidad de generar una agenda investigadora que nos 
acerque al nivel internacional.   Un necesario debate para ello creemos 
que deberá pasar por el papel que los datos de la realidad tienen, si alguno, 
en el ámbito de la investigación en Derecho y el espacio que para el 
análisis empírico deba reservarse en la misma (Coglianese, 2002 y para 
el Derecho en general, COURTIS, 2006), así como el uso de dichos datos 
en el procedimiento de elaboración normativa e, incluso, la posibilidad 
de generar nuevos datos durante el mismo mediante estudios de 
comportamiento humano, de distintos tipos, tales como experimentos, 
pruebas de control aleatorias (randomised control trials), encuestas o 
métodos cualitativos de investigación, en aras de la better regulation, en 
este caso del ahorro para pensiones en España.  

*** 

Parece pues, por todo lo dicho, ser estos unos momentos adecuados 
para impulsar nuevas estrategias reguladoras en este ámbito en España. 
La propuesta aquí realizada, cuyos detalles no es el momento para 
concretar, aunque han sido pergeñados en este análisis, nos parece 
razonable.   

 
En todo caso merece la pena tener en cuenta la frase atribuida a 

Einstein, con quien iniciábamos el estudio y ahora lo finalizamos, en el 
sentido de que la locura es seguir haciendo lo mismo y pretender obtener 
resultados distintos. Los resultados que hemos tenido en los últimos años 
en España respecto a la garantía de ingresos adecuados y suficientes 



1.1 Legislar mejor para una jubilación mejor mediante la aplicación de las ciencias conductuales: Better Regulation, 
Behavioral Law and Economics y Nudging – Juli Ponce Solé 

 
 

 60 
 

después de la jubilación, de acuerdo con los estudios citados en este 
análisis, y las proyecciones que se manejan, también citadas, indican que 
hemos de trabajar entre todos para obtener resultados distintos y mejores, 
también para todos: para el sector público, que en unas décadas puede 
encontrarse con afectaciones del interés general si el monto de las 
pensiones recibidas por los jubilados/as es insuficiente para hacer frente 
a necesidades esenciales, como el alojamiento y otras; para los 
ciudadanos/as, por supuesto, y para el sector privado, que puede 
colaborar para el logro de la cohesión social precisa para el buen 
funcionamiento del mercado mediante, en su caso, planes de pensiones 
bien gestionados.  

 
La Psicología, el Derecho y la Economía nos pueden ayudar a ello, 

como hemos intentado demostrar aquí. 
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Abstract 
 

The public pension system has traditionally been studied from 
various perspectives, including from a political, economical or a 
sociological sphere. However, the present work tries to offer a new line 
of research due to the insufficiency of the adopted reform measures to 
face the detected obstacles. In this case, the analysis Will focus on the 
possibility of implementing new solution measures, such as the 
incardination of a model of an actuarial nature of notional accounts, or 
encouraging the application of new criteria for responsible investment in 
complementary pension systems to guarantee the final objective of the 
system: financial sustainability, the adequacy of pensions and their 
fairness. 

 
The following pages offer a framework of analysis that will guide 

the reader in the development of this thesis. For this, a contextualization 
of the current situation of the system will be carried out, and then its 
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structure and problems will be analyzed, such as the possibility of 
incardination of the aforementioned proposals. Finally, a conclusión will 
be made regarding the adequacy or not of the proposals made.  

 
Key words: Public pension system, notional acounts, socially 

responsable investment, reform measures, actuarial balance, financial 
sustainability. 
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1.2.1. Introducción 
 

El objetivo de este trabajo es analizar de manera crítica la situación 
actual de El Sistema Público de Pensiones. Para ello, realizaremos en 
primer lugar una valoración de sus características definitorias, y 
elementos configuradores, así como de sus principales defectos y el gasto 
público que se destina al cumplimiento de sus funciones. 

 
En este primer bloque temático, el análisis se ha centrado de una 

manera crítica, en las propuestas de reforma más importantes que ha 
desarrollado el poder legislativo en los últimos años para superar las 
carencias detectadas (Ley 27/2011, de 1 de agosto. BOE A-2011-13242 
y Ley 23/2013 de 23 de diciembre. BOE A-2013-13617, 
respectivamente) tanto en el momento en el que se implantaron, como las 
consecuencias y resultados obtenidos tras su aplicación, para medir, en 
última instancia, su suficiencia y efectividad. 

 
En segundo lugar, al concluir que las medidas de reforma adoptadas 

hasta el momento han resultado insuficientes, el objeto de estudio se ha 
enfocado hacia la posibilidad de implantar un modelo de cuentas 
nocionales como una propuesta de solución de tipo estructural, tratando 
de superar la limitación de las soluciones de tipo paramétrico adoptadas 
hasta el momento. Esta propuesta, se realiza en el marco de una 
comparación con un modelo referente en Europa, el modelo sueco, el cual 
ha implantado las cuentas nocionales de una manera exitosa. Para ofrecer 
una visión más amplia del análisis, se tendrán en cuenta las consecuencias 
derivadas de su incardinación, las ventajas y desventajas potenciales, los 
problemas que puede presentar su adaptación…etc. 
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El último bloque de contenido hace referencia a otra medida que 
puede contribuir a mejorar los sistemas privados de pensiones y que está 
siendo fomentada por Organismos Internacionales tales como Las 
Naciones Unidas: La Inversión Socialmente Responsable. 

 
Este mecanismo permitiría, junto al modelo de cuentas nocionales 

ofrecer una nueva visión y concepción de la inversión y de los planes de 
pensiones, teniendo en cuenta criterios medioambientales, sociales y de 
gobierno corporativo para garantizar el compromiso con un desarrollo 
sostenible, entendido como aquel que cubre las necesidades actuales de 
las personas sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones 
para satisfacer las suyas. 

 
Esta nueva herramienta de inversión será analizada desde el punto 

de vista conceptual, definiendo los distintos tipos de estrategia existentes 
y sus principales elementos configuradores, como desde un punto de vista 
práctico, al valernos para el estudio de gráficos de su evolución e 
implantación en los sistemas complementarios de pensiones en España. 

 
Para finalizar, se expondrán las conclusiones obtenidas del análisis 

de los tres bloques de contenido anteriores, en las que se tratará de revisar 
cuál era percepción antes de la realización del trabajo de investigación y 
ver si tras él, somos capaces de conseguir una opinión formada en la 
materia y de responder a las posibles dudas existentes. 
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1.2.2. Visión general del Sistema Público de Pensiones 
 

1.2.2.1. Configuración del sistema público de pensiones 
 

El sistema público de pensiones en España es un sistema de carácter 
público, obligatorio, de reparto, de contenido constitucional, basado en la 
solidaridad intergeneracional es decir, que los trabajadores en activo 
soportan el pago de las pensiones de las generaciones anteriores, al 
tiempo que generan su derecho a percibirlas cuando llegue su momento a 
cargo de las generaciones siguientes. Además, es un sistema que se 
sustenta esencialmente en la cobertura que otorga El Estado mediante La 
Seguridad Social, tal y como se enuncia en el artículo 41 de La 
Constitución Española: 

 
“Los poderes públicos mantendrán un régimen público de 

Seguridad Social para todos los ciudadanos, que garantice la asistencia 
y prestaciones sociales suficientes ante situaciones de necesidad, 
especialmente en caso de desempleo. La asistencia y prestaciones 
complementarias serán libres”. 

 
La Seguridad Social es el eje vertebrador del sistema de protección 

social, constituido prioritariamente sobre la base del reconocimiento de 
prestaciones económicas que se articulan a modo de un programa de 
garantía de rentas para quienes no pueden acceder a un empleo, 
combinando prestaciones tanto retributivas (consistentes en sustituir los 
salarios por los que se ha cotizado) como asistenciales o no contributivas 
(cuyo objetivo es el de garantizar un nivel mínimo de subsistencia ante 
situaciones de necesidad) (CCOO, 2017)1. 
1  Cuaderno de Información Sindical, CCOO 2017: El Sistema de Protección Social en 
España 
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Por otra parte, su estructura se perfecciona mediante la integración 
de sistemas complementarios, externos al mismo. En primer lugar, 
mediante la cobertura que ofrecen las empresas a sus trabajadores, a 
través de Planes de Pensiones de Empleo y PPSEs de carácter voluntario. 
Dichos planes, se basan en un sistema de capitalización individual y se 
nutren de contribuciones empresariales, y en su caso, provenientes de los 
propios trabajadores. 

 
En segundo lugar, el sistema se complementa con Planes de 

Pensiones Individuales o PPAs, mediante los que los propios individuos 
realizan aportaciones de ahorro, de carácter voluntario a través de un 
sistema de capitalización individual. 
La suma de estos tres elementos tiene como objetivo que el sistema 
público de pensiones sea capaz de garantizar tres premisas básicas: que 
las pensiones sean sostenibles, adecuadas y equitativas: 
 

En primer lugar, se define teóricamente como un sistema sostenible 
en la medida en que institucionalmente, debería ser capaz de sostenerse 
por sí mismo. Este objetivo de sostenibilidad es el núcleo de toda reforma 
posible, puesto que se considera el más importante de lograr. 
 

En segundo lugar, es un sistema que debería ser suficiente puesto 
que tiene que fijar una tasa de sustitución y un volumen de pensiones 
adecuado, que dependerán en todo caso de las circunstancias particulares 
de cada individuo y de las nuevas necesidades de la población. 

 
Además, es un sistema articulado con el fin de que sea equitativo, 

puesto que debería manifestar una equivalencia entre lo aportado al 
sistema de pensiones y lo recibido del mismo. 
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Este sistema, por otra parte, se ve achacado esencialmente por dos 
riesgos potenciales (Comité de Expertos, 2013)2: en primer lugar, por el 
riesgo demográfico. Por todos es conocida la inversión de la pirámide 
demográfica que sufre nuestro país, que manifiesta el envejecimiento de 
la población y es por ello por lo que nuestro sistema de pensiones públicas 
de reparto se presenta como un sistema muy sensible a la tasa de 
dependencia, es decir, cuántas personas están cobrando pensiones por 
cada persona ocupada. 

 
De otro lado, es un sistema que sufre los riesgos económicos tanto 

a corto, en la medida en que los ingresos del sistema pueden crecer mucho 
en las fases expansivas del ciclo económico y caer sustancialmente en las 
fases depresivas, como a largo plazo, puesto que los ingresos depende 
sustancialmente de los cambios estructurales. 

 
1.2.2.2. Gasto público en pensiones  

El gasto público en pensiones depende de tres tipos de factores (de 
Cos et al., 2017)3: el carácter demográfico, la situación del mercado de 
trabajo y la relación entre la pensión media y la productividad media de 
la economía.   
 

2  de Expertos, C. (2013). Informe del comité de expertos sobre el factor de sostenibilidad 
del sistema público de pensiones. Ministerio De Empleo Y Seguridad Social. 3 de Cos, 
P.H., Jimeno, J.F. y Ramos, R. (2017). El sistema público de pensiones en España: 
situación actual, retos y alternativas de reforma. 

3  de Cos, P.H., Jimeno, J.F. y Ramos, R. (2017). El sistema público de pensiones en 
España: situación actual, retos y alternativas de reforma.   
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Respecto al carácter demográfico, el gasto está fundamentalmente 
ligado a las pensiones de jubilación. En este sentido, el gasto será mayor 
cuanto mayor sea la tasa de dependencia.   

 
La situación del mercado de trabajo afecta al gasto puesto que 

cuanto menor sea la proporción de la población en edad de trabajar que 
tenga un empleo, menor será el Producto Interior Bruto y por tanto mayor 
será el gasto en pensiones.   

 
Por último, la relación entre la pensión media y la productividad 

media de la economía nos permite concluir que, cuanto menor sea la 
productividad de la economía, mayor será la tasa de sustitución y el gasto 
en pensiones.   

 
La principal fuente de financiación del Sistema de La Seguridad Social 
son las cotizaciones sociales y en menor medida las transferencias del 
Estado para cubrir las pensiones no contributivas y los complementos a 
mínimos. Esencialmente, la clave del sistema consiste en que la 
sostenibilidad quede garantizada, y este objetivo se consigue delimitando 
la tasa de sustitución que se pretende asegurar, de forma que se adecúe a 
los ingresos existentes.    
 

El mantenimiento de las tasas de sustitución actuales exigiría 
incrementos de las tasas de sustitución actuales exigiría incrementos de 
los ingresos muy significativos, y es por ello por lo que se han intentado 
implantar numerosas medidas de reforma para lograr el equilibro. 
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1.2.2.3. Análisis de las reformas más recientes del sistema 
público de pensiones  

 
En 2011 y 2013 se realizaron dos reformas sustanciales del sistema 

de pensiones. Estas reformas se guiaron por los principios del Pacto de 
Toledo, es decir, en ellas se cumplía la premisa básica de que todas las 
pensiones contributivas se deben pagar con unos tipos de cotización que, 
especialmente en épocas de crisis, no deben aumentar. (Zubiri, 2016)4.   

 
Consecuentemente, las reformas no aportan ningún recurso 

adicional al sistema, por lo que, cerrada la vía del ingreso, la única forma 
para lograr el equilibrio era reducir los gastos. Esto ha derivado en que se 
traten de equilibrar los ingresos del sistema mediante la reducción de los 
gastos en pensiones.   

 
1.2.2.3.1. Ley 27/2011, de 1 de agosto. BOE A-2011-13242 
 
El 21 de julio de 2011 se aprobó en el Congreso la reforma 

del sistema de pensiones español bajo el nombre de “Ley sobre 
actualización, adecuación y modernización del Sistema de 
Seguridad Social”. Se trata de una de las reformas más relevantes 
del sistema de pensiones dado que modifica simultáneamente tres 
parámetros del sistema.   

 
Esta ley se desarrolla en el marco de la recesión económica 

sufrida en 2008, sumada a la crisis del sistema financiero, de la 
 
4  Zubiri, I. (2016). Las pensiones en España: situación y alternativas de reforma. 
Papeles De Economía Española, 147: 167-187. 
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deuda, y a nivel de la Eurozona, la del euro. En este contexto, bajo 
la presión de los mercados, y las consecuencias de la crisis 
demográfica, España adoptó, entre otras, las siguientes medidas:   
 

- Aumento de la edad legal de jubilación hasta los 67 años, en 
lugar de los 65 existente. (Sin embargo, quienes hubieran 
cumplido 65 años también podrían acceder a la jubilación 
ordinaria cuando acreditaran 38 años y 6 meses de 
cotización). 
  

- Para fortalecer la contributividad del sistema y la correlación 
entre las cotizaciones efectuadas y las pensiones de jubilación 
que se percibirán en el futuro, la reforma amplía el período 
considerado para el cálculo de la base reguladora, pasando de 
15 a 25 años, de forma progresiva.   

 
- Incremento del número de años necesarios (hasta 37 años) 

para optar al 100% de la base reguladora.    
 

- Establecimiento de la edad para la jubilación anticipada en 
los 63 años, contando con 33 cotizados, en lugar de 61.    

 
Aunque la reforma del sistema de pensiones del año 2011 ha 

sido una reforma progresista, se ha podido comprobar a partir de 
los resultados obtenidos de su implantación que se trata de una 
reforma que no consigue eliminar totalmente la insolvencia 
financiero-actuarial del sistema. Coincido con Cebrián y Fabián  
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(2014)5 en que mediante estas medidas la solvencia futura del 
sistema mejoraría, pero no lo suficiente como para lograr el 
equilibrio, por lo que sería necesario en todo caso la adopción de 
medidas complementarias.   

 
1.2.2.3.2. Ley 23/2013 de 23 de diciembre. BOE A-2013-

13617 
 
Ley Reguladora del Factor de Sostenibilidad y del Índice de 

Revalorarización del Sistema de Pensiones de la Seguridad Social, 
itnroduce esencialmente el factor de sostenibilidad, diseñado para 
que los desequilibrios del sistema de pensiones se puedan anticipar 
cada año de manera transparente y se neutralicen de una forma 
distribuida en el tiempo.  

 
Dicho factor, se compone de: Un Factor de Equidad 

Intergeneracional (FEI) que busca que las condiciones sean 
equitativas para todos los jubilados, y de un Factor de 
Revalorización Anual (FRA) que establece una corrección basada 
en la relación entre ingresos y gastos del sistema de pensiones.   

 
En primer lugar, el Factor de Equidad Intergeneracional trata 

de proteger al sistema de pensiones de la incidencia sobre el mismo 
de la mayor longevidad de los futuros jubilados.   

 
5 Cebrián, B.R. y Fabián, I.D. (2014). Solvencia Financiera y Equidad en el Sistema de 
Pensiones Español tras las reformas de 2011 Y 2013. En: Anales del instituto de 
Actuarios Españoles. , pp. 117-164. 
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La propuesta consiste en multiplicar la pensión inicial con la 
que los nuevos jubilados entrarían cada año en el sistema, por un 
factor de equidad intergeneracional de las nuevas pensiones de 
jubilación. También se sugerirá la introducción de incentivos 
adicionales a la prolongación de la vida laboral para que los 
trabajadores puedan acceder a pensiones medias mayores, cotizar 
durante más tiempo y beneficiarse del sistema de pensiones durante 
un menor número de años, o al menos, teóricamente.   

 
De otro lado, El Factor de Revalorización Anual de todas las 

pensiones se calcularía en función del crecimiento de los ingresos, 
el número de pensiones, el efecto sustitución y la diferencia entre 
ingresos y gastos del sistema de pensiones y se aplicaría tanto a las 
pensiones actuales como a las futuras. En el momento en el que se 
implementó esta medida algunos autores como Hernández et al. 
(2017)6 consideraron que tras la aplicación de este último factor 
mencionado ninguna pensión podría dejar de ser suficiente.   
 

Respecto a las medidas adoptadas mediante la reforma de 
2013, podemos deducir que el sistema ha seguido siendo insolvente 
financieramente, y que no es equitativo, ya que siguen existiendo 
en la actualidad diferencias importantes en cuanto a la Tasa Interna 
de Rentabilidad (TIR) del sistema. 

 
 

6 Hernández, d.C., Jimeno Serrano, J.F. y Ramos, R. (2017). El sistema público de 
pensiones en España: situación actual, retos y alternativas de reforma. Documentos 
Ocasionales - Banco De España (1): 1-51. 
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Coste por Pensión Unitaria 1,63 en 2010 sin reforma 

Coste por Pensión Unitaria 1,28 en 2010 aplicando la reforma 

TIR 4,44% en 2010 sin reforma 

TIR 3,57% en 2010 aplicando la reforma 

Proyección del gasto en pensiones 19% en 2057 sin reforma 

Proyección del gasto en pensiones 15% en 2057 aplicando la reforma 

 
Figura 1: Indicadores tras la aplicación de las reformas de 2011 y 2013. 

Fuente: Elaboración propia a partir de (García, 2016)7 

 

 

Como conclusión a ambas leyes, determino que los efectos 
en el gasto de las reformas adoptadas son, por su naturaleza, 
escasamente elásticos en relación con el ciclo de vida económico y 
las tendencias demográficas de fondo, puesto que en este sentido su 
impacto sólo puede advertirse en el largo plazo. Nuestro sistema de 
pensiones requiere de reformas de tipo estructural para asegurar su 
sostenibilidad financiera, y que al mismo tiempo proporcione 
pensiones suficientes para las actuales y futuras generaciones.  

 
 
 
 

7 García, M.A. (2016). La última reforma del Sistema Público de Pensiones en España: 
de la ampliación a los 67 años al Factor de sostenibilidad. Análisis Financiero(130): 62-
77. 
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Algunos expertos como Pereira, (2018)8 estiman que la 
mejoría económica y la creación de empleo, junto con los efectos 
de las reformas adoptadas, especialmente el factor de sostenibilidad 
y el índice de revalorización, permitirán equilibrar la situación en 
el plazo de unos años; además de los elementos de mayor 
contributividad incorporados al sistema que están modificando la 
lógica de este, y lo están haciendo converger hacia un modelo de 
contribución definida individual, de naturaleza actuarial.   

 
No existen en este sentido medidas mágicas que solucionen 

el problema sin requerir profundos ajustes, y es por ello por lo que 
me centraré a continuación en exponer la implantación en España 
de este tipo de modelo de naturaleza actuarial. 

 
1.2.3. Cuentas nocionales 
 

1.2.3.1. Concepto 
 
De acuerdo con Vidal et Al. (2002)9 una cuenta nocional se define 

como aquella cuenta virtual donde se recogen las aportaciones 
individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas  
 

8 Pereira, J.L.L. (2018). El sistema público de pensiones en España, Grecia e Italia 
durante la gran recesión de 2008. Análisis en perspectiva comparada de reformas y 
efectos. Revista" Cuadernos Manuel Giménez Abad"(16): 132-152. 

9 Meliá, C.V., Carpio, J.E.D. y García, A.L. (2002). Cuentas nocionales de aportación 
definida: fundamentos actuarial y aspectos aplicados. En: Anales del Instituto de 
Actuarios Españoles,(8) pp. 137188 
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aportaciones generan a lo largo de la vida laboral. Cuando el individuo se 
jubila, recibe una prestación que se deriva del fondo nocional acumulado 
que consiste en una pensión vitalicia que va a depender 
fundamentalmente de la cuantía ahorrada, y de la esperanza de vida en el 
momento de la jubilación, garantizándose así el equilibrio actuarial 
necesario del sistema.  

  
Este modelo de cuentas nocionales se presenta como alternativa a 

los sistemas de capitalización, y se caracteriza por ser de contribución 
definida, de gestión pública y por ser un sistema de reparto en la medida 
en que las contribuciones de los trabajadores financian las pensiones 
públicas de los jubilados. 

 
Los elementos a tener en cuenta para definir un sistema de cuentas 

nocionales son, según Jiménez y Carpio (2018)10, los siguientes:   
 
1. El tipo de cotización: Aplicado sobre las bases de 

cotización, nos informará de la aportación realmente efectuada en un 
período determinado. En este sistema se tienen en cuenta las cotizaciones 
realmente efectuadas y no solo las bases. 
 

2. El tanto nocional sirve para valorar financieramente las 
cotizaciones efectuadas a lo largo de toda la carrera laboral. Dicho tanto 
nocional será un índice macroeconómico externo, fijado  

 
 
 
 

10 Jiménez, J. M., & Carpio, J. E. D. (2018). Análisis de la implantación de un sistema 
de cuentas nocionales en España. Actuarios, (42), 55-56. 
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legalmente: la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios medios, de los 
ingresos por cotizaciones…etc. 

 
3. El fondo nocional: se obtiene como suma de todas las 

cotizaciones efectuadas al sistema más los rendimientos ficticios 
calculados con el tanto nocional establecido.  
 

4. El factor de conversión: es el elemento que permite 
transformar el fondo nocional en la cuantía de una pensión. Para que este 
factor sea una herramienta útil se requerirá que tenga en cuenta, entre 
otros factores: la posible revalorización de la pensión, el tipo de interés 
utilizado para su valoración…etc.   

 
1.2.3.1.1. Principales ventajas y desventajas 
 
Las principales ventajas que presenta el sistema de cuentas 

nocionales son, según enumeran Lu et al. (2008)11 las siguientes:   
  

1. Aumento de la equidad actuarial: Se presenta como un 
sistema más justo en la medida en que relaciona con mayor equidad 
las pensiones y las aportaciones realizadas. De acuerdo con Marin  

 
 

 
 
 

11 Lu, B., Mitchell, O.S.,Piggott, J. (2008). “Pensiones de contribución teórica definida 
con fondos de reserva públicos en las economías en proceso de envejecimiento: una 
aplicación para el Japón”, Revista Internacional de Seguridad Social, 61, 4, 1–27. 



1.2. Incardinación de los sistemas privados de pensiones en el Régimen Público de la Seguridad Social – Laura Linares 
Mora 

 
 

 87 
 

(2006)12 el sistema fomenta la justicia actuarial al explicitar la 
redistribución perversa u oculta en las prestaciones a grupos 
privilegiados, y revela los verdaderos beneficiados por la 
legislación. 
 

1. Sostenibilidad actuarial del sistema: la aplicación de una 
ecuación de equivalencia actuarial entre las aportaciones hace que, 
en el largo plazo, se igualen las partidas de ingresos y gastos, 
proporcionando un elevado grado de sostenibilidad.   
 

2. Sostenibilidad actuarial del sistema: la aplicación de una 
ecuación de equivalencia actuarial entre las aportaciones hace que, 
en el largo plazo, se igualen las partidas de ingresos y gastos, 
proporcionando un elevado grado de sostenibilidad.   

 
3. Mayor transparencia: El sistema aporta gran credibilidad 

en el sentido en el que el individuo tiene conocimiento de cual va a 
ser su pensión futura.  

 
Frente al conjunto de elementos positivos que incorpora el 

sistema de cuentas nocionales, también se pueden relacionar 
algunos no tan satisfactorios, entre los que destacamos: 

 
 

 
12 Marin, B. (2006). A Magic All-European Pension Reform Formula: Selective 
Comments. In R. Holzmann and E. Palmer (Eds.): Pension Reform: Issues and Prospects 
for Notional Defined Contribution (NDC) Schemes, Chapter 11. The World Bank, 
Washington, D.C. 
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1. Sostenibilidad financiera: no queda garantizada puesto 
que las prestaciones de cada año se pagan con las aportaciones 
efectivamente realizadas ese mismo año.  

 
2. Suficiencia: El hecho de que la cuantía de la pensión 

provenga de una ecuación de equivalencia actuarial puede hacer 
que dicha cuantía sea inferior a la proporcionada por el sistema 
anterior.   

 
3. Solidaridad: Algunos jubilados podrían percibir pensiones 

más bajas con el nuevo sistema, lo que supondría una falta de 
solidaridad. Esto se podría corregir mediante el establecimiento de 
pensiones no contributivas, asistenciales, o complementos a 
mínimos.  

 
4. Transición del sistema actual al sistema de cuentas 

nocionales: desequilibrios entre distintos grupos de edad e 
incertidumbre respecto al proceso transitorio.  

 
1.2.3.2. Implantación de un modelo de cuentas nocionales en 

España. Aproximación al modelo sueco 
 

El problema al que se enfrentan desde las últimas décadas del siglo 
XX a la actualidad los sistemas de reparto de prestación definida puede 
resumirse en que las tasas de crecimiento se han estancado en la medida 
en que su incremento ha sido nulo o escaso, incluso llegando al extremo 
de dar cifras negativas, lo que comporta una menor tasa implícita de 
rendimiento. Consecuentemente, esto ha derivado en una tasa de 
dependencia creciente, debido a dos causas principales (i) la caída de la 
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tasa de fertilidad y (ii) el aumento de la longevidad, puesto que la 
esperanza de vida ha aumentado considerablemente.   

  
En términos gráficos podríamos afirmar que, al haberse invertido 

la pirámide de población, ahora los recursos que genera la base son 
insuficientes para soportar el mantenimiento de la cúpula.   

 
Los cambios socioeconómicos, básicamente la mayor participación 

de la mujer en el mercado laboral y la modificación de las estructuras 
familiares, así como el crecimiento del fenómeno de la globalización, 
implican una mayor integración de los mercados de bienes y servicios, y 
exigen en última instancia, una reformulación de los principios rectores 
que sustentan nuestro sistema de pensiones.   

 
 Las magnitudes de equilibrio del sistema de Seguridad Social en 

España ponen de manifiesto su inviabilidad financiera en los términos 
actuales a medio y largo plazo, y sugieren que deben replantearse las 
políticas de protección social. La cuestión es si se puede mantener el 
sistema con reformas ad hoc de corte paramétrico o es necesario el 
desarrollar reformas estructurales, que garanticen el cumplimiento de los 
objetivos que persigue el sistema.   

  
España ha implantado, en este sentido medidas paramétricas a corto 

y medio plazo, como es el caso de las leyes de reforma anteriormente 
analizadas. Pero no ha introducido medidas a largo plazo (reformas 
estructurales). Estas últimas han sido instauradas por países europeos 
como Suecia con gran éxito. Y es por lo que, a continuación, vamos a 
analizar la posibilidad de su implementación en el modelo español. 
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El sistema de cuentas nocionales logra un mayor grado de 

estabilidad financiera automática que sitúa al sistema en la senda de la 
solvencia financiera a largo plazo al reformular anualmente el balance 
actuarial y presentar indicadores de sostenibilidad, y reduce la 
vulnerabilidad de las pensiones a los retrasos en los ajustes paramétricos 
que sufre el sistema de reparto tradicional, con lo que el riesgo político 
para el cotizante y el pensionista se reduce notablemente. A cambio, 
traslada en forma explícita algunos riesgos económicos y demográficos 
al afiliado (Boado Penas, 2008)13.   
 

Según de Jáuregui Sanz, Luis María Sáez (2018)14  la implantación 
de un sistema de cuentas nocionales debe plantearse como una transición, 
al existir una equivalencia entre el sistema vigente y el propuesto.   

 
Esta transición no sería excesivamente costosa en la medida en que 

ambos sistemas son de reparto, pero podría plantear un inconveniente 
respecto al cálculo de la pensión inicial. Para solucionar este obstáculo, 
podríamos realizar una transición progresiva en la que se establecieran 

 
 

 
13 Boado Penas, M.ª. (2008). Instrumentos para mejorar la equidad, transparencia i 
sostenibilidad de los sistemas de pensiones de reparto. Universitat de València, .. 

14 de Jáuregui Sanz, Luis María Sáez (2018). Cambiar sin cambiar: pasos hacia la 
equivalencia entre el vigente sistema español de Reparto y un sistema de Cuentas 
Nocionales. Actuarios(42): 51-54. 
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dos edades de corte que permitieran que a partir de cierta edad se siguiera 
aplicando el sistema actual, y por debajo de otro grupo de edad se aplicara 
el nuevo sistema de cuentas nocionales, por último, existiría un intervalo 
de edades intermedio en el que la pensión inicial se calcularía como una 
combinación de ambos sistemas.   

 
La repercusión de implantar un modelo de cuentas nocionales en 

España sería, según Boado-Penas et al. (2011)15 de gran impacto, puesto 
que, en España el coste de ventas (pensiones y compromisos adquiridos 
con los cotizantes) es muy superior al precio de venta (cotizaciones). 
 

Entre los efectos de implantar el nuevo sistema enumeraríamos en 
primer lugar, que la pensión inicial sufriría una bajada estimada del 15% 
en caso de que se mantuvieran el resto de las variables inalteradas, y la 
única manera de sufragar esta reducción sería mediante políticas de 
aumento del tipo de cotización, o redistributivas como el complemento a 
mínimos. 
 

Este complemento es un elemento esencial puesto que el nuevo 
modelo afectaría a un elevado porcentaje de pensiones, presentando una 
menor contributividad en aquellas que están por debajo de la pensión 
mínima. Otros métodos para compensar la previsible bajada del importe 

 
 
 

15 Boado-Penas, M.d.C., Settergren, O. y Vidal-Meliá, C. (2011). El balance actuarial 
del sistema de reparto. Modelo ‘sueco’frente a modelo ‘EE. UU.’: posible aplicación al 



1.2. Incardinación de los sistemas privados de pensiones en el Régimen Público de la Seguridad Social – Laura Linares 
Mora 

 
 

 92 
 

caso español. Spanish Journal of Finance and Accounting/Revista Española De 
Financiación Y Contabilidad, 40(149): 97-123. 

de la pensión inicial serían: la desviación de la cotización destinada a 
cubrir otras prestaciones, la toma de decisiones individuales de aumentar 
el esfuerzo contributivo o de retrasar la jubilación. 

 
En segundo lugar, se produciría consecuentemente una bajada tanto 

de la tasa de sustitución como de la tasa interna de rendimiento del 
sistema en torno al 4% respecto al sistema actual.  

 
Por todo ello, concluyo que si bien la situación actual de La 

Seguridad Social en España evidencia la necesidad de cambiar el sistema, 
quizás el modelo de cuentas nocionales podría suponer una opción futura 
o potencial, implantado de manera progresiva en un marco de dos o tres 
décadas, y no una opción factible en este momento debido a la situación 
que reflejan en la actualidad las variables macroeconómicas en nuestro 
país (los índices referentes a la tasa de desempleo, de fertilidad, la 
situación demográfica adversa, la reducción de la tasa de actividad…etc).  

 
El sistema de pensiones se configura como un mecanismo social de 

redistribución de rentas de la actividad económica de la población pasiva, 
y, por tanto, está íntimamente vinculado a las realidades sociales de la 
población tales como el nivel de desempleo, o los salarios. Por ello 
considero que un sistema de pensiones no puede concebirse como una 
fórmula que suponga una simple estructura de ingresos y gastos, sino que 
debe responder ante dichos parámetros, y ante la estructura económica 
concreta del país.   

 
El sistema de cuentas nocionales es un sistema que no genera 

redistribución alguna, que no atiende a criterios sociales, y que si bien, 
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podría ser factible en el supuesto en el que se realizara un compromiso de 
garantía de una pensión mínima sustancialmente superior a la pensión no 
contributiva actual, dicho compromiso generaría un incremento excesivo 
del gasto que desvirtuaría su utilidad y finalidad.   

 
Considero que el sistema de cuentas nocionales podría ser 

ventajoso para aquellas personas que tuvieran una carrera laboral estable 
y próspera, pero no lo sería, por el contrario, para aquellas que no llegan 
a los mínimos de cotización exigidos, puesto que supondría en todo caso 
el aminoramiento constante del importe de sus pensiones, y, en última 
instancia se haría depender su situación de consideraciones políticas del 
tipo redistributivo, tales como qué cuantía se destina a los complementos 
a mínimos. 

 
1.2.4. Inversión socialmente responsable 
 

1.2.4.1. Introducción 
 

En el marco del análisis de la estructura del sistema de Seguridad 
Social, denotamos que este tiene que hacer frente a importantes desafíos, 
afrontando a largo plazo las exigencias derivadas, entre otras, de las 
tendencias de evolución demográfica a fin de garantizar la sostenibilidad 
financiera. Sin embargo, no es solo la tendencia demográfica el único 
factor en el que se aconseja hacer reformas.   

 
Las medidas enumeradas en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre 

actualización, adecuación y modernización del sistema de Seguridad 
Social siguen, según su preámbulo las orientaciones contenidas en el 
Informe de Evaluación y Reforma del Pacto de Toledo, que se dirigen a 
anticipar las reformas necesarias en la estructura del sistema para que éste 
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pueda responder con eficacia a los nuevos desafíos y estar en condiciones 
óptimas para seguir proveyendo la más amplia cobertura protectora ante 
los riesgos sociales. Entre las reformas necesarias, destacamos la 
reformulación del artículo 14 apartado 7º, en el que se dispone:  

 
“7. En el caso de fondos de pensiones de empleo, se deberá 

mencionar si se tienen en consideración, en las decisiones de inversión, 
los riesgos extrafinancieros (éticos, sociales, medioambientales y de 
buen gobierno) que afectan a los diferentes activos que integran el fondo 
de pensiones. 

 
De la misma manera, la comisión de control del fondo de pensiones 

de empleo, o en su caso la entidad gestora, deberá dejar constancia en 
el informe de gestión anual del fondo de pensiones de empleo de la 
política ejercida en relación con los criterios de inversión socialmente 
responsable anteriormente mencionados, así como del procedimiento 
seguido para su implantación, gestión y seguimiento”.   

 
Mediante la modificación de este artículo, se responde a una 

reivindicación de las organizaciones sindicales (CCOO, UGT)16 y se 
logra la incorporación de la obligatoriedad de informar si se consideran o 
no criterios ASG en las políticas de inversión del sistema.   

 
En rasgos generales, se considera que la incorporación de este tipo 

de criterios puede contribuir positivamente a la mejora del binomio 
rentabilidad/riesgo a través de una mejor valoración de los riesgos que 
afectan a las inversiones.   

 
16 Informe CCOO y UGT 2013: INVERSIÓN SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS 
FONDOS DE PENSIONES DE EMPLEO 
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La ISR busca generar cambios positivos en la sociedad y puede ser 
por ello considerada una herramienta más de acción sindical, al permitir 
en última instancia mejorar el diálogo con las empresas, y las entidades 
reguladoras y supervisoras.   

 
Otras iniciativas legislativas adoptadas en esta línea han sido: En 

primer lugar, La Circular sobre la aplicación de criterios 
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo en la política de 
inversión de las Instituciones de Inversión Colectiva de La Fundación 
INVERCO en 2014, mediante la que se fomenta la inclusión de este tipo 
de criterios en el caso de Administraciones u Organismos Públicos. 

 
En segundo lugar, El Acuerdo de Colaboración para fomentar la 

Inversión Socialmente Responsable (ISR) suscrito entre El Ministerio de 
Empleo y Seguridad Social, y Spainsif, Foro Español de Inversión 
Socialmente Responsable. Mediante dicho convenio, se prevén medidas 
para poner al alcance de empresas y administraciones diferentes 
instrumentos para la inclusión, difusión y seguimiento de los criterios 
socialmente responsables.   
 

En lo relativo a la inclusión de éstos, España no se ha mostrado 
especialmente activa, aunque la implantación de la ISR es un proceso de 
gran relevancia económica 
y social. Su incardinación se llevará a cabo de manera gradual, y para ello 
será necesario la divulgación informativa, la formación, y la 
disponibilidad de herramientas de análisis. 
 

Por todo ello considero necesario en este punto de la investigación 
ser capaz de dar respuesta a las siguientes preguntas: ¿Qué es la inversión 
socialmente responsable?, ¿Qué ventajas/desventajas reporta su inclusión 
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como herramienta de valoración? ¿Utilizan estos criterios los sistemas 
privados de pensiones? 

 
1.2.4.2. Concepto 

 
En la actualidad, se están produciendo cambios en los patrones de 

compra y consumo tradicionales, exigiéndose cada vez un mayor 
compromiso a la hora de actuar, derivados de la creciente preocupación 
de la población por las cuestiones sociales, éticas, medioambientales y de 
gobierno corporativo. Otros factores que han propiciado la creación de la 
institución de la inversión socialmente responsable son: las crisis 
bursátiles, y la falta de confianza en los mercados financieros.   

 
En este escenario cambiante, las empresas se están viendo 

obligadas a considerar estos aspectos tanto en su funcionamiento como 
en el diseño de sus productos derivando todo ello, en el origen de la 
inversión socialmente responsable (ISR).  

 
Bilbao-Terol et al (2016)17 define la inversión socialmente 

responsable como “el proceso de inversión que, junto con el análisis 
financiero tradicional, integra el análisis de la responsabilidad social de 
una empresa en busca de mejores rendimientos a largo plazo”. 

 
 
 
 
 

17 Bilbao-Terol, A., Arenas-Parra, M. y Cañal-Fernández, V. (2016): “A model based 
on Copula Theory for sustainable and social responsible investments”. Revista de 
Contabilidad-Spanish Accounting Review, 19(1), pp. 55–76. 
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Otros autores, (Valor y Palomo, 200318) definen este tipo de 
inversión como una herramienta cuyo principal objetivo es contribuir al 
desarrollo sostenible, entendido como aquel que cubre las necesidades 
actuales de las personas sin comprometer la capacidad de las futuras 
generaciones para satisfacer las suyas. 

 
En términos generales, la inversión socialmente responsable (ISR) 

es un estilo de inversión que para elegir los activos que conforma su 
cartera, tiene en cuenta dos bloques de criterios:  

 
En primer lugar, un bloque de criterios tradicionales como puede 

ser la rentabilidad, la liquidez, el rendimiento, o el riesgo. 
 
Un segundo bloque conformado por criterios extra-financieros 

(ASG) o complementarios del tipo medio ambiental (qué sistemas de 
gestión ambiental se va a desarrollar y con qué grado de desempeño) 
social (política de gestión de personas, clientes, o proveedores) y de 
gobierno corporativo (en qué medida se tendrá en cuenta el impacto de 
determinadas actuaciones en materia de sostenibilidad para la toma de 
decisiones). Invertir según estos criterios permite tomar decisiones de 
inversión más completas, al considerar criterios financieros y de carácter 
tangible. 
 

 

18 Valor, C. y Palomo R.J. (2003): “Las empresas de participación y la inversión 
socialmente responsable: efectos de los criterios de regulación y asimetrías de 
información”. REVESCO- Revista de Estudios Cooperativos, 80, 107–124.   

 



1.2. Incardinación de los sistemas privados de pensiones en el Régimen Público de la Seguridad Social – Laura Linares 
Mora 

 
 

 98 
 

1.2.4.2.1. Estrategias de inversión socialmente responsables 
 
Los productos ISR vienen determinados por 

políticas/estrategias ISR, en las que se requerirá la definición de dos 
aspectos clave: qué aspectos financieros queremos valorar, y cómo 
queremos que ese tipo de aspectos afecten al proceso de toma de 
decisiones.   

 
La consideración de criterios ASG por parte de los inversores 

institucionales no es uniforme, lo cual permite diferenciar los 
siguientes tipos de estrategia (Ferruz Agudo y Corral Orea 2015)19:   

 
 Exclusión/ Screening negativo: Consiste en políticas 

excluyentes en las que se utiliza un filtrado negativo. Se basa en la 
exclusión de empresas por su participación en actividades 
controvertidas de un determinado sector de actividad. Ejemplos de 
ellas serían la producción y venta de tabaco y armas. La exclusión 
también podrá tener lugar en función del comportamiento de la 
empresa o por la vulneración de determinadas normas de 
reconocimiento internacional, por ejemplo, excluyendo la inversión 
en aquellas empresas que hayan dado lugar a escándalos 
corporativos, o medioambientales. Es la estrategia más sencilla de 
implementar, y por ello la más utilizada. 

 
 Best-in-class/ Screening positivo: Son políticas 

valorativas en las que se realiza un filtrado positivo consistente en 
 

 
19 Ferruz Agudo, L., & Corral Orea, A. (2015). La inversión socialmente responsable: 
Estrategias, políticas y criterios de inversión. Análisis Financiero, (127) 
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valorar de manera pormenorizada las posibles empresas objeto de 
inversión según una serie de criterios ASG. En función de estos, se 
les otorgará una valoración y finalmente invertiremos en aquellas 
que muestren una evaluación más favorable. Este tipo de filtrado se 
puede determinar por los criterios que defina la propia empresa, o 
en base a criterios establecidos mediante normas internacionales. 

 
Es una estrategia más costosa porque exige al inversor 

construir un modelo propio de factores ASG, con criterios y 
jerarquías propias que determinen las valoraciones y ponderaciones 
correspondientes. 
 

 Screening basado en normas/ Norms-based screening: 
Selección de inversiones en función de su nivel de cumplimiento 
de las normas y estándares internacionales sobre protección 
ambiental, derechos laborales, derechos humanos y anticorrupción. 
Estas estrategias no son costosas para el inversor, ya que este realiza 
la valoración en función de información pública, que establecerá 
los criterios determinantes para exclusión o inclusión de activos en 
las decisiones de inversión o de desinversión.   

 
 Inversiones temáticas: Inversiones cuyo principal objetivo 

es canalizar fondos a determinadas áreas sensibles, 
fundamentalmente medioambientales o sociales. Aunque todavía 
es una de las estrategias con menor peso en el conjunto de la IRS, 
es la que mayor crecimiento está registrando.   

 
 Integración ASG (ESG integration): A través de este 

enfoque, el análisis financiero tradicional incluye de una forma 
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explícita las oportunidades, y los riesgos derivados de tener en 
cuenta las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno 
corporativo.   

 
 Compromiso y votantes (engagment and voting): Prácticas 

de diálogo activo accionarial y ejercicio de derechos de voto 
mediante las que los inversores pueden detectar que una 
determinada empresa tiene un comportamiento indeseable y en 
lugar de desinvertir, se le pueden exigir cambios y o prestarle ayuda 
para la mejora de su desempeño.   

 
 Inversiones de impacto (impact investing): buscan invertir 

en productos que desde el diseño inicial están buscando la doble 
rentabilidad: tanto social como financiera. En este tipo de 
inversiones se incluyen, por ejemplo, las actividades de 
microfinanzas y los bonos verdes.   

 
1.2.4.2.2. Ventajas y desventajas de la inversión en 

productos ISR 

Definiendo las ventajas que otorga la inversión en productos 
ISR, tratamos de responder a la pregunta ¿por qué invertir en este 
tipo de productos? Y entre las razones que podríamos argumentar, 
destacamos las siguientes (Teresa Blanco Hernández, 2008)20: 

 

 

20 Teresa Blanco Hernández, M. (2008). La inversión socialmente responsable como 
pieza clave del desarrollo económico. Anuario Jurídico y Económico, (#41), 517-540 
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1. Implementa la visión de largo plazo a las inversiones, en 
las que se analiza pormenorizadamente los activos en donde se 
invierte. Esto permite seleccionar aquellas compañías con mayor 
potencial de responsabilidad futuro, tomando por ello decisiones 
más eficientes. 

2. Mayor control y vigilancia de los riesgos. Al analizar 
aspectos ASG se potencia conocer qué impacto tendrán las 
inversiones en los componentes financieros de los resultados 
empresariales.  

 
3. Mayor relación e implicación del inversor con la empresa. 

Utilizando estos criterios, tendremos accionistas más 
comprometidos y fieles con la compañía, y cuyos objetivos estén 
alineados con este tipo de política inversionista. 

 
4. Permite a los gestores de activos obtener decisiones más 

complicadas en los activos en los que se invierte.  
 

Las empresas responsables no solo tienen una mejor 
reputación, sino también un mejor potencial de marca, porque las 
políticas de responsabilidad suelen incluir elementos de mejora de 
recursos humanos, donde es más fácil retener y mantener el talento 
de personas valiosas para la organización.   
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La responsabilidad social también muestra una serie de 
inconvenientes (Córtes García, F., 2008, p.28)21:   

 
1. El uso de criterios de carácter restrictivo en las inversiones 

socialmente responsables puede simbolizar un mayor riesgo para el 
inversor puesto que implica una menor diversificación.   

 
2. El elevado coste de oportunidad que presenta en muchas 

ocasiones este tipo de inversión hace que el acceso a determinados 
sectores pueda verse limitado. 

 
3. Las posibilidades de inversión ofrecidas pueden reducirse, 

por contar con un número limitado de índices asociados a empresas 
socialmente responsables. 

 
1.2.4.3. Inversión socialmente responsable en el sistema de 

pensiones español 
 
Respecto a la inversión socialmente responsable, su mercado se ha 

visto favorecido tanto en cantidad como en calidad debido al 
comportamiento excepcional de la economía española, así como de los 
mercados financieros, las instituciones de inversión colectiva y los fondos 
de pensiones, lo que permite una expectativa propicia para fomentar el 
crecimiento de este tipo de inversiones. (Eurosif, 2018)22. 
 
21 CÓRTES GARCÍA, F, (2008): “La inversión socialmente responsable y la banca 
ética”, Cuadernos de divulgación de la RSC y de la ética empresarial, Cajamar. 

22 EUROSIF (2018): European SRI Study 2018. European Sustainable Investment 
Forum. 
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En términos generales, la inversión en productos socialmente 
responsables en España ha resultado positiva desde los inicios del estudio 
de este mercado. El crecimiento continuo denota, por un lado, que la 
inversión sostenible y responsable crece tanto en períodos de recesión 
como de prosperidad y que, por otra parte, aunque en términos generales, 
todas las estrategias en ISR han crecido sustancialmente, concretamente 
es la de exclusión la que reporta una cifra mayor en términos de activo. 

Figura 2 Activos gestionados por estrategia ISR. 
Fuente: EUROSIF 2018 

 

Con carácter general, las principales barreras que posee la inversión 
socialmente responsable en nuestro país es la asimetría de información, 
pero, afortunadamente, con las diferentes medidas de fomento 
implantadas por el gobierno, tales como el Plan de Acción, se introducen 
acciones específicas para resolver estas fuentes de incertidumbre.   
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Tras los análisis realizados podemos concluir que el mercado de 
inversión sostenible y responsable se encuentra ante una nueva etapa de 
crecimiento de la calidad, respaldado por iniciativas internacionales, y la 
destacada demanda de los inversores.   

Respecto a la combinación de planes de pensiones e inversión 
socialmente responsable, Segura y Martínez, (2018)23, determinan que se 
trata de un producto desarrollado tras el crecimiento de la demanda 
durante años por parte de clientes que desean aplicar criterios éticos 
también a sus planes de ahorro a largo plazo.   

 
Figura 3: Patrimonio de los planes de pensiones individuales ASG comercializados en 

España. 
Fuente: Spainsif 201824 

 

 
23  Segura, E. y Martínez, M. (2018). Análisis estratégico de la banca ética en España a 
través de Triodos Bank. Financiación de proyectos sociales y medioambientales. 
CIRIEC - Espana(92): 87-120. doi: 10.7203/CIRIEC-E.92.10805. 

24 Spainsif 2018: Informe 2018.  La inversión sostenible y responsable en España. 



1.2. Incardinación de los sistemas privados de pensiones en el Régimen Público de la Seguridad Social – Laura Linares 
Mora 

 
 

 105 
 

Los planes de pensiones individuales con criterios ISR en España 
han crecido entre 2015 y 2017, alcanzando en este último año un 
patrimonio de 1.250 millones de euros. El 53% de estos planes de 
pensiones han surgido debido a una modificación en las políticas de 
inversión en los fondos de pensiones, en las que se incluye de forma 
expresa criterios ASG en el momento de la toma de decisiones.   

 
Aunque este mercado se encuentra en el momento actual en un 

estado incipiente, puesto que los planes de pensiones ASG representan 
un volumen de activos muy pequeños en comparación a la totalidad de 
los fondos de pensiones individuales a cierre de 2017, poseen un gran 
potencial para gestionar de mejor forma los riesgos de la inversión a largo 
plazo, y de cara al futuro se presentan como un producto en expansión.   
 

Otro elemento importante a analizar respecto a esta herramienta de 
inversión es la iniciativa internacional adoptada mediante Los Principios 
de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI) para fomentar la 
aplicación de este tipo de criterios.   

  
1.2.4.4 Principios de Inversión Responsable (UNPRI) de Las 

Naciones Unidas 
 

 1.2.4.4.1. Introducción 
 
Los principios de Inversión Responsable (PRI: Principles for 

Responsible Investment) fueron desarrollados en 2006 por 
importantes inversores institucionales en un proceso supervisado 
por la Iniciativa Financiera del Programa Ambiental de Naciones 
Unidas y el Pacto Mundial de Naciones Unidas y es considerada la 
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acción más importante en el ámbito de la inversión responsable a 
nivel internacional.   

 
Al firmar los principios, los inversionistas se comprometen 

públicamente a adoptarlos y aplicarlos, en la medida en que sea 
compatible con sus prácticas fiduciarias. También se comprometen 
a evaluar su efectividad y mejorar progresivamente su contenido. 
En última instancia, mejorará la capacidad para cumplir con los 
compromisos de los beneficiarios de las inversiones y alineará 
mejor las actividades de inversión con los intereses de la sociedad 
global.  

  
Según (UNEP- FI, 2006)25 los objetivos a conseguir son: 
 
 Entender el impacto que las cuestiones ambientales, 

sociales y gubernamentales tienen en las inversiones y asesorar a 
los signatarios para integrar estos asuntos a sus decisiones sobre 
inversión y propiedad. 

 
 Lograr un sistema financiero global sostenible alentando 

la adopción de los principios y la colaboración para 
implementarlos; promoviendo la buena gobernanza, la integridad; 
superando los obstáculos existentes en la actualidad para 
dirigirnos hacia un sistema basado en prácticas de mercado, 
estructuras, y regulación.   

 
25 Iniciativa Financiera del Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente 
(UNEP FI) y el Pacto Mundial de Naciones Unidas (2005): “Principios para la inversión 
responsable”.    
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 Ayudar a los inversores institucionales a integrar la 
consideración de las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno 
corporativo en sus procesos de toma de decisiones, mejorando de 
esta forma los rendimientos a largo plazo para los beneficiarios. 

 
Los seis principios:  
 
La ONU considera que las cuestiones ASG pueden afectar al 

rendimiento de las carteras de inversión (en diversos grados y según 
las empresas, sectores, regiones, tipos de activo, y el tiempo).  

 
En consonancia con las responsabilidades fiduciarias, los 

firmantes se comprometen a:    
 
1. Integración: Incorporar los criterios ASG en el proceso de 

análisis de inversión y de toma de decisiones.   
 
2. Incorporación: Ser pioneros en incorporar las cuestiones 

ASG a sus prácticas y políticas de propiedad.  
 
 3. Transparencia: Promover la divulgación transparente de la 

información relativa a las cuestiones ASG por parte de las entidades 
en las que inviertan. 

 
  4. Aceptación: Promover la aceptación e incorporación de 

los principios en el sector de la inversión.  
 
 5. Cooperación: Mejorar la efectividad en la aplicación de 

los principios a través de la cooperación.  
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 6. Reporte: Informar sobre las actividades y progresos en el 
marco de aplicación de los principios. 

 
1.2.4.4.2. Funcionamiento y beneficios 
 
En cuanto a su funcionamiento Muñoz Fernández (2016)26 

determina que una característica de estos principios es que su 
aplicación es su carácter voluntario, así como el amplio abanico de 
acciones que ofrecen para incorporarlos.   

 
Los beneficios de incorporar criterios de inversión 

responsable son múltiples, pero entre ellos el más destacado es el 
acceso al capital. El mercado de capital ayudará a financiar las 
estrategias de largo plazo y en muchos casos, fomentará la 
innovación. Además, las empresas que incorporan estas prácticas 
poseen una ventaja competitiva, puesto que suponen una inversión 
a largo plazo.  

 
1.2.5. Conclusiones 
 

El objeto de este trabajo es el de analizar la situación del sistema 
público de pensiones en España desde una triple perspectiva.   

 
En primer lugar, detallando las características definitorias y 

rasgos esenciales que han llevado en la cronología de su desarrollo 
a adoptar determinadas medidas de reforma para poder superar los 

 
 

26 Muñoz Fernández, A. (2016). Inversión socialmente responsable = Socially 
Responsible Investment. EUNOMÍA.Revista En Cultura De La Legalidad, 11(0). 
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obstáculos que se han detectado, en grandes rasgos: el envejecimiento de 
la población, el incremento de la tasa de dependencia, los riesgos 
económicos a corto y largo plazo, la situación del mercado de trabajo, y 
el estancamiento del nivel de productividad media de la economía.  

  
Las reformas analizadas han sido, primeramente, la Ley 27/2011 

mediante la que se modifican simultáneamente tres parámetros del 
sistema: el aumento de la edad legal de jubilación, el incremento del 
número de años para optar a la totalidad de la base reguladora y la 
imposición de una edad superior para poder jubilarse de manera 
anticipada. De las medidas implantadas he concluido que, si bien ha sido 
una reforma progresista que permite mejorar la solvencia futura del 
sistema, los efectos tras su implantación no consiguen eliminar en su 
totalidad la insolvencia financiero-actuarial del sistema de pensiones.    

 
Seguidamente, la Ley 23/2013 que introduce El Factor de 

Sostenibilidad y El Índice de Revalorización del Sistema de Pensiones 
respectivamente, tratando de lograr unas condiciones equitativas para 
todos los sujetos pensionistas, como una correlación basada en la relación 
entre ingresos y gastos. Tras implantar estos elementos, hemos 
comprobado que el sistema sigue siendo insolvente financieramente y 
que no es equitativo al seguir existiendo en la actualidad diferencias 
significativas respecto a la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).    

 
Si bien los efectos que han producido ambas leyes son escasamente 

elásticos en relación con el ciclo de vida económico y las tendencias 
demográficas de nuestro país, se deduce de ellos que nuestro sistema 
requiere de reformas de tipo estructural para asegurar su sostenibilidad 
financiera y la dotación de pensiones suficientes, por lo que, se valora la 
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posibilidad de implantar un modelo de naturaleza actuarial como es el 
caso de las cuentas nocionales.   

 
En segundo lugar, al haber concluido que las medidas paramétricas 

adoptadas a corto y medio plazo han sido calificadas de insuficientes, se 
considera la posibilidad de adoptar medidas a largo plazo de tipo 
estructural. En este sentido, para valorar la posible implantación de un 
modelo de naturaleza actuarial, he querido realizar una aproximación al 
modelo sueco, un modelo referente en el marco europeo por su 
sostenibilidad y suficiencia.   

 
Este modelo logra, de un lado, una mayor estabilidad financiera 

automática, que permite situar al sistema en la senda de la solvencia 
financiera a largo plazo, reduce la vulnerabilidad de las pensiones a los 
retrasos en los ajustes paramétricos que sufre el sistema de reparto 
tradicional, y no supondría una transición excesivamente costosa, al 
haberse provisto el análisis de herramientas para su facilitación.   

 
De otro lado, traslada de manera explícita ciertos riesgos 

económicos y demográficos al afiliado, supondría una reducción 
aproximadamente del 15% en la cuantía de la pensión inicial, así como 
de la tasa de sustitución y de la tasa interna del rendimiento del 4% 
respecto al sistema actual, por lo que, en última instancia castigaría a 
aquella población que no llega a los mínimos de cotización exigidos, 
puesto que en todo caso dependerían de consideraciones relativas a 
cuestiones de política distributiva como es el caso de la cuantía destinada 
a los complementos a mínimos.   

 
Si bien considero que se evidencia la necesidad de cambiar el 

sistema de pensiones en España, determino que el modelo de cuentas 
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nocionales podría suponer una opción futura o potencial, implantado de 
manera progresiva en un marco de dos, o tres décadas, y no una opción 
factible en el momento actual debido a la situación presente de las 
variables macroeconómicas de nuestro país (tasa de desempleo, tasa de 
fertilidad, situación demográfica adversa, reducción de la tasa de 
actividad…etc), puesto que, en todo caso el sistema de pensiones se 
configura como un mecanismo social de redistribución de rentas de la 
actividad económica de la población pasiva, que debe responder a los 
parámetros que definen a la población, y a la estructura económica 
concreta del país.    

 
La tercera perspectiva analizada del sistema público de pensiones, 

abarca una propuesta de mejora del mismo que ha sido implantada en 
muchos países de manera exitosa pero, en la que España incluso con el 
intento mediante diferentes legislativas de implantarla, (Artículo 14.7 de 
la Ley 27/2011, Circular sobre la aplicación de criterios 
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo en la política de 
inversión de las Instituciones de Inversión Colectiva de La Fundación 
INVERCO, o El Acuerdo de Colaboración para fomentar la Inversión 
Socialmente Responsable suscrito entre El Ministerio de Empleo y 
Seguridad Social y Spainsif),  no ha sido especialmente activa.   

 
Por ello analizamos en qué consiste, cuáles son sus ventajas y 

desventajas y en qué medida se ha incardinado en los sistemas 
complementarios de El Sistema Público de Pensiones. De ello deducimos 
que supondrían un gran avance para nuestra estructura puesto que 
permiten mejorar la calidad de las inversiones, implementar su visión a 
largo plazo, tener un mayor control y vigilancia de los riesgos, así como 
una mayor relación e implicación del inversor con la empresa obteniendo 
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en última instancia productos financieros (como, por ejemplo, planes de 
pensiones) con una mejor reputación y prosperidad.    

 
Por último, se analiza cómo algunas organizaciones internacionales 

han intentado fomentar este tipo de iniciativas a nivel mundial, por 
ejemplo, en el caso de Las Naciones Unidas mediante Los Principios de 
Inversión Responsable (UNPRI), lo que resulta un instrumento necesario 
para la promoción de estas estrategias que además permiten que su 
valoración se adapte a las necesidades cambiantes del mercado.   
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2. Economía  

2.1 Premio – María del Carmen Boado-Penas 

 
Abstract 

 
Public pension systems are usually financed on a pay-as-you-go 

(PAYG) basis where pensions for retirees are paid by the contributions 
of the working-age population. 
 
1  This piece of work is based on the author’s research on automatic balancing 
mechanism in the last decade. For interested readers see Vidal-Meliá et al. (2009), 
Godínez-Olivares et al. (2015, 2016a, 2016b), Alonso-García et al. (2018a), Boado-
Penas et al. (2019) and Boado-Penas et al. (2020b), amongst others. 
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E-mail: Carmen.Boado@liverpool.ac.uk 

Automatic balancing mechanisms for pay-as-you-go pension 
schemes: 

Past, present and future1  
 

Autor: María del Carmen Boado-Penas (University of Liverpool)2  
Pseudónimo: ABM 

 



2.1. Automatic balancín mechanisms for pay-as-you-go pensión schemes: Past, present and future – María del Carmen 
Boado-Penas 

 
 

 118 
 

With continuous improvements in life expectancy and a decrease in birth 
rate, pensions are paid over a longer time horizon while the income from 
contributions become smaller. In this respect, in PAYG schemes, 
automatic balancing mechanism (ABMs) can be designed to restore the 
financial sustainability of the system. ABMs can be defined as a set of 
pre-determined measures established by law to be applied immediately 
as required according to an indicator that reflects the financial health of 
the system 
 

Most countries around the world, including Spain, have already 
legislated and included different types of mechanisms into their pension 
systems. This work aims to explore different mechanisms that have been 
set up and analyses their effectiveness. A theoretical construction for the 
ABM is also proposed and different methods, based on mixed pension 
systems, are suggested to guide the system back onto the road to long-
term financial stability and at the same time ensure pension adequacy. 

 
Keywords: adequacy, adjustment, ageing, optimisation, public 

pensions, risk, sustainability. 
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2.1.1. Introduction 
 

A Pay-As-You-Go (PAYG) pension system requires a balance 
between the expenditure on pensions and the income from contributions 
made by the active workers over time. Consequently, a successful PAYG 
requires a balance between the expenditure on pensions and the income 
from contributions made by the active workers over time. In many 
countries, the recent decline in fertility rates, the recent increases in 
longevity and the current forecasts for the ageing of the baby-boom 
generation all point to a substantial increase in the age dependency ratio, 
and this will raise serious concerns about the sustainability of PAYG 
pension systems. This causes great difficulties for pension finances and 
raises serious concerns about the sustainability of PAYG pension 
systems. 

The common trend resulting from these events, that negatively 
affect the financial health of the systems, is a wave of parametric 
adjustments including countries, among others, France, Greece, Hungary, 
Romania and Spain (see Whitehouse 2009a, 2009b) and OECD (2011, 
2012, 2013). Among the major changes in pension reform is the 
introduction of what is known as Notional Defined Contribution pension 
schemes (NDCs), first developed about twenty years ago in countries 
such as Italy, Latvia, Poland and Sweden. NDCs aim at reproducing the 
logic of a funded defined contribution plan - (accumulated contributions 
are converted into a life pension annuity taking into account life 
expectancy according to standard actuarial practice) – albeit, under a pay- 
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as-you-go framework.3 

 

In the meantime, some countries have decided to set up Automatic 
Balancing Mechanisms (ABMs). ABMs are defined, Vidal-Meliá et al. 
(2009), as a set of predetermined measures established by law to be 
applied immediately as required according to an indicator that reflects the 
financial health of the system. Their purpose, through successive 
application, is to re-establish the financial equilibrium of PAYG pension 
systems without the repeated intervention of the legislator. 

 

In the meantime, some countries have decided to set up Automatic 
Balancing Mechanisms (ABMs). ABMs are defined, Vidal-Meliá et al. 
(2009), as a set of predetermined measures established by law to be 
applied immediately as required according to an indicator that reflects the 
financial health of the system. Their purpose, through successive 
application, is to re-establish the financial equilibrium of PAYG pension 
systems without the repeated intervention of the legislator. The 
adjustments4 can be made on benefit levels, revaluation of contribution 
bases and/or indexation of pensions in payments. 

 

3  Pension contributions throughout the participant’s working life are accumulated in a 
fictive or notional account where the return that contributions earn is calculated on the 
basis of a macroeconomic index that tries to reflect the financial health of the system. 
Pension accounts are called notional because there is no pot of pension fund money, just 
a series of individual claims on future public budget. Interested readers in NDCs can 
consult, for example, Lindbeck and Persson (2003), Williamson (2004), Börsch-Supan 
(2006), Holzmann and Palmer (2006), Auerbach and Lee (2009),  Whitehouse (2010), 
Auerbach and Lee (2011), Chłón-Dominczak et al. (2012), Holzmann et al. (2012), 
Boado-Penas and Vidal-Meliá (2012), and Alonso-García et al. (2018b).  

4  See D’Addio and Whitehouse (2012), Godínez-Olivares et al. (2016a, 2016b), Alonso-
García et al. (2018a) and Boado-Penas et al (2020b), amongst others. 
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According to D’Addio and Whitehouse (2012), three main 

automatic mechanisms can be considered for changing pension values. 
First, adjustments can be made in benefit levels to reflect changes in life 
expectancy; second, adjustments can be made through revaluation of 
earlier years’ contribution bases and third, adjustments may occur 
through the indexation of pension payments. In fact, two-thirds of the 
pension reforms in OECD countries in the last 15 years, contain measures 
that will automatically link future pensions to changes in life expectancy 
– this compares with only one country (Denmark) a decade ago. 

 
According to European Commission (2012), a few EU Member 

States that reformed their pension systems in the recent past have 
formally introduced a sustainability factor and/or other reduction 
coefficients into the specification that determines the amount of pension 
benefits. This approach introduces a component that changes the size of 
the pension benefit depending on expected demographic changes at the 
time of retirement. In most of the cases, this leads to a reduction in 
pension entitlements, having a positive impact on the sustainability of the 
public pension system as well as on public finances. In practice, 
countries, such as Finland and Portugal adjust the level of benefits in line 
with life expectancy at retirement age. Other countries like Sweden, 
Canada, Germany and Japan, among others, have a combination of risk-
sharing adjustments that affect both the contributors and the pensioners 
of state pension systems. 

 
In Latin America, since the 1980's, most of the countries in the region 
made structural reforms replacing completely or partially their PAYG 
system with programs containing a fully funded component of 
individually capitalized accounts (Rofman et al. 2015). The reforms 
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began in Chile in 1981 and after 1993 expanded to various countries in 
the region. Chile exchanged its traditional system of defined benefit (DB) 
PAYG social protection for one of individually funded accounts to pay 
for retirement. As a result, a transfer of financial market and volatility 
risk from the state to the individual happened.5 The PAYG rate of return 
can be lower than the rate of return of funding schemes, especially in 
countries where the working population is not growing. In this case, the 
individual might consider that there is an implicit cost equivalent to the 
difference in return; see Robalino and Bodor (2009) and Valdés-Prieto 
(2005) for taxes implicit to PAYG schemes. However, the high variability 
of the funding rate of return makes the choice between PAYG and 
funding less obvious and there might be advantages of mixing PAYG and 
funded schemes (De Menil et al. 2006 and Persson 2002). Also, PAYG 
is a useful social security financing technique which ensures income 
redistribution at both the inter and intra generational levels. 
 

Currently, countries, such as Australia, Canada, Norway, Sweden, 
Latvia and Poland, amongst others, combine funded and PAYG elements 
within a compulsory basic pension system.6 These mixed systems have 
been advocated, particularly by the World Bank, as a practical way to 
reconcile the higher financial market returns compared with GDP growth 
with the costs of a scheme with a greater funded element. 

 
 
5  At the same time with the aim of reducing political opposition and increasing interest 
in the new system, contribution rates were set a low level enough to increase the net 
take-home pay. 

6  In Australia, OECD (2017), the funded element comes from the superannuation 
guarantee that is not a part of the first pillar. However, it consists of a mandatory 
employer contribution for workers earning more than AUD 450 a month. 
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During the last few years, organizations like the European 
Commission and the OECD have been recommending reforms that would 
lead to more financially sustainable PAYG pensions and also lead to 
stable and adequate levels of income in old age. There is an obvious trade-
off between improving financial sustainability and pension adequacy at 
the same time, as increases in pension benefits (adequacy) will lead to a 
deterioration in pension finances (and, hence, worsen the sustainability). 
 

With this in mind, the aim of this paper, focused on ABMs, is triple. 
First, it aims to explore recent reforms (ABMs) that have been set up in 
some representative OECD member countries and analyses their 
effectiveness. Second, a theoretical construction for an ABM, that 
involved contribution rate, retirement age and indexation of pensions, is 
described. Finally, we propose an ABM in a mixed pension system that 
ensures both financial sustainability and pension adequacy. 

 
Following this introduction, the next section of the paper describes 

some of the recent pension reforms and policy responses to economic 
crisis, including the Spanish case. Section 3 describes the mathematical 
basis of the theoretical ABM taking into account demographic, economic 
and financial projections. Section 4 presents the data for a representative 
numerical application together with the results of the ABM. Section 5 
describes the results for the case of a mixed pension system and calculates 
both the sustainability and pension adequacy taking into account the 
volatility of the returns. The paper finishes with some concluding 
comments and policy recommendations and an appendix about the non-
overlapping block bootstrapping application carried out in the paper to 
simulate future returns. 
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2.1.2. Pension reforms and recent responses to economic crisis 
 

According to the World Bank (2008), a reform of a pension system 
should be determined by applying the adequacy, affordability, 
sustainability, and robustness criteria. Among these criteria, the World 
Bank perspective continues to assign a high priority to parametric reforms 
of unsustainable pay-as-you-go systems and to rely on diversification of 
instruments to manage long term risks. Under this context, a sustainable 
system is defined as the one which is financially sound and can be 
maintained over a foreseeable horizon under a broad set of reasonable 
assumptions. OECD (2015, 2016, 2017) also put reforms of pension 
systems among their members and partner countries on the agenda.  

 
Public pension expenditure, OECD (2015), accounts for 18% of 

total public spending across OECD countries, and it represents 9% of the 
total GDP. The projections also show that pension expenditures in most 
of the countries will keep increasing if no measures are taken. Most 
OECD countries have been active in changing their pension systems in 
the last few years and most countries have already implemented reforms 
to improve the financial sustainability of their systems. There is a trade-
off between improving financial sustainability and pension adequacy at 
the same time. For example, increases (reductions) in pension benefits 
deteriorate (improve) financial balances. Countries like Australia, which 
have achieved an improvement both in sustainability and adequacy, took 
a combination of measures, such as increasing both the contribution rate 
and the retirement age. Some other countries have done so while 
maintaining or improving retirement income adequacy, at least for some 
population groups. 
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Below is a summary of the several measures7 that have been carried 
out to improve the financial sustainability and adequacy. Also, the 
reforms carried out in Spain are discussed. 

 
Improving financial sustainability 
 
  The most popular measure was to strengthen the incentives to 

work, thereby enlarging the total contribution base of the system. In fact, 
between September 2013 and September 2015, the focus in 14 OECD 
countries has been on increasing sustainability through the lengthening 
of working lives. This can be done through: i) increases in the statutory 
retirement age; ii) tightening of early retirement provisions; iii) higher 
financial incentives to delay the retirement age; and iv) greater 
possibilities to combine work and pensions. 

 
  As an illustration of the above point, the retirement age of males 

entering the labour market at age 20 will increase from 64 years currently, 
on average across all OECD countries, to 65.5 years by the late 2050s. 

 

  Very few countries have carried out extensive reforms through 
nominal benefit cuts. In Finland, Portugal and Spain,8 the initial pension 
benefit paid to new retirees will be adjusted based on an indicator of the 
projected life-expectancy gains. It is worth mentioning that this indicator 
that adjusts the pension amount considering changes in life expectancy  

7  Based on OECD (2015). 

8  In Spain, the adjustment of the initial pension based on life expectancy has been 
delayed until 2013. See the next subsection for more details. 



2.1. Automatic balancín mechanisms for pay-as-you-go pensión schemes: Past, present and future – María del Carmen 
Boado-Penas 

 
 

 126 
 

needs to be estimated and therefore it is vital the method that is used to 
calculate it. In this sense, Ayuso et al. (2020), describes the differences 
between the use of static period and dynamic cohort mortality tables and 
the implications on the financial sustainability of pension systems. The 
authors show that the estimated period and cohort life expectancy  
differences are not negligible, reaching 8-15 years at birth.9 

 
  A much larger number of countries have changed the indexation 

of pension benefits to less generous uprating mechanisms. In Finland, the 
indexation of pensions was limited to 0.4%. Pension indexation has been 
frozen in Greece since 2011 and in Belgium since 2015. In Italy, pensions 
above a threshold for the period 2014-16 are only increased by a fixed 
amount only. Other countries, such as Spain,10 Canada or Luxembourg, 
have introduced automatic mechanisms to strengthen the link between 
pension indexation and the financial health of the system. 

 
  Many countries have raised revenues for the financing of public 

pensions through higher contributions (without generating additional 
pension entitlements) in defined-benefit systems. For example, in 
Canada, the contribution rate is increasing from 9.9% in 2011 to 10.8%  
 
9  Another important aspect is that, in practice, this indicator – with a common value for 
each cohort does not consider heterogeneity in mortality. Ayuso et al. (2016), Ayuso et 
al. (2017) state that these distortions can diminish recent reform approaches, particularly 
those moving to a closer link between contributions and benefits and increases in the 
retirement age. The authors also suggest several interventions to compensate for 
heterogeneity in the relationship between the life expectancy and the lifetime income. 

10  The new pension indexation for Spain is currently suspended. See the next subsection 
for more details. 
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in 2017 while in France the contribution rate will increase by 0.3% by 
2017 for both employees and employers. 

 
  Measures to curb pension administration costs have been quite 

common. In general costs have been reduced and performance increased 
in several countries through the merging of the administration, the  
implementation of regulatory measures or the use of new technology. 

 
Improving retirement-income adecuacy11 
 

  Several countries have taken measures to increase the coverage 
of voluntary private pension schemes. Thus, all OECD countries have set 
up mandatory or quasi-mandatory pension systems to achieve high 
coverage12 in pension schemes. In Japan, for instance, from April 2017 
the qualifying period for the national pension will decrease from 25 to 10 
years, hence increasing coverage and benefiting short-career workers. 

 
  Some countries have awarded retroactive pension credits or 

reduced the impact of missing years of contributions on pension levels 
targeting vulnerable groups. 

 
 Some countries have reduced the taxation of pensioners’ income. 

In Portugal, the extraordinary surcharge introduced in 2013-14 will be 
limited to pensions exceeding EUR 4,611 from 2015. Increased tax relief 
was given to older people in Sweden in 2014. 

 
11  For more information on pension adequacy, see The 2015 Pension Adequacy Report. 

12  Countries with a large informal sector, such as Mexico, Chile and some G20 countries, may 
still have lower coverage levels even in mandatory schemes. 
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  In some defined-contribution schemes, contribution rates have 
been increased.  
 

 In several countries, management costs have been lowered and 
several improvements have been made to the security of pension 
investments. 

 
For example, in Canada, between 2013 and 2016, an automatic 

enrolment regime for the minimum pension (Old-Age Security) is being 
phased in, with the aim of lowering both the administrative burden on 
retirees and the pension administrative costs. 
 

Some OECD countries, such as Finland, Norway, Germany, Sweden, 
Canada and Japan, have implemented very interesting ABMs based on 
demographic factors.  Nevertheless, as stated below, these ABMs have 
suffered some changes in their specifications and/or are implemented 
together with other reforms. 
 

  In Finland, when calculating the amount of the initial pension, 
the accrued pension is multiplied by an automatic balancing mechanism 
called the life expectancy coefficient. The purpose of the life expectancy 
coefficient is to limit the growth in pension expenditure due to the rising 
life expectancy. It also contributes to prolonged working lives by 
lowering the incentives to retire early. Before the reform of 2017, the life 
expectancy coefficient for a particular year n was calculated by dividing 
the longevity indicator for the base year 2009 with the longevity indicator 
for n. The goals of the pension reform of 2017: The economic downturn 
of 2008 escalated discussion concerning the earnings-related pension 
scheme in Finland, and in particular, the incentives it offers employees to 
extend their working careers. As a result, the effective retirement age 
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should increase by three years in the next 17 years from the level of 59.4 
years of 2008 to the level of 62.4 in 2025. Second, the fiscal sustainability 
of the government should be aided such that the fiscal gap decreases by 
one percentage point. Other goals included stabilising pension 
expenditure ratios and setting pension contributions at a sustainable level. 
In order to achieve these goals, the social partners agreed that, after 2027, 
the general retirement age will be linked to life expectancy so that the 
ratio of the theoretical working career (time between the age of 18 and 
the general retirement age) to the theoretical time spent at retirement 
(defined as the life expectancy at the general retirement age) remains 
unchanged.  
 

  In Portugal, the sustainability factor is an automatic adjustment 
of the pensions system in response to changes in life expectancy and 
longevity and it is used to reduce the pension at retirement. This factor 
results from the relation between the average life expectancy at age 65 in 
200613 and the one that will occur in the year before the pension claim. 
The Portuguese pension reform will also contribute to reduce the high net 
replacement rate,14 OECD (2017), which was around 90% in 2014. 

 
  In Germany, the pension system relates the amount of retirement 

pension to the number of years contributed and the pensionable income 
for each of those years. This point-based system has undergone a series  
 

 
13  The new law foresees that the reference year may be changed in response to increased life 
expectancy or other contingent factors that make pensions unsustainable. 

14  The net replacement rate is defined as the individual net pension entitlement divided by the net 
pre-retirement earnings, considering personal income taxes and social security contributions paid 
by workers and pensioners 



2.1. Automatic balancín mechanisms for pay-as-you-go pensión schemes: Past, present and future – María del Carmen 
Boado-Penas 

 
 

 130 
 

of reforms over the last years. The pension point value which is generally 
adjusted annually in relation to the gross wage growth can be altered 
further on (mainly lowered) by two additional factors: the contribution 
factor and the sustainability factor. The contribution factor accounts for 
changes of the contribution rate to the statutory pension scheme and to 
the subsidised (voluntary) private pension schemes. An increase 
ofcontribution rates will reduce the adjustment of the pension point value. 
Also, an upper ceiling in the contribution provision was introduced in 
2004. As explained by Börsch-Supan (2007), the formula for revaluing 
pensions in payment in Germany includes a sustainability factor, 
proposed by the Rürup-Kommission, that considers the system's 
dependency ratio. This sustainability factor, that measures the change of 
the number of standardized contributors in relation to the number of 
standardized pensioners, links the adjustment of the pension point value 
to the changes in the statutory pension scheme’s dependency ratio, the 
ratio of pensioners to contributors. Furthermore, it was stipulated that the 
government would have to intervene if the pension level were to fall 
below 67% of net earnings. Additionally, to the contribution and 
sustainability factors, Germany introduced a specific "pension assurance 
law". This states that the pension point value will not decrease in case of 
decreasing wages. Theoretical decreases of the pension point value are 
temporarily frozen and will be counterbalanced with future increases of 
the pension point value starting from the year 2011. 
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  Sweden has a notional defined contribution (NDC) scheme and 
has published an actuarial income statement and balance sheet15 every 
year since 2001. Also, the Swedes have gone further by triggering an 
automatic balancing system if the balance ratio that emerges from the 
balance sheet reveals that the pension system is partially solvent. 
Following Settergren (2001) and the Swedish Social Insurance Agency 
(2019), if, for some reason the balance ratio is less than one, the ABM is 
triggered. This consists basically of reducing the growth in pension 
liability, i.e. the pensions in payment and the contributors' notional 
pensions capital. Thus, the balance index rather than the change in 
average salary (expressed by an income or salary index) is used to revalue 
the pensions in payment and the notional account of each contributor.  

 
From 2011, several changes several changes have been made 

affecting the ABM calculation. The first was to smooth the value of the 
buffer fund used in the balance ratio. Thus, instead of using the value of 
the buffer fund as of 31 December in a specific year, the average of the 
value of the buffer fund as of 31 December in the last three years was 
used. This change was legislated despite the Swedish Pensions Agency’s 
objection concerning the proposed measure’s inefficiency. Also, from 
2017 onwards, the balance index will be calculated using the damped 
balance ratio, which is a new form of smoothing the balance ratio. In 
terms of the dimension of adequacy, the government lowered taxes for 
pensioners to partially offset the negative effects of the automatic 
balancing. 
 
 
 
15  See Boado-Penas and Vidal-Meliá (2012) for more details on the Swedish actuarial balance 
sheet and Boado-Penas et al. (2019) and Boado-Penas et al. (2020a) for recent reforms. 
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  In Canada, an actuarial report, which is carried out every three 
years with a time horizon of 75 years, is based on the best-estimate 
assumptions. According Vidal-Meliá et al. (2009), if the actuarial review 
concludes that the plan is not financially sustainable, and the federal and 
provincial Finance Ministers cannot reach an agreement to increase or 
maintain the legislated rate, a mechanism will be triggered to keep the 
actuarial deficit in check by increasing the legislated contribution rate by 
the amount necessary to cover 50 per cent of the deficit, while the benefits 
are frozen for three years until a new actuarial valuation is carried out. At 
the next actuarial review, the minimum contribution rate is calculated 
based on the updated assumptions and the same process is repeated. This 
framework is called an insufficient rates provision. It was also established 
by law that any improvement or extension of benefits or pensions would 
have to be financed in advance, i.e. through a funded system. 
 

Unlike the Swedish system, in which the weight of the adjustment 
falls exclusively on the amount paid to current and future pensioners, 
given that the contribution rate is by definition fixed at a level of 18.5%, 
the Canadian mechanism shares the adjustment between pensions and 
contributions. The main disadvantage of this type of mechanism is that 
the automatic adjustment occurs only if the Canadian Parliament cannot 
first decide on an adjustment, which is unlikely. The Canadian 
mechanism is really a semi-automatic balance mechanism.  

 
On June 2016, the Finance Ministers of the Provinces of Canada 

agreed to enhance the Canada Pension Plan through an increase of the 
amount of the pension and an increase of the contribution rate among 
other measures. 
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The 2004 Japanese pension reforms introduced an actuarial 
mechanism (also called financial stabiliser, macroeconomic indexation or 
modified indexation) for automatically balancing benefits and 
contributions. Moreover, in order to avoid imposing an excessive burden 
on people of active age in the future, a fixed cap was placed on 
contributions. Future benefit levels are then automatically adjusted to 
achieve equilibrium between benefits and contributions in the long term 
within the scope of the financial resources (including use of reserves) 
imposed by this cap. The mechanism is applied to both the revaluation of 
the contribution bases and the revaluation of pensions in payment. It 
considers both improvements in life expectancy and population increases 
or decreases.  

 
Whether to continue to apply the modified indexation or not is 

determined on the basis of an actuarial valuation. The Japanese actuarial 
valuation compiled at least every five years, projects contribution 
revenues and pension expenditures over a period of 95 years based on 
changes in demographic structures, taking into account the financial 
stabiliser. The modified indexation system is activated if the financial 
projections of the social security pension schemes for the next 95 years, 
under the normal indexation regime, show financial imbalance. Japan 
applies what is known as the limited balance or closed period balancing 
method, i.e. the period of financial equilibrium is finite. As Sakamoto 
(2008) points out the financial stabilizer gradually reduces the level of 
benefits until financial equilibrium is attained, i.e., once financial 
equilibrium is attained under normal indexation, the application of 
modified indexation is suspended. 
 

The report of the National Council on Social Security System 
Reform (published August 2013) and the Act on Promotion of Reform to 
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Establish a Sustainable Social Security System (Act No. 112 of 2013) 
decided the full application of modified indexation even when prices and 
wages growth are low or negative and lengthening of the contribution 
payment period among other measures. 

 
The Spanish pension reform 
 
Spain is not an exception to the pension crisis and concerns about 

the financial sustainability of the pension system have driven a number 
of reforms enacted in recent years. In 2060, European Commission 2018, 
there will be fewer than two working-age people per retiree compared to 
more than three currently while life expectancy at retirement age will 
have increased from 21 in 2016 to 25 in 2060. 

 
The Spanish reform of the pensions was carried out in 2011 through 

Act 27/2011. The key features of the reform are: a) raising the statutory 
retirement age from 65 to 67 over the period 2013-2027, b) lengthening 
the period used to calculate the regulatory pension base from 15 to 25 
over the period 2013-2022, c) increasing the number of contributory 
years for a full pension from 35 to 37 and d) changing the adjustment 
factors for anticipating the retirement age and the incentives for 
remaining in the labour market. 

 
Responding to the strong pressures from the European Commission 

and following discussions of an independent experts committee, an 
important amendment was introduced in 2013 (Act 23/2013). The new 
measures that were decided in 2013 to improve financial sustainability 
and complement the parametric changes introduced in 2011 are the 
revalorisation pension index and the sustainability factor.  
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Under the new indexation (revalorisation pension index), pensions 
in payment would be adjusted based on the financial balance of pensions 
and of the Social Security system from 2014. This would replace the 
former system, in force since 1997, which linked pensions to the rate of 
change of the CPI. However, during 2020 the revalorisation pension 
index is currently suspended while in 2018 and 2019 pensions in payment 
were increased in line with the CPI – instead of a 0.25% if the 
revalorisation index would have been applied. 

 
Moreover, from 2019, initial pensions were supposed to be affected 

by a sustainability factor. This factor, based on life expectancy, adjusts 
the initial amount according to a coefficient that considers the difference 
in life expectancy of different cohorts. The estimated impact would be a 
reduction of the initial pension by 5% every 10 years. However, the 
application of this sustainability factor has been delayed until, at least, 
2023. 

 
There are many debates regarding the effectiveness of the Spanish 

reforms and some researchers, De la Fuente and Domenech (2013) and 
Godínez-Olivares and Boado-Penas (2015), amongst others, state that the 
2011 reform that introduced parametric changes and even the 
commitment to a sustainability factor is not sufficient.  

 
The Spanish pension system reform does not have any theoretical 

basis linked to a financial sustainability indicator. The model suggested 
in Section 3 seeks to design an alternative reform – automatic balancing 
mechanism - of the PAYG pension system, based on a mathematical 
model, that not only adapts the system to economic and demographic 
changes with a mathematical basis but also restores the financial 
equilibrium in the long run through changes in the key variables of the 
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system, i.e. contribution rate, retirement age and pension indexation rate. 
This proposed ABM should be applied by law in this case as required to 
guarantee the financial sustainability and the annual financial 
equilibrium. Some politicians, researchers and public opinion, Boado-
Penas et al. (2008), mistakenly consider the annual cash-flow deficit or 
surplus (indicator of the financial equilibrium) to be an indicator of the 
PAYG system’s sustainability, i.e. they confuse a liquidity indicator with 
a solvency/sustainability indicator. 

 
There is also a fundamental need, and especially important in the 

case of Spain, to automate the measures to be taken – taking them out of 
the political arena, avoiding their delay and a lack of time perspective. 

 

2.1.3. A theoretical ABM 
 

This section, based on the optimisation model developed by 
Godínez-Olivares et al. (2016b),  describes the optimal paths of the key 
variables of the system – contribution rate, retirement age and indexation 
of pensions – that guarantee not only the short run equilibrium (liquidity 
of the system) but also the long-run financial sustainability of the system. 
Sustainability is measured as the difference between the net present value 
of the future income from contributions and the expenditure on pensions 
in the long run.  

 
The objective of the optimal paths of the decision variables -

automatic balancing mechanisms (ABMs)- is to re-establish the financial 
equilibrium of PAYG pension systems. The design of our ABM is 
asymmetric in the sense that adjustments in the decision variables only 
occur with negative deviations from the financial health indicator. In our 
setting, we include the amount of the buffer fund, Fn, because the amount 
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of the fund, or even the return that it generates, might have a positive 
impact on a pension system facing unexpected changes in demographic, 
economic or financial conditions. 

 
The objective function to be minimised, subject to some 

constraints, is as follows:  

                             𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛𝑐𝑐𝑛𝑛,𝑥𝑥𝑛𝑛,𝜆𝜆𝑛𝑛 ∑
𝐹𝐹𝑛𝑛(𝑐𝑐𝑛𝑛,𝑔𝑔𝑛𝑛,𝑥𝑥𝑛𝑛
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where, the accumulation of the buffer fund over time, Fn, can be 

expressed as ),,(),()(1= )()(
1 n

r
nnn

r
nnnnnnn xgBxgWcFJF λ−++ − , and nJ  

is the return of the buffer fund of the PAYG during year n ; nc  is the 

contribution rate during year n ; ),( )(r
nnn xgW  is the total contribution 

base paid at n  that depends on the growth of salaries ng  and the 

retirement age at n , 
)(r

nx ; nB  is the total expenditure on pensions at n  

that depends on ng , 
)(r

nx , and the indexation of pensions at n , nλ ; 0>δ  
is the discount rate; N is the final year of our analysis. 
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ℜ∈min
r

minmin xc λ,, )(
 and ℜ∈max

r
maxmax xc λ,, )(

 are lower and upper bounds of 

the decision variables respectively. These bounds are set to avoid possible 

unrealistic changes in the key variables of the pension system. 

 

Smooth constraints are also necessary to prevent jumps in the 
paths of the contribution rate, age of retirement and indexation of 
pensions. Mathematically, smooth constraints are set as: 

∆
+

∆∆
+

∆∆
+

∆ ≤≤≤≤≤≤ 2
1

1
)(

2)(

)(
1)(

12
1

1 ;; λ
λ
λλ

n

nr
r

n

r
nr

n

n x
x
xxc

c
cc

  

where ℜ∈∆∆∆∆∆∆ 21
)(

2
)(

121 ,,,,, λλrr xxcc . 

A liquidity restriction is also set as 0,≥nF  for all n , to ensure 
liquidity in the system. The liquidity indicator that takes into account the 
accumulated value of the buffer fund can be defined as follows: 

𝐿𝐿𝑓𝑓𝑛𝑛 =
(1 + 𝐽𝐽𝑛𝑛)𝐹𝐹𝑛𝑛−1 + 𝑐𝑐𝑛𝑛𝑊𝑊𝑛𝑛�𝑔𝑔𝑛𝑛, 𝑥𝑥𝑛𝑛

(𝑟𝑟)� − 𝐵𝐵𝑛𝑛�𝑔𝑔𝑛𝑛, 𝑥𝑥𝑛𝑛
(𝑟𝑟), 𝜆𝜆𝑛𝑛�

𝐵𝐵𝑛𝑛�𝑔𝑔𝑛𝑛, 𝑥𝑥𝑛𝑛
(𝑟𝑟), 𝜆𝜆𝑛𝑛�

 

                                           (2) 
Under a DB pension scheme, the initial pension is set as a 

percentage of a worker’s pre-retirement income.  
 
As in Godínez-Olivares et al. (2016a) and (2016b), the generalised 

reduced gradient algorithm is used to solve this non-linear discrete 
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optimisation problem and find the decision variables – contribution rate, 
retirement age and indexation of pensions – over time. This algorithm 
was first developed by Abadie and Carpenter (1969) and is still today one 
of the most powerful nonlinear optimisation algorithms. 
 
2.1.4. Numerical application of the theoretical ABM 
 

This section illustrates the methodology presented in Section 3 by 
means of a representative example, using the European population, over 
the next 75 years. The conclusions drawn for this representative example 
can be considered as an optimistic scenario for the case of Spain. While 
the values of the dependency ratio in Spain are very closed to the ones 
considered in this example, with a decrease of 3.4 contributors financing 
one pensioner in 2016 to 1.88 in 2060 (European Commission 2018), the 
replacement rate promised to the individuals in Spain is much higher – 
around 80%. 

 
Demographic and economic data 

 
  We use the forecast demographic structure of the European  
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population from 2015 to 2080 obtained from Eurostat.16 It can be seen 
that the peak of population in 2015 (Figure 1(a), dark grey pyramid) is at 
ages 48-55, corresponding to the demographic boom in the 1960s and 
early 1970s. In 2080, we can notice the appearance of a more rectangular 
shaped pyramid (Figure 1(a), light grey pyramid) because of the aging 
process. Also, the age-dependency ratio,17 decreases over time, with 3.2 
contributor financing one pensioner in 2015 to 1.7 in 2080 as show in 
Figure 1(b). 
 

 European salary structure is used in 2015 as shown in Figure 1(c). 
The salaries are assumed to increase at an annual constant rate of 2.5%.18 
No unemployment is considered in our analysis. 

 
 
 
 
 
 
 
16  Data obtained from Eurostat Database, http://ec.europa.eu/eurostat (baseline projection). 
Accessed 1 April 2018. Projections are only provided for the period 2015-2080. From 2080, 
population is supposed to remain constant and equal to the population in 2080. 

17  This ratio measures the number of elderly people relative to those of working age. It is 
calculated as the number of contributors divided by the number of pensioners. 

18  Average growth of the hourly labour costs in Europe from 2004 to 2015. Data obtained from 
Eurostat Database, http://ec.europa.eu/eurostat, accessed 1 March 2016. 

http://ec.europa.eu/eurostat
http://ec.europa.eu/eurostat
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Figure 1: European population structure in 2015 (dark grey) 
and 2080 (light grey), evolution of the age dependency ratio, 

and salary structure in 2015 
 

 
a) European Population 2015 and 
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b) Age-dependency ratio 
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c) Salary structure European population 

2015 
Own source based on Eurostat 

 
Choice of parameters and assumptions related to the defined 

benefit (DB) PAYG scheme 
 
  We show the results for a replacement rate of 60% and 53% with 

respect of a worker’s pre-retirement income. 
 
  The initial values for the age of normal retirement and indexation 

of pensions are 65 and 3% respectively, as shown in Table 1. The initial 
contribution rate for the replacement rate 60% (53%) is 18.14% (16.14%) 
that makes the PAYG system balanced at the beginning of the study. 

 
  When the three variables are projected simultaneously, the lower 

bounds for the contribution rate and retirement age coincide with the  
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initial values while the lower bound for the indexation of pension 
would be 0%.19 
 
The upper bounds are 20%, 72 and 2% respectively. 
 

For smooth changes, we assume that the change in the contribution 
rate varies between 0% and 3%, the age of normal retirement between 0 
and 3 months and the indexation of pensions between -1% and 0%. 
According to Godínez-Olivares et al. (2016b), these values are in line 
with the most important reforms in the 34 OECD member countries 
between January 2009 and September 2013.  
 

  The buffer fund that might result from the PAYG part is invested 
50% in bonds and 50% in equity.20 Future expected returns are simulated 
through a non-overlapping block bootstrap technique – see Appendix A-
, one of the most widely used methodologies for time series simulation; 

21 see, for instance, Künsch (1989) and Kreiss and Lahiri (2012) and 
Boado-Penas et al. (2019). This technique is used to simulate the return 
for the buffer fund of the PAYG and for the funding component in the 
following section. 
 
19  We set the indexation lower bound at 0% so that the pension payments do not decrease in 
nominal terms. However, pensions might decrease in real terms. 

20  In countries such as Sweden and Norway the investment in equity is 60 and 40% respectively. 
For more information on buffer fund asset allocation please see Yermo (2008).   

21  Other simulation techniques such as continuous-time processes and discrete-time 
heteroskedastic volatility models were also studied. However, given the long-time horizon of our 
simulation, block bootstrap was the preferred technique as it allows to carry out statistical 
inference without imposing structural assumptions on the underlying data-generating random 
process. 
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Table 1: Initial values and bounds for the contribution rate, age 
of retirement and indexation of pension for the DB PAYG part 

 
 Initial value Lower bound Upper bound Change bound 

Contribution rate (%) 16.14 16.14 20.00 0.00 – 3.00 
Age of retirement (years) 65.00 65.00 72.00 0.00 – 0.25 

Indexation of pensions (%) 3.00 0.00 2.00 -1.00 – 0.00 

Own source 
 

If no automatic balancing mechanisms were implemented the 
system would accumulate a continuous deficit as shown in Figure 2. It 
can also be observed that the difference between the income from 
contributions and pension expenditure is increasing over time as a result 
of the demographic change. If the indexation of pension was to be set at 
0% the amount of the deficit would be much lower at the end of the year 
of period of study. As expected, the amount of the deficit for a system 
that offers a replacement rate of 60%, Figure 2b, is higher than for a rate 
of 53%. 
 

Figure 2: Income from contributions, pension expenditure and 
surplus (considering indexation of pensions 3% and 0%) for the 

60% RR DB-PAYG and 53% RR DB-PAYG (in millions) 
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a) DB PAYG that provides a 
RR of 53% 

b) DB PAYG that provides a 
RR of 60% 

Own source 
 

Figures 3 shows the optimal of the contribution rate, retirement age 
and indexation of the pensions, respectively, to restore the financial 
sustainability of the system when the three decision variables are 
simultaneously modified. Unless stated otherwise, we always refer to the 
median of the distribution of the return of the buffer fund. 

 
It can be seen that, in order to get a replacement rate of 53%, the 

contribution rate and the retirement age need to increase to 18.39% and 
71.62 respectively by the end of the time horizon while the indexation of 
pensions stabilises at 0% at the end of the period of analysis. Although 
the increase in the age of retirement is smoother during the first 35 years 
under the 90th percentile, we do not observe significant differences if 
returns on the buffer fund do not follow the median. Also, different 
investment strategies do not provide significant differences in the 
results.22 This is mainly due to the fact that the amount of a buffer fund 
under a PAYG scheme is very low as there is no accumulation of money 
and its main objective is to absorb unexpected events that might affect 
the liquidity of pension systems. 

 
It is not surprising that the parametric reforms needed to make the 

PAYG scheme sustainable are harder if the replacement rate is 60%. In 
particular, the contribution rate and retirement age stabilise at 20% and 
72 respectively. At the same time, the indexation of pension stabilizes at 
0% at the end of the period of analysis. 
 
22  Detailed results are not included in the paper as these are very similar to the ones in Figure 3. 
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The trend of the liquidity ratio, Figure 3(d), presents a similar 
pattern for all scenarios studied and it presents an accumulation period 
for the first 15 years as it anticipates changes in the population structure, 
i.e. future increases in the age dependency ratio. 

 
The balancing mechanism could also be designed around having 

only one modified variable rather than having three variables that are 
modified simultaneously. In particular, for the replacement rate of 53%, 
if the contribution rate were the only decision variable, it would need to 
increase to 39.67% by 2090, whereas if the age of retirement were the 
only variable, it would increase to 81.48. If the indexation of pensions 
were set as the only decision variable, the benefits would need to decrease 
at an annual rate of 5.08%. 
 

Figure 3: Results of ABM for PAYG scheme when the three 
variables are projected simultaneously with European population 
structure, 50% of the buffer fund invested in equities and RR of 

53% 
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c) Indexation of pensions 

 
d) Liquidity ratio 

Own source 
 
2.1.5. Theoretical ABM under a mixed pension system 
 

As we have seen in the previous section the measures to be taken 
in order to guarantee the financial sustainability for the next 75 years are 
very harsh and this will impact the replacement rate the individuals will 
get, i.e. this will affect the pension adequacy. Mixed pension systems 
have been advocated by many sectors and experts, particularly by the 
World Bank, to reconcile the higher financial market returns with the 
costs of a scheme with a greater funded element. This section analyses 
whether such a mixed pension system could be an alternative to the recent 
reforms in terms of both financial sustainability and pension adequacy. 
The analysis is carried out including a funded component in the numerical 
application proposed in the previous section. The main assumptions are 
described below. 
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Choice of parameters and assumptions related to the mixed 
system and in particular to the funding component 

 
  For a replacement rate of 60%, under a pure DB PAYG pension 

scheme, the initial balanced contribution rate that makes income from 
contribution equal to pension expenditure in 2015 is 18.14%. We assume 
that 2%23 is invested to the DC scheme while the remaining, i.e. 16.14%, 
is contributed to the DB PAYG part. Consequently, 2% invested into the 
DC part represents an allocation of 11% in the total contribution rate. 

 
  It is assumed that the DC scheme is financially sustainable in the 

sense that there are no risks regarding the assumptions of the mortality 
rates and discount rates.24  
 

Therefore the DC part is not affected by the automatic balancing 
mechanism but has an impact on the amount of the initial pension the 
individual receives at retirement age. Computationally, the inclusion of a 
DC funding part makes our analysis much more difficult as our study 
needs to be performed by cohort. 

 
 

 
23  Since Sweden is the most quoted example of NDC scheme we took as a baseline scenario an 
allocation to the DC funded scheme similar to the one is used by the Swedish Pension Agency. 

24  In practice, funding schemes are subject to several risks such as longevity or interest rate risks. 
However, such risks are beyond the scope of this paper. In this case, this scheme can be seen as 
actuarially fair so that the expected present value of lifetime contributions is equal to the expected 
present value of benefits. 
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  Contributions to the DC scheme are invested 50% in bonds and 
50% in equity. Returns for the funding component are simulated through 
a non-overlapping block bootstrap technique as for the returns of the 
buffer fund. 

 
  Retirement age for the DC part is set to 65. 

 
  Cohort projected mortality tables for a representative European 

country25 are used to convert the accumulated capital of the DC part into 
a lifetime pension. 

 
  Discount rate is set at 2%. 

 
  At the retirement age, the accumulated capital is converted into 

a life annuity according to standard actuarial practice. 
 

Results of total replacement rates for the mixed pension 
system with a replacement rate of 53% into the PAYG part 

 
After investing 2% into a DC pension scheme, Figure 4(a) shows 

that the values of total replacement rate vary from 56.7% and 58%. 
We observe that the replacement rate increases to 58.4% if the 
investment is only made in equities. Replacement rates for this mixed 
pension system are lower than for a pure DB PAYG system that offers 
 

 
25  We use projected Spanish mortality rates over the period 2016-2065 for males obtained 
from the National Institute of Statistics. Mortality rates are assumed constant after 2065. Spain 
is one of the most ageing countries in Europe with only Sweden and Norway having a slightly 
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higher life expectancy. We use the mortality tables for males whose mortality is slightly higher 
so that the rates are more representative of the European population. 
60% of final salary; however, adjustments needed for this pure DB 
scheme are harsher,i.e. a retirement age of 72 years and a contribution 
rate of 20% - which correspond to the upper bounds imposed by the non-
linear optimisation model - instead of 71.62 and 18.39% when the RR 
promised by the PAYG scheme of the mixed pension system is equal to 
53%. 

 
Results show a quite high volatility specially when investment is 

fully made in equities as shown in Figure 4(d). In particular, the RR 
reaches a value of 60% at the 75th percentile and 62.6% at the 90th 
percentile of the simulated distribution. 

 
Figure 4: Total replacement rates for the mixed pension system 
with a 2% allocated to the DC part under different investment 

strategies 
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a) Different investment 
allocations 

b) Percentiles of the RR 
distribution with 50% equity 

 
c) Percentiles of the RR 
distribution with 10% equity 

 
d) Percentiles of the RR 
distribution with 100% equity 

Own source 
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18.14%. We want to assess whether a combination of DB PAYG and DC 
funded can provide a total replacement rate of 60%. 

 
Specifically, we analyse a contribution rate to the DC scheme of 

5% or 10% of the individual’s salary. When the contribution rate is 5%, 
we set the initial pension of the PAYG scheme at 43%26 and consequently 
the initial balanced contribution rate is 16.14%. In this case we assess 
whether the DC part provides the extra 7% of replacement rate. Similarly, 
if the contribution rate for the DC part is 10%, the replacement rate for 
the PAYG, the target replacement rate for the DC funding and its 
balanced contribution rate are 27%, 33% and 8.14% respectively. Table 
2 shows the different combinations between the DB PAYG and DC 
funding that we will analyse in terms of replacement rates. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

26  When the contribution rate is 5%, we aim to assess whether the replacement rate of the DC 
part reaches 17% (i.e. 5%*60% divided by the balanced contribution rate when the replacement 
rate is set to 60%, i.e. 18.14%). Therefore, the replacement rate associated to the DB part is set to 
43%. Similarly, when the contribution rate to the DC part is 10% the replacement rate associated 
to the DB part is 27%. 
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Table 2: Different combinations of DB PAYG part and DC funding 
for mixed pension systems. 

 
Mixed pension system RR in the DB 

scheme 
Target RR in the 

DC scheme 
16.14% DB PAYG and 2% funded 

DC 
(baseline scenario) 

53% 7% 

13.14% DB PAYG and 5% funded 
DC 

43% 17% 

8.14% DB PAYG and 10% funded 
DC 

27% 33% 

18.14% DB PAYG 60% 0% 

Own source 
 

Under the replacement rate of 43% for the PAYG part, Figure 5 
shows that the contribution rate needs to increase to 15.37% while the 
retirement age reaches a value of 71.23 at the end of the time horizon. At 
the same time, the indexation of pension stabilises at an annual rate of 
0%. When the replacement rate of the DB part is 27%, Figure 6 shows 
that the contribution rate and retirement age need to increase to 12.01% 
and 70 respectively while the pensions are revalued at a 1% at the end of 
the period analysed. As in the previous case when the contribution rate. 
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Figure 5: Results of ABM for PAYG scheme when the three 
variables are projected simultaneously with European population 

structure, 50% invested in equities and RR of 43% 
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Figure 6: Results of ABM for PAYG scheme when the three 

variables are projected simultaneously with European population 
structure, 50% invested in equities and RR of 27%  
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As shown in Figure 7 the total replacement rate for the mixed 

pension system is lower when the percentage invested in the DC scheme 
increases. When the allocation to the DC part is equal to 10% of salaries 
and investment is made in 50% equities, the total replacement rate of the 
mixed pension system reaches a value of 43.6% at the end of the time 
horizon.  
 
Figure 7: Total replacement rates for the mixed pension system 

with 50% invested in equities: different allocation to the DC part 
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A greater investment in equities leads to an increase in the value of 
the total replacement rate as shown in Figure 8 and Figure 9. In particular, 
when investment to the DC is set at 5% (10%) and fully invested in 
equities the total replacement rate takes values between 53.2% and 56% 
(47% and 52%) at the 50th percentile. 

We note that the results are very volatile when the investment is 
fully made in equities. Specifically, when the allocation of the DC part is 
5% the total replacement rate would reach a value of 66.3% at the 90th 
percentile as shown in Figure 8(d). If the allocation to the DC part is 10%, 
Figure 9(d), the total replacement rate could reach a value of 72.6% as 
shown at the 90th percentile. 

 
At the 50th percentile, neither of the different percentages allocated 

to the DC or the different investment strategies analysed would lead to a 
total replacement rate equal to or higher than 60%. However, under a pure 
PAYG scheme that promises a replacement rate of 60% harsher 
adjustments to the key parameters are needed as explained above in 
Figure 5 and 6. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



2.1. Automatic balancín mechanisms for pay-as-you-go pensión schemes: Past, present and future – María del Carmen 
Boado-Penas 

 
 

 158 
 

Figure 8: Total replacement rates for the mixed pension system 
with a 5% allocated to the DC part under different investment 

strategies 

 

 
a) Different investment allocations 

 
b) Percentiles of the RR 
distribution with 50% equity 
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c) Percentiles of the RR distribution 
with 10% equity 

d) Percentiles of the RR 
distribution with 100% equity 

Own source 

 
Figure 9: Total replacement rates for the mixed pension system 
with a 10% allocated to the DC part under different investment 

strategies 
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c) Percentiles of the RR 
distribution with 10% equity 

 
d) Percentiles of the RR 
distribution with 100% equity 

Own source 

 
Table 3 shows the relationship between the total contribution rate 

paid by the individuals and the total replacement rate received under 
different types of pension systems – pure PAYG with a RR of 60% versus 
different types of mixed pension systems depending on the allocation to 
the DC part. To make our results comparable we consider the optimal 
path of the contribution rate for the PAYG part as if it were the only 
decision variable with the retirement age and indexation of pensions set 
at 65 and 3% respectively. In all cases a higher total replacement rate at 
the end of the period analysed is associated to a higher value in the 
contribution rate. For instance, we can see that in 2090 the total RR 
obtained by the participants would be 43.60% if the contribution rate to 
the DC part is 10%. However, the level of the total contribution rate that 
makes the mixed pension system sustainable would be 30% - opposed to 
a level of 55.38% in the case of a pure PAYG system that promises a RR 
of 60%. 

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

2015 2029 2043 2057 2071 2085

R
e
p
l
a
c
e
m
e
n
t
 
R
a
t
e

Year
DC 10% (10% Equity), returns 10th percentile
DC 10% (10% Equity), returns 25th percentile
DC 10% (10% Equity), returns 50th percentile
DC 10% (10% Equity), returns 75th percentile
DC 10% (10% Equity), returns 90th percentile

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

2015 2029 2043 2057 2071 2085

R
e
p
l
a
c
e
m
e
n
t
 
R
a
t
e

Year
DC 10% (100% Equity), returns 10th percentile
DC 10% (100% Equity), returns 25th percentile
DC 10% (100% Equity), returns 50th percentile
DC 10% (100% Equity), returns 75th percentile
DC 10% (100% Equity), returns 90th percentile



2.1. Automatic balancín mechanisms for pay-as-you-go pensión schemes: Past, present and future – María del Carmen 
Boado-Penas 

 
 

 161 
 

Table 3: Total contribution rates versus total replacement rates 
under different types of pension systems 

 
 Total contribution rate Total replacement rate 

Year Pure 
PAYG 

(RR=60) 

Mixed 
with 
2%  

Mixed 
with 
5%   

Mixed 
with 
10%  

Pure 
PAYG 

(RR=60) 

Mixed 
with 
2%  

Mixed 
with 
5%  

Mixed 
with 
10%   

2020 28.86% 21.11% 20.47% 19.75% 60% 57.89% 54.21% 49.45% 
2030 31.49% 32.66% 27.34% 23.20% 60% 56.95% 52.28% 44.74% 

2040 32.51% 35.64% 32.16% 27.00% 60% 56.73% 51.80% 43.66% 
2050 36.08% 35.87% 34.18% 28.80% 60% 56.76% 51.92% 43.80% 

2060 43.82% 37.67% 35.97% 29.50% 60% 56.76% 51.91% 43.83% 
2070 43.82% 40.98% 36.72% 29.50% 60% 56.74% 51.85% 43.70% 
2080 44.68% 41.67% 37.14% 30.00% 60% 56.72% 51.82% 43.63% 
2090 55.38% 41.76% 37.46% 30.00% 60% 56.72% 51.81% 43.60% 

Note: Results are shown for investment in 50% equity at the 50th percentile.  
Own source 

 
Nevertheless, to avoid any biased analysis, it is necessary to 

calculate an indicator, the internal rate of return (IRR), that takes account 
of how the amount of both total contributions and pensions evolves with 
time for a cohort of individuals. In this setting the IRR for a contributor 
can be defined as the value of the parameter, in the law of compound 
interest, which in actuarial terms makes contributions equal to benefits.  

 
When computing the IRR for the pensioners who retire in 2090, we 

can see that it is higher under a mixed pension system than for a pure 
PAYG with a RR of 60%. Specifically, its value when the allocation to 
the DC part is 10% (5%) is 2.76% (2.67%) compared to a 2.55% for the  
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pure PAYG. For the rest of cohorts of pensioners, the results are not 
conclusive.27 
 

2.1.6. Conclusions and recommendations 
 

This paper has described the main reforms together with the 
different automatic mechanisms that have been recently set up to guide 
the system onto the road to long-term financial stability. Each of these 
ABMs aims to ensure the periodic monitoring of sources of pressure on 
pensions and to build public confidence.  
 

We have seen that all ABMs are different and have their own 
particularities. In Finland and Portugal, the automatic mechanism links 
the amount of the initial pension to changes in life expectancy, while in 
Sweden, Germany, Canada and Japan, there is a combination of measures 
that affect both contributors and pensioners. We have shown that 
normally the ABMs are implemented together with other measures such 
as an increase in retirement age. Also, despite being automatic, some 
ABMs have already been through recent reforms, especially in crisis 
periods (see for example the case for Sweden and Finland). In Spain, the 
revalorization pension index is currently suspended while the application 
of the sustainability factor has been delayed until, at least, 2013. The fact 
of reforming ABMs and/or including other kinds of measures into the  

 
 

27  The optimal adjustments are calculated for a close time horizon of 75 years and are not 
equitable in the sense that all cohorts receive the same IRR. 
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pension system does seriously question the effectiveness of the automatic 
mechanisms studied. 
 

In this paper, using optimisation techniques, we propose a 
theoretical framework for an ABM that involves the calculation of the 
optimal path for the contribution rate, age of retirement and indexation of 
pension for the long run. Some politician, researchers and sections of 
public opinion mistakenly consider the annual cash-flow deficit or 
surplus, i.e. the liquidity indicator, to be an indicator of the PAYG 
system’s sustainability. Our proposed ABM focuses on restoring the 
sustainability of the pension scheme in the long run while keeping the 
system liquid at all times. 

 
In pension systems, there is often tunnel vision defined as a 

tendency to consider adequacy and sustainability separately. In many 
countries, the Ministry of Finance worries about sustainability and the 
Ministry of Social Security worries about adequacy, with little dialogue 
occurring between the two agencies.  In this regard, we assess the impact 
of a compulsory funded pension scheme that complements the defined 
benefit PAYG in terms of financial sustainability and adequacy. When 
calculating the internal rate of return, we prove that individuals who retire 
in 2090 would benefit from mixed pension systems, whatever the 
allocation to the DC part is.  

 
The main policy recommendation deriving from all the above 

would be the possibility to reform the state pension system considering a 
mixed (DB PAYG + funding) system. As demonstrated in the paper, there 
might be some room for governments to benefit from a mixed pension 
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system with respect to the classical PAYG financing not only in terms of 
financial sustainability of the system but also in terms of adequacy, i.e. 
replacement rates received by the individuals. Additionally, this mixed 
model could raise the public awareness and interest on pensions as the 
investment returns have a clear impact on the individuals’ benefits.  

 
According to Boeri and Tabellini (2010) reforms can obtain popular 

support if they are well described, explained and understood. However, 
there is empirical evidence that most individuals have very limited 
understanding about the core elements of social insurance systems and on 
the key variables that define the amount of their pensions (Lusardi and 
Mitchell (2007). Knowledge on pension basic principles is thus important 
not only for the individual wellbeing but also for the society. Hence, 
education on pensions should be a priority for any government. 
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Appendix A: The non-overlapping block bootstrapping technique 
 

The block bootstrap simulates the future behaviour of an asset by 
randomly concatenating blocks of its own historical returns. The 
procedure employed here for an individual stock28 is summarized in four 
steps. 

Suppose that {𝑆𝑆𝑡𝑡}𝑡𝑡∈𝑁𝑁 is a time series of risky stock monthly prices 
and {𝑆𝑆1, 𝑆𝑆2, … , 𝑆𝑆𝑇𝑇} are observed.  
 

i. Firstly, we compute the historical monthly returns 𝑟𝑟𝑡𝑡 =
 (𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑡𝑡−1)/ 𝑆𝑆𝑡𝑡−1, defining 𝒓𝒓∗𝑻𝑻  ≡  (𝑟𝑟1, 𝑟𝑟2, … , 𝑟𝑟𝑇𝑇) as the time series of 
monthly returns. Then, returns series are demeaned by subtracting their 
respective sample means from each observation, so 𝒓𝒓𝑻𝑻  ≡  𝒓𝒓∗𝑻𝑻 −
1
𝑇𝑇

 ∑(𝑟𝑟1 + ⋯+ 𝑟𝑟𝑇𝑇). We assume that rT are stationary weakly dependent 
time series, a common assumption for financial returns.  

 
ii. Second, we add to each time series the long-term expected return 

obtained from the forecasts of a panel of analysts. This action allows us 
to adjust our simulations to the market consensus about future expected 
returns.29 In particular, the long-term expected return for the European 
stock market is 5.72%, and 0.90% for the European sovereign bond 
market.  

 
 
28  We show the details for the simulation procedure for an individual stock, since its 
translation to portfolio prices is analogous. 

29  The panel of analysts comprises estimations from BlackRock, Vanguard, JPMorgan 
or Franklin Templeton, among others. We have considered the average of the expected 
return forecasts as input data in our simulations. 
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iii. Third, let k be an integer satisfying 1 ≤ 𝑘𝑘 ≤ 𝑇𝑇, define the 
overlapping blocks 𝐵𝐵1,𝐵𝐵2, … ,𝐵𝐵𝑁𝑁 of length k contained in 𝒓𝒓𝑻𝑻 as 

 
𝐵𝐵1 = (𝑟𝑟1, … , 𝑟𝑟𝑘𝑘)  
𝐵𝐵2 = (𝑟𝑟2, … , 𝑟𝑟𝑘𝑘+1)  

… 

𝐵𝐵𝑁𝑁 = (𝑟𝑟𝑁𝑁, … , 𝑟𝑟𝑇𝑇)  

where N = T – k +1.  
 
To generate the simulated samples, we select b blocks at random 

with replacement from the collection {𝐵𝐵1,𝐵𝐵2, … ,𝐵𝐵𝑁𝑁}. Every block is 
randomly selected from the realization of a uniformly distributed random 
variable, which sets the date where the block starts. Random variables are 
simulated using the same seed to keep the comparison among the 
different portfolio choice scenarios. The k-size of the blocks is fixed to 
12, so each block contains the information in one-year.  

 
iv. Finally, the realization of an individual simulated path of the asset 

is constructed by serially concatenating b blocks, yielding to a simulated 
path with 𝑏𝑏 ∙ 𝑘𝑘 observations. 
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Results  
 
With the aim of simulating returns for the DC part and buffer fund 

of the PAYG, we use monthly time series from 31/07/2006 to 
29/12/2017.30 The risk-free asset is proxied by a portfolio of investment 
grade Euro sovereign bonds.31 The risky portfolio is captured by the index 
EuroStoxx 600, a composite index that accounts for the large, mid and 
small capitalization companies across 17 countries of the European 
region, and which could be considered as the proxy of the European stock 
market portfolio. Data has been downloaded from Datastream. The 
simulated paths using the block-bootstrap are built until December 2090, 
i.e. 75-year time horizon. The forecasts are constructed by simulating 
200,000 paths. 

 
As shown in Figure 10 and Table 4, one euro invested in a 100% 

sovereign bond portfolio in 2015 results in 2.3 euros – on average - in 
 
 

30  There are some reasons to support our sample choice. First, we tried to be 
conservative in our forecasts by selecting a historical period which comprises the recent 
financial crisis 2008-2012. This introduces an additional degree of uncertainty to the 
asset portfolios. Second, there is a consensus about how the recent financial crisis 
resulted in a structural change in the financial system; see, for instance, the vast approval 
of regulation like the Dodd-Frank Act 2010 in the US, and MiFIDII in Europe. Under 
this perspective, the usage of long-term data could result in an unrealistic source of 
information for generating future scenarios. 

31  Time series of real bond portfolio funds are employed. In this case, bonds are captured 
by Vanguard Euro Government Bond Index Fund (ISIN IE0007472115), a pool of 
different Euro government bonds with average maturity 8.90 years and duration 7.34. 
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2090. In contrast, one euro invested in a 100% stock portfolio leads to 88 
euros in 2090. These results are in line with the empirical evidence on the 
high average market risk premium -average market return over the risk-
free rate-. The average return of equities on excess of long-term bond 
returns was 6.2% during the past 110 years. 
 

Figure 10: Cumulative returns for different allocations of 
investment 

 

 
a) 100% in European 

sovereign bonds 

 
b) 90% (10%) in European 

bonds (stocks) 
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c) 50% (50%) in European 

bonds (stocks) 

 
d) 100% investment in 

European stocks 

Own source 

 
A detailed insight about the results is provided in Table 4, which 

provides in columns 2 to 12 some descriptive statistics (mean, standard 
deviation, and some percentiles) of the simulated paths. To illustrate the 
median annual return, Column 13 computes the implied internal rate of 
return (IRR) of the investment while Column 14 (benchmark) shows the 
expected annual return according to the panel of analysts. We see that the 
volatility of the portfolio increases as the stock weights does from 0.77 
for the 100% bond portfolio, to 258.69 for the 100% stock portfolio. The 
lesson is clear: a higher exposure to risk is rewarded with a higher return. 
Second, the representative investor could be exposed to losses in her 
portfolio when investing her entire wealth in stocks. These losses could 
happen in 2.5 out of 100 of the scenarios for this portfolio. Finally, the 
implied IRR is lower than benchmark for those portfolios with higher 
weights in stocks. This result corroborates how our simulation procedure 
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considers adverse scenarios (recessions, stock market crashes, etc.) for 
the stock market that could result in a lower performance of the stocks in 
the portfolio.  

 
Table 4: Cumulative returns for different allocations of the 

portfolio 
 

   Percentiles   
Portfo

lio  
(Equit

y) 

Me
an Std 2.5 5 10 25 50 75 90 95 97.5 

Implied 
IRR  
from 
median 

Benchm
ark 

0.00% 2.30 0.77 1.1
5 

1.2
7 

1.4
4 

1.7
5 

2.1
8 

2.7
2 3.31 3.73 4.12 1.04% 0.90% 

10.00
% 3.20 1.06 1.6

2 
1.7
9 
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period its changes are included as income or expenses on the Income 
statement. This framework integrates both contributory and social aspects 
of pensions and discloses the real cost of the disability contingency and 
the redistribution through minimum pensions. 
 

2.2.1. Introduction 

The delivery or payment of social benefits to beneficiaries is one of 
the primary objectives of most governments and accounts for a large 
proportion of their expenditure. In most countries, mandatory spending 
increases with the number of eligible beneficiaries (mainly due to 
population ageing) and prices. These increases are included without any 
further action by the government. Cost estimates of deferred payment 
programmes are especially susceptible to misstatement in cash-basis 
budgetary accounting systems (Phaup, 2019). 
 

It is important that the financial statements accurately report 
pension disbursements and any associated liabilities (Mason, 2018). The 
financial reporting method used for most social security systems (SS 
systems) around the world is based exclusively on cash accounting, 
which is not a suitable accounting framework for the assets and liabilities 
allocated to pay for scheduled benefits. Reporting should be based mainly 
on the accrual accounting principle, the cornerstone of good financial 
management. 

 
Many countries have adopted the accrual accounting principle as 

part of the wave of “new public management reform”, which considers 
the implementation of this methodology as a tool to gain wider 
accountability, to demonstrate that resources are used economically, 
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efficiently, effectively and as intended, to demonstrate value for money, 
to assess solvency and sustainability, to determine the costs of public 
services, to enhance the monitoring of liabilities and contingent 
liabilities, and to record the complete stock of assets and liabilities on the 
balance sheet (Cavanagh et al., 2016; Dabbicco, 2015; IMF, 2014). 
 

Employment-related pension programmes for non-public-sector 
employees are often required to be fully funded under national laws. In 
these benefit plans, liabilities and contribution requirements are normally 
determined based on standard actuarial techniques. As a result of changes 
in accounting standards over the past 25 years, companies are required to 
include unfunded pension liabilities in their corporate balance sheets. If 
the assets equal or exceed the accrued liabilities, the plan is considered to 
be fully funded, but when the liabilities exceed the assets, these unfunded 
liabilities should be shown on the sponsor’s balance sheet (De Vries, 
2010). 
 

Similarly, greater attention is being focused on the impact of social 
security liabilities and assets on the government’s balance sheet. There is 
an ongoing global debate aimed at increasing the transparency of SS 
systems’ liabilities (obligations)1. Disclosure of these liabilities has 
frequently been requested by national and international reporting bodies 
for financial reporting.  

 
Statistical, accounting and actuarial guidelines for valuing the 

liabilities of social security programmes are published by the United  
 

1 In this chapter the terms liability and obligation are understood to be synonyms given 
that in actuarial language we usually speak about assets and liabilities, but some authors 
distinguish between both terms. 
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Nations (EC et al., 2009), the EU (Eurostat, 2010), the International 
Monetary Fund (IMF, 2014), the International Public Sector Accounting 
Board (IPSASB, 2017 a, 2017 b, 2017 c; 2019), the International 
Actuarial Association (IAA, 2013; 2018) and national standard setters 
such as the Accounting Standards Board (ASB) of the American 
Academy of Actuaries (AAA, 1998) and the Canadian Institute of 
Actuaries (CIA, 2017). These standard setters have different approaches 
to the accounting, actuarial, funding and disclosure requirements of 
different types of pension programmes, and standards may be ambiguous, 
inconsistent and not fully enforced. Even when standard setters reach the 
same conclusion, the rationale is different (Wiener and Stokoe, 2018). 
 

This chapter is in line with the ongoing debate on how to recognize 
and measure the assets and liabilities of SS systems. It develops an 
accounting model for monitoring the solvency of a notional defined 
contribution (NDC) pension scheme with permanent disability and 
minimum pension benefits. 

 
The chapter builds on previous work carried out on the so-called 

“Swedish” open group (SOG) approach and on pension schemes 
combining permanent disability and retirement within an NDC 
framework. The starting points are the papers by Ventura-Marco and 
Vidal-Meliá (2014 and 2016), Pérez-Salamero et al. (2017), TSPS (2019) 
and Vidal-Meliá et al. (2018). Inspired by the Swedish model, Ventura-
Marco and Vidal-Meliá (2014) developed a theoretical basis for 
compiling a Swedish actuarial balance sheet (ABS) for a defined benefit 
(DB) pay-as-you-go (PAYG) scheme with retirement and disability 
benefits. Ventura-Marco and Vidal-Meliá (2016) developed a theoretical 
basis for integrating retirement and permanent disability using a generic 
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NDC framework. Pérez-Salamero et al. (2017) developed a Swedish-type 
ABS for an NDC scheme with disability and minimum pension benefits. 
TSPS (2019) is the most recent annual report of the Swedish pension 
system and presents its financial status and income statement along with 
a description of the accounting principles used for valuing the system’s 
assets and liabilities. Finally, the paper by Vidal-Meliá et al. (2018) 
develops a social insurance accounting model for an NDC scheme 
combining retirement and long-term care (LTC) contingencies. 
 

This research uses the Swedish pension system’s most recent 
annual report as a benchmark (TSPS, 2019) and extends the model 
developed by Pérez-Salamero et al. (2017) by adding an income 
statement that fully explains the reasons behind the changes in the 
system’s solvency by type of benefit. In line with the reference model, 
assets and liabilities are measured at present value at each reporting date, 
and changes in present value are reported in each period as income or 
expenses and are included on the income statement. 
 

The chapter contributes to filling a gap in the literature because 
little attention has been paid to the “Swedish” open group (SOG) 
approach. It is rather surprising that in a recent special issue of an 
international journal2 that addressed the topic of the actuarial and 
financial reporting of SS obligations, none of the published papers 
referred to this approach. We are convinced that our chapter is timely 
because there are important issues that need further research, for instance  

 
2 International Social Security Review, vol. 71, issue 3. 
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the link between the SOG approach and more classical approaches, and 
also because our proposed income statement could serve as a guide to 
improve the true and fair view of the Swedish ABS by more clearly 
determining the changes in the system's net worth. 
 

The structure of the chapter is as follows. After this introduction, 
Section 2 looks into the methodology known as “Swedish” open group, 
which was developed for measuring the liabilities and assets in 
contributory SS systems. The most relevant features are identified and 
compared to traditional approaches and a literature review is also 
provided. Section 3 presents the main characteristics of a social insurance 
accounting model for an NDC scheme including retirement, disability 
and minimum pension benefits (MPB) for both contingencies. Special 
attention is paid to the income statement and the rationale behind why 
presenting the income statement of a hypothetical already-functioning 
NDC (PAYG) scheme is important. The chapter ends with some 
concluding comments. 
 
2.2.2. Measuring assets and liabilities in social security schemes: 
main aprroaches and literatura review 
 

Social security pension schemes are considered to be contributory 
schemes because they are mainly financed by employer and employee 
contributions and/or tax allocations. The main social benefit payable in 
cash is the pension provision for retirees. However, others may also be 
entitled to pensions, such as widows and the permanently disabled.  
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Generally speaking, the payment of a specified number or amount 
of contributions creates a valid expectation that an individual or 
household will receive benefits based on such contributions. 
 

As far as measuring the liabilities and assets of SSSs is concerned, 
there are four approaches, three of which are reasonably well-known 
while another is relatively unknown even to most pension experts. 
 

2.2.2.1. Closed group without future accruals (CG). 
 

Under this approach, the plan’s liabilities are equal to the present 
value of all expected future benefits to pensioners and all accrued rights 
of current affiliates. Accrued pension rights are due to social 
contributions already paid by current workers and the remaining pension 
entitlements of existing pensioners. 
 

Assets include the amount of the SSS buffer fund if it has one. Some 
schemes accumulate assets as a reserve in case of liquidity or other 
problems or to stabilize future contribution rates due to population 
ageing. 
 

The liability determined under this approach is called the accrued-
to-date pension liability (ADL) and can be interpreted as the amount of 
resources that has to be set aside today in order to finance all the pension 
rights that have been earned up to a given year. Although the pension 
system is assumed to be closed because pensions in payment are 
estimated in present value terms, from an actuarial perspective it is 
necessary to take into account the number of years elapsed between the 
highest age to which it is possible to survive and the youngest cohort of 
pensioners. 
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Starting in 2017, EU regulations require all Member States to 
disclose their ADL using a standard actuarial cost method and common 
assumptions. This applies to both SSSs and unfunded defined benefit 
(DB) schemes covering civil servants (Eurostat, 2010). 

 
These pension liabilities are not required to be included in the 

government’s core national accounts, but they do have to be disclosed in 
a supplementary table, referred to as Table 29.  
 

This methodology may provide relevant information for pension 
systems financed using a full advance-funding financing method, but the 
CG approach does not allow for the assessment of the financial 
sustainability of SSSs, which are typically PAYG or partially funded.  
 

Large pension entitlements do not necessarily mean unsustainable 
pension schemes, and similarly, small pension entitlements do not mean 
that the respective pension schemes are fiscally stable in the long term 
(Eurostat, 2011). As Stavrakis (2018) points out, if the ADL figures, 
which by nature are very large, are disclosed alone without sufficient and 
proper explanation or without complementary information, they could 
easily be misused or misinterpreted by the media and other external users, 
creating an unwarranted negative public opinion or perception of the SSS. 
 

Wiener and Stokoe (2018) conclude that the use of the ADL is 
problematic. It is not only potentially misleading but may encourage 
“accounting arbitrage”, where countries are incentivised to structure 
systems in certain ways to reduce the value placed on pension liabilities. 
In short, it can be said that ADLs capture (in an unsuitable way) only one 
side of the pension scheme’s balance sheet, which from a Social Security 
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Administration's point of view is the most valuable instrument for 
reporting the system’s financial status (Vidal-Meliá et al., 2018). 
 

2.2.2.2. Closed group with future accruals (CGFA). 
 

The system’s liabilities are equal to the present value of all expected 
future benefits to beneficiaries and all accrued and future rights of current 
contributors (affiliates). Assets include the amount of the pension 
system’s existing reserve (i.e. any investable assets) and the present value 
of future contributions with respect to the future benefits of current 
affiliates. 
 

To a large extent, this approach is in line with IPSASB 2019. 
According to this accounting standard for the public sector, an entity shall 
recognize a liability for a social benefit scheme when it has a present 
obligation for an outflow of resources that results from a past event. 
Similarly, IPSASB 2017b indicates that assets are resources controlled 
by an entity as a result of a past event. This definition is consistent with 
those used by other accounting standard setters, such as the International 
Accounting Standards Board (IASB). Given that a past event is required 
before assets and liabilities are recognized, as will be seen later in this 
paper, the open group approach is ruled out when it comes to measuring 
them (Mason, 2018). 
 

The definition of a CGFA corresponds to a situation in which the 
SSS continues to exist until the last contributor dies, although no new 
entrants are allowed. Both the future contributions of existing members 
and their new rights are therefore allowed under current rules. Since 
future and current pensions in payment are estimated in present value 
terms, from an actuarial point of view the real valuation period comprises 
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the number of years elapsed between the highest age to which it is 
possible to survive and the youngest generation of contributors. 
 

CG approaches are suitable for fully-funded schemes, but their 
application to PAYG schemes always results in under-funding and is not 
reflective of prospective funding for plans relying on financing from 
future contributions on an ongoing basis (Drouin et al., 2018). 
 

Some international organizations and several authors (ISSA-ILO, 
2016; IAA, 2013 and 2018, D’Ambrogi-Ola and Brown, 2018) have 
criticized the use of CG approaches when they are not consistent with the 
financing method adopted by the SSS. They recommend that the SS 
institution should disclose, in a supplementary note, alternative 
calculations in coherence with its financing approach. 
 

It is important to note that in an actuarially fair system, at least on 
paper, CGFA and CG methodologies would provide the same result given 
that the present value of pension entitlements that will be accrued by 
current contributors due to their future contributions are equivalent to 
their future contributions. 
 

2.2.2.3. Open group (OG). 
 

The system’s liabilities include the present value of all current 
beneficiaries and contributors to the SSS and the contributions and 
benefits of new affiliates under current rules. The options range from 
including only children not yet in the labour force to an infinite 
perspective. Usually an arbitrary time period is chosen (75-95 years) and 
the methodology is applied over that period. 
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Such an approach can be used to determine whether an SSS’s buffer 
fund (if any) in combination with future contributions (which together 
comprise the system’s assets) is expected to be sufficient to pay for all 
future benefit expenditures (the system’s liabilities). 
 

This approach is widely used by SS administrations and other 
related public institutions. The actuarial balance approach (US AB) used 
in the United States for its Old-Age, Survivor and Federal Disability 
Insurance Trust Funds (BOT, 2019), the Japanese “finite period of 
financial equilibrium” method (JAM) applied to the National Pension and 
Employees’ Pension Insurance (AAD, 2017), the Canadian Actuarial 
Valuation Report (CAVR) on the Canadian Pension Plan (CPP) (OSFIC, 
2018), and the Ageing Working Group of the Economy Policy 
Committee (the “AWG”) pension reporting (EC, 2018) are based on this 
OG approach. 
 

Partially funded systems as well as PAYG systems represent social 
contracts where, in any given year, current contributors allow the use of 
their contributions to pay current beneficiaries’ benefits. As a result, these 
social contracts create claims for current and past contributors on the 
contributions of future contributors. The proper assessment of the 
financial sustainability of a PAYG or partially-funded system by means 
of its balance sheet should take these claims into account. (AAA, 1998; 
OSFIC, 2018; Drouin et al., 2018). 
 

The ABS can be produced using open-group projections. These 
projections may be based on either a cash-flow approach or a cohort-
based approach (Drouin et al., 2018). 
Under a cash-flow approach, the system’s future in-flows and out-flows 
are projected over a long period (at least 75 years), independently of the 
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cohorts of contributors to which they relate. This means that in the last 
year of the projection period, the latest cohorts of affiliates included in 
the projection will have paid contributions for some time but the benefits 
to which they will eventually be entitled are not entirely paid. It also 
means that there is a liability remaining at the end of the projection period 
(pension rights accumulated on the last day of the projection period that 
are not yet paid) that is not part of the ABS. 
 

Under a cohort-based approach (hybrid open group (HOG) in Table 
1), the ABS includes all cash flows relating to a certain number of cohorts 
(e.g. contributors and beneficiaries at the valuation date plus, for 
example, 75 cohorts of future contributors). This means that the cash 
flows must be projected until the time the last benefit payment to the last 
beneficiary of these 75 cohorts of future contributors is made. 
Consequently, from an actuarial point of view, the real valuation period 
comprises the number of years elapsed between the highest age to which 
it is possible to survive and the youngest cohort of contributors plus the 
arbitrary time period. This approach can be used to assess the financial 
sustainability of PAYG schemes when only a limited number of new 
cohort entrants are allowed. 
 

Finally, several international associations such as the International 
Federation of Accountants (IPSASB, 2017a, b and c), the International 
Actuarial Association (IAA, 2013 and 2018) and the International Social 
Security Association (ISSA-ILO, 2016) also recognize that the 
assessment of the long-term sustainability of SSSs should take into 
account future benefits as well as future revenue. 
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2.2.2.4. The “Swedish” open group (SOG). 
 

Another methodology to be taken into account when measuring the 
assets and liabilities of an SSS is that used by the Swedish authorities 
since 2001 (TSPS, 2002). In Sweden there is a notional defined 
contribution (NDC) pension scheme in force, a special type of PAYG 
pension system. 
 

SOG is based on the CG method but modified to make it equivalent 
to OG. It can be considered "open group" in any particular year t because, 
in order to value the system’s assets and liabilities, it takes new entrants 
into account and assumes that there will be contributions to meet 
liabilities, although valuation formulas consider only pensioners and 
contributors at the valuation date. 
 

A central accounting principle of this approach is that the system’s 
assets and liabilities are valued on the basis of events and transactions 
that are verifiable at the time of valuation, with no need for explicit 
projections. It is assumed that the system's rules and the economic and 
demographic conditions prevailing at the time of the valuation remain 
constant. 
 

As we will see later, the value of the contribution flow (the 
contribution asset) is estimated by multiplying the system’s current 
contribution revenue by the time expected to elapse between payment of 
contributions and receipt of pensions (turnover duration, TD), and this 
could be interpreted as being equivalent to discounting an assumed 
perpetual constant flow of contributions by the inverse of the TD. This 
involves an OG approach with a perpetual time horizon. 
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This way of measuring the system’s assets and liabilities has a high 
degree of transparency and needs no complicated projections of 
economic, financial or demographic variables that could easily have a 
bias effect on the sustainability and solvency indicators. This approach is 
suitable for the introduction of automatic balance mechanisms (ABMs), 
given that the possibly endless debates as to the accuracy of long-term 
projections are avoided. 

 
2.2.2.4.1. Literature review on the use of the ABS to assess 

the solvency of SSSs. 
 

Based on the SOG approach, several papers have 
explored the use of actuarial balance sheets (ABS) to assess the 
solvency of SSSs. The ABS can be defined as a financial statement 
listing the pension system's obligations to contributors and 
pensioners at a particular date, with the amounts of the various 
assets (financial and mainly those from contributions) that 
underwrite those commitments. As Boado-Penas et al. (2008) have 
pointed out, the main aim of the ABS is to give a true and fair view 
(TFV) of the pension system’s assets and liabilities at the beginning 
and end of the fiscal year and, by comparing these figures, to 
determine the change in net worth. It can be said that the pension 
system is solvent at the valuation date when the ratio between the 
system’s assets and liabilities is equal to or greater than 1. 
 

From a theoretical perspective, Settergren and Mikula (2005) 
develop the main principles for reporting the financial position of 
retirement NDC schemes on a balance sheet. Boado-Penas et al. 
(2008) develop the main entries to compile the actuarial balance 
sheet for a DB PAYG scheme. Vidal-Melia and Boado-Penas 
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(2013) obtain the analytical properties of the contribution asset and 
endorse its soundness as a measure of the assets of a PAYG scheme. 
Ventura-Marco and Vidal-Meliá (2014) develop the theoretical 
basis for drawing up a “Swedish” type ABS for a DB PAYG 
scheme with retirement and disability benefits, while Pérez-
Salamero et al. (2017) propose a “Swedish” ABS for an NDC 
scheme with disability and minimum pension benefits. Vidal-Meliá 
et al. (2018) present a social insurance accounting model for an 
NDC scheme combining retirement and long-term care (LTC) 
contingencies. Their model also includes an income statement to 
determine any change in the system's net worth. 
 

From an applied perspective, the annual reports of the 
Swedish pension system are the main references. However, some 
researchers have used the (actuarial) balance sheet approach and 
applied it to various countries including Japan, New Zealand, 
Finland, Spain, Canada, Switzerland, Germany and Belgium. 
 

Takayama (2005) explains the 2004 pension reforms in Japan 
using the balance sheet approach to analyse the implications for the 
Japanese economy. Rashbrooke (2008) explores the application of 
the actuarial accounting methodology developed by the Swedish 
authorities to the New Zealand flat-rate social security pension. 
Lassila and Valkonen (2008) apply the Swedish balance 
mechanism, based on the ratio of assets to liabilities that emerges 
from the balance sheet, to the Finnish private-sector earnings-
related pension system and simulate the future with stochastic 
population projections and asset yields. 
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Boado-Penas et al. (2008) use official data to provide the first 
estimate of an actuarial balance for the old-age contingency of the 
Spanish contributory pension system, while Vidal-Meliá et al. 
(2009), aiming to show the usefulness of automatic balance 
mechanisms, present a comparison between the official balance 
sheet for the Swedish notional account system and the balance sheet 
for the Spanish contributory pension system. Finally, Vidal-Meliá 
(2014) compile two actuarial balance models for the Spanish public 
retirement pension system at 1-1-2010 and 31-12-2010 and then 
compare them with those for Sweden and the US. 
 

For Canada, with the aim of making a comparison with the 
CPP’s official actuarial valuation report, Billig and Ménard (2013) 
make a practical adaptation of the methodology used to compile the 
Swedish ABS. Metzger (2018) uses the Swedish ABS methodology 
to assess the fiscal sustainability of the Swiss old-age pension 
system (AHV). For statutory pension insurance in Germany, 
Metzger (2019) estimates a balance sheet for 2005 to 2014 taking 
into account old-age, disability and survivors’ pension entitlements. 
Finally, Alonso-García and Devolder (2019) apply a continuous 
overlapping generations (OLG) model to assess the solvency of a 
generic NDC scheme for the population of Belgium. Solvency in 
their setting represents a longitudinal perspective as it compares the 
liabilities towards all participants of the scheme (contributors and 
retirees) with a contribution asset, i.e. the actuarial balance sheet as 
developed in Settergren and Mikula (2005). 

 
Some of the papers cited as presenting research applied to 

these countries do not develop the theoretical basis for their 
applications, especially those including disability and survivors’ 
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pension entitlements and non-contributory benefits. Indeed, some 
authors warn that the exercise of compiling the balance sheet 
should be viewed simply as an illustration. 

 
2.2.3. The accounting model 

 
This section presents the main characteristics of a social insurance 

accounting model for an NDC scheme including retirement, disability 
and minimum pension benefits (MPB) for both contingencies. Special 
attention is paid to the income statement and the specificities of a 
(fictional) already-functioning NDC scheme. Reasons are also given to 
explain why presenting the income statement of an already-functioning 
NDC (PAYG) scheme is important. 

 
It seems difficult to hide the real importance of including disability 

benefit in an NDC scheme. Disability insurance should be an integral part 
of an SSS, given that it is much more than just a retirement programme. 
This benefit protects affiliates should they no longer be able to support 
themselves due to a severe long-term disability. 

 
The issue of disability insurance has multiple implications for 

society that go beyond the scope of this chapter. However, it is no 
exaggeration to say that disability costs need to be closely monitored, and 
our chapter covers this existing gap in the NDC literature. 

 
The study of how disability benefits are treated within the NDC 

framework and their relation to minimum pension benefits shows there 
are several issues that could be improved. These include discontinuities 
in benefit levels that have occurred when disability benefits are converted 
into retirement benefits at the ordinary retirement age (Sweden), and 
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disability pensions that are converted into old-age pensions according to 
NDC rules when the old-age pension cannot be lower than the disability 
benefit granted (Latvia). In Norway, disability pensioners are partially 
exempt from life-age adjustments, so the “system” gives incentives for 
them to register as disabled before obtaining their retirement pension. In 
Italy the formula used to calculate the disability pension does not provide 
a clear link between benefits and contributions and also includes the 
possibility of paying survivor benefits. Generally speaking, in the 
countries analysed a lack of transparency can be observed in the 
redistribution embedded in the defined benefit formula used to calculate 
disability benefits. The specific life expectancy of disabled people by age 
is not used to compute the disability benefit, which is surprising from an 
actuarial point of view. Given that the NDC pension operates on a PAYG 
basis but mimics an FDC scheme, the idea of using the specific mortality 
of disabled people comes naturally to actuarial thinking as a way of 
improving the link between benefits and contributions. 

 
The paper by Pérez-Salamero et al. (2017) designed a Swedish-type 

ABS for an NDC scheme with disability and minimum pension benefits. 
The way disability is treated in their proposal has several advantages that 
may help to overcome some of the drawbacks mentioned above. Briefly, 
it makes it easier to integrate both contingencies into a coherent NDC 
framework, the formula for calculating disability benefits is embedded in 
the general formula for determining retirement benefits, and the 
integrated system is financially sound and sustainable over time. 
Furthermore, it introduces redistribution in a very transparent manner and 
it allows the sponsor (the state) to take into account trends in disability, 
longevity and other sources of risk in order to “price” benefits more 
effectively. 
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The same paper shows that, in a steady and well-balanced 
(unrealistic) state, the system's total liabilities perfectly match the 
system's total contribution asset. The two integrated contingencies 
(retirement and disability) are in financial equilibrium. The authors also 
include a numerical example to shed light on the real applicability of the 
proposal and the impact of introducing an MPB on the ABS. However, 
they did not describe the more realistic case of an already-functioning 
NDC scheme or develop the income statement to fully explain the reasons 
behind the changes in the system’s solvency by type of benefit. Neither 
did they develop the technical details of the proposed model. 

 
The income statement would give a full explanation of the reasons 

for changes in the system’s solvency, and in our model the reasons are 
also detailed by type of benefit. In this type of pension scheme, changes 
in net worth are affected by economic and demographic factors, plus the 
financial markets if the system has a reserve fund. Usually, the main 
factor in the short term would be growth in employment and the 
contribution base, whereas demographic factors would be much more 
important in the long term. 

 
2.2.3.1. The “Swedish” actuarial balance sheet for a (fictional) 

already-functioning NDC scheme combining retirement and 
disability contingencies with an MPB. 

 
Very briefly, the main features of the proposed scheme are as 

follows: 
 
There are two types of pensioner: retirement pensioners and 

disability pensioners. The affiliates are the active workers, who 
contribute to both retirement and disability contingencies. Disability is 
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linked to working age. There is a defined contribution rate (fixed over 
time), θ_a, to cover both contingencies. 

Pension contributions are tracked in accounts which earn interest 
on accumulated contributions at a rate equal to changes in covered wage 
bill growth plus the so-called “survivor dividend”. This refers to 
inheritance gains made up of the account balances of participants (not 
disabled) who do not survive until retirement and that are distributed to 
the accounts of the surviving contributors on a birth cohort basis 
(Ventura-Marco and Vidal-Meliá, 2016; Vidal-Meliá et al., 2016). 

 
The age giving entitlement to a retirement pension, 𝑥𝑥𝑒𝑒 + 𝐴𝐴, is fixed 

(in the theoretical model), so early retirement is not considered. In the 
numerical example this assumption is relaxed, allowing for different 
retirement ages. 

 
We also assume that participants’ lives last 𝜔𝜔 − 𝑥𝑥𝑒𝑒 periods, where 

ω is the maximum lifespan and x_e the earliest age of entry into the 
system. 

 
It is assumed that the ages for eligibility to receive disability 

benefits are to be found in the age interval [𝑥𝑥𝑒𝑒 + 1,𝜔𝜔], and workers 
acquire insured status from the first day of employment, with no prior 
contribution requirement or waiting period. We assume that disability is 
an absorbing state and that, once disabled, an individual remains disabled 
for the rest of their life. It is considered that the only reason for a disabled 
worker’s benefit to terminate is through death. Conversions or recoveries 
are not taken into account. 

 
In short, the initial amount of benefit depends on several elements, 

the most important being the pension balance accumulated at retirement 
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or at the time of disability and the minimum pension benefit (𝑃𝑃(Ω,𝑡𝑡)
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑁𝑁). 

However, there are other elements that also matter: the expected mortality 
of the cohort in the year the contributor reaches retirement, the disability 
incidence rates by age, the expected mortality of disabled persons, and a 
notional imputed future indexation rate, α. 

 
For the disability benefit, the formula for calculating the initial 

amount can be expressed as: 
 

𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝐷𝐷 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 �𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑐𝑐,𝑡𝑡)

𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝐷𝐷] ,𝑃𝑃(Ω,𝑡𝑡)
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑁𝑁� 

[1.] 𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝐷𝐷]

=
�𝐾𝐾(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘−1,𝑐𝑐−1,𝑡𝑡−1)

𝑎𝑎𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑎𝑎 ∙ 𝑦𝑦(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘−1,𝑡𝑡−1)� ∙ (1 + 𝐺𝐺𝑡𝑡)
𝛼𝛼�̈�𝑀(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑡𝑡)

𝑑𝑑  

 

Where, 𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝐷𝐷]  is the initial disability pension awarded using the 

NDC formula, with  𝐾𝐾(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘−1,𝑐𝑐−1,𝑡𝑡−1)
𝑎𝑎𝑐𝑐  being the pension balance at time 

t-1 for one individual aged 𝑥𝑥𝑒𝑒 + 𝑘𝑘 − 1 who has been contributing for the 
last c -1 years (includes the survivor dividend effect); 𝜃𝜃𝑎𝑎  is the credited 
contribution rate; 𝑦𝑦(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘−1,𝑡𝑡−1), the corresponding contribution base, 
�̈�𝑀(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑡𝑡)
𝑑𝑑𝛼𝛼   d  is the disability annuity factor, and 𝐺𝐺𝑡𝑡 the model’s notional 

rate of return 3 . 
 

3 The reference to t indicates that it may vary depending on the information available at 
the time of valuation as different time periods pass. This is because it is normally an 
average rate of variation that is used. 
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For the retirement benefit, at the ordinary age of retirement, with 
the additional assumption that there is a common MPB for both 
contingencies, the initial amount can be expressed as follows: 

 
𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝐴𝐴,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝑅𝑅 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 �𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝐴𝐴,𝑐𝑐,𝑡𝑡)

𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝑅𝑅] ,𝑃𝑃(Ω,𝑡𝑡)
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑁𝑁� ;  𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝐴𝐴,𝑐𝑐,𝑡𝑡)

𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝑅𝑅]

=
𝐾𝐾(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝐴𝐴,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝑎𝑎𝑐𝑐

𝛼𝛼�̈�𝑀(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑡𝑡)
𝑟𝑟  

[2.] 

Where, 𝑃𝑃(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑐𝑐,𝑡𝑡)
𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁[𝑅𝑅] ]  is the initial retirement pension awarded using 

the NDC formula, 𝐾𝐾(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝐴𝐴, 𝑐𝑐, 𝑡𝑡)
𝑎𝑎𝑐𝑐  the notional capital at time t for one 

individual aged 𝑥𝑥𝑒𝑒 + 𝐴𝐴 who has been contributing for the last c years and  
�̈�𝑀(𝑥𝑥𝑒𝑒+𝑘𝑘,𝑡𝑡)
𝑟𝑟  𝛼𝛼 is the retirement annuity factor. 

 
In practice, the supplement to the MPB would be paid only if the 

beneficiary has assets below a specific maximum, i.e. the system 
demands an asset test. The amount of the MPB could also be established 
on the number of years contributed to the system. 
 

With these rules for the pension system, an ABS for a hypothetical 
already-functioning NDC scheme combining retirement and disability 
contingencies with an MPB can be compiled as shown in Table 1. 
 

In this table, the two contingencies are disclosed and the 
commitments deriving from non-contributory rights (NCRs) are 
accounted for. This ABS splits the system into two parts: the actuarial 
part (pure NDC) and the redistributive part, which includes the assets and 
liabilities originating from NCRs, but for the sake of brevity the ABS is 
shown as a whole. 
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The right-hand side of Table 1 shows the liabilities and sponsor 
support (capital). 

 
The liabilities to pensioners for retirement, Pen_(R), and disability, 

Pen_(D), can be defined as the present value of the amount of all the 
benefits in payment stemming from contributory rights at the valuation 
date of the balance sheet. The interest rate for discounting liabilities to 
pensioners is taken to be the growth rate of the covered wage bill (G). 

 
As far as the liabilities to pensioners for disability are concerned, 

unlike the Swedish model we do not apply “pension reclassification”. If 
we were to consider those disabled people who reach retirement age as 
retirement pensioners, the apparent liability to pensioners for retirement 
(disability) would increase (decrease) noticeably. 

 
 

Table 1: The ABS for an already-functioning NDC scheme combining 
retirement and disability contingencies with an MPB. 

ASSETS LIABILITIES AND SPONSOR 
SUPPORT (CAPITAL) 

Financial (and real) assets: FA Financial liabilities: FD 
Sponsor support: Ss 

Contribution asset for retirement: 
CA_(R) 

Liability to contributors for 
retirement: Con_(R) 

Liability to pensioners for 
retirement: Pen_(R) 

Public contribution asset: 
PCA_(R) or  

buffer fund for retirement: 
BF_(R) 

Liability to contributors for 
retirement: 

Con_(R)_NCR 
Liability to pensioners for 

retirement: Pen_(R) _NCR 
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Contribution asset for disability: 
CA_(D) 

Liability to contributors for 
disability:  Con_(D) 

Liability to pensioners for 
disability:  Pen_(D) 

Public contribution asset: 
PCA_(D) or  

buffer fund for disability: BF_(D) 

Liability to contributors for 
disability: Con_(D)_NCR 
Liability to pensioners for 
disability: Pen_(D)_NCR: 

Accumulated deficit: Ad_(R+D) Accumulated surplus: As_(R+D) 

Actuarial losses for the period: 
L_(R+D) 

Actuarial profit (gains) for the 
period: P_(R+D) 

Total assets Total liabilities 

Source: Own based on Pérez-Salamero et al. (2017) and Vidal-Melia et al. (2018). 

Given that the system provides a minimum pension benefit for both 
contingencies, the right-hand side also shows the liability to pensioners 
for retirement, Pen_(R)_NCR, and disability, Pen_(D)_NCR, caused by 
NCRs. This liability is calculated in the same way as in the actuarial part. 
It is worth remembering that if the amount of the initial pension 
(retirement or disability) is below a minimum value, the amount is 
supplemented up to the minimum pension benefit. 

 
The liabilities to contributors for retirement, Con_(R), and 

disability, Con_(D), are equivalent to the notional capital accumulated in 
the participants' accounts (formed by the contributions made by 
participants, plus the return deriving from the notional rate of interest 
credited to those accounts plus the survivor dividend). 
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Depending on the criteria chosen to quantify the contributors’ 
NCRs (Vidal-Meliá et al., 2018), there could be two additional items 
presented on the balance sheet: the liability to contributors for retirement, 
Con_(R)_NCR, and disability, Con_(D)_NCR, due to NCRs. 

 
If the “Swedish” principle were applied, whereby the pension 

system’s liabilities are valued mainly on the basis of events and 
transactions that are verifiable at the time of valuation with no need for 
explicit projections, the liability to contributors for retirement and 
disability due to NCRs should be zero, i.e. Con_(R)_NCR = 
Con_(D)_NCR = 0. Instead, if explicit projections were made by taking 
into account future wage development, the inclusion of an MPB would 
imply the valuation of the accrued minimum benefit by means of the 
prospective measure by the forecast method. As a result, these liabilities 
caused by NCRs could have a positive value at the valuation date. 

 
Financial liabilities, FD, are liabilities on the ABS resulting from a 

(temporary) accumulation of treasury deficits. In some countries, for 
instance in the US, the pension system is not allowed to borrow under 
any circumstances, whereas in others, such as Spain, the system increases 
its financial debt to pay for scheduled benefits. 

 
Sponsor support or capital, Ss, is the balancing entry to the buffer 

fund corresponding to the sponsor (the state in a public plan). It allows 
for possible annual shortfalls in the system's income to be dealt with by 
selling financial assets. In reality, this is a security mechanism insofar as 
the sponsor offers a certain protection against financial instability due to 
possible annual shortfalls in the system's income. 
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The entries shown on the right-hand side of Table 1 also include the 
accumulated surplus, As_(R+D), and the actuarial profits for the (annual) 
period, P_(R+D). The accumulated surplus is the pension system’s 
“accumulated gain” or net worth, which is owned by the system's 
sponsor, in this case the state. The annual gain is the difference between 
the change in the value of the assets and the actuarial liabilities, which 
should be positive. Both entries could be reported by contingency. 

The left-hand side (or assets side) of Table 1 lists the main entries 
that can appear in the ABS.  

 
The contribution assets for retirement, CA_(R) and disability, 

CA_(D). As stated in the previous section, in PAYG systems the 
contribution flow is considered to be the principal asset. The Swedish 
concept of the value of the (future) contribution flow is expressed as the 
contribution asset, i.e. the maximum level of liabilities that would have 
existed on the last day of the accounting period if the age-related income 
distribution, age-related mortality and disability, the size of the 
contribution (tax) base, the structure of the pensions and the pension 
system rules were never changed (Boado-Penas and Vidal-Meliá, 2013). 
Once the process for obtaining the system’s turnover duration has been 
developed, the contribution asset is simple to calculate. It is the product 
of the size of the flow per time unit, which in practice is a year, and the 
expected time between payment of contributions and receipt of pensions, 
the so-called turnover duration (𝑇𝑇𝑇𝑇). 

 
In this model, the 𝑇𝑇𝑇𝑇 for the system could be interpreted as the 

number of years expected to elapse before the committed liabilities to 
contributors and pensioners for retirement and disability are completely 
renewed at the current contribution level. Each monetary unit enters the 
system as if it were paid by a contributor of 𝐴𝐴𝑁𝑁  years and remains within 
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the contribution liability until retirement age is reached (pay-in). It is then 
received by a pensioner aged 𝐴𝐴𝑟𝑟 years (pay-out). 

 
This side could include a buffer fund or reserve fund, which is the 

value of the stock of financial assets owned by the system, FA. The fund’s 
purpose is to compensate for temporary deficits in pension contributions 
in relation to pension disbursements. This asset could result from an 
accumulation of treasury surpluses or simply for the sake of liquidity 
resulting from an extraordinary contribution made by the sponsor, Ss. 

 
Since the system provides MPBs, its solvency and transparency 

needs to be preserved by including a balancing entry asset to underwrite 
the liabilities caused by NCRs. To do this, and depending on the approach 
adopted (Pérez-Salamero et al., 2017; Vidal-Meliá et al., 2018), two 
additional entries can appear: a special type of public contribution asset, 
PCA_(D) and PCA_(R), or a buffer fund, BF_(D) and BF_(R), financed 
from general government revenues. It is important to note that disability 
benefits, survivor benefits and guaranteed minimum pensions are 
excluded from Swedish accounting because they are not part of the NDC 
system but are financed separately, basically using general tax revenue 
(TSPS, 2019). 

 
We can also find on this side the accumulated deficit, Ad_(R+D), 

and the actuarial losses for the period, L_(R+D). The accumulation of 
actuarial losses in each period determines the value of the accumulated 
shortfall at the date of the balance sheet, and the “losses in each period” 
represents the difference between the variations in the value of the 
liabilities and assets for the period, the opposite concept to the 
accumulated surplus. The actuarial loss is equivalent to the increase in 
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the accumulated deficit or the reduction in the accumulated surplus, 
depending on the situation. 

 
Finally, the net worth is a balancing item that stems from valuing 

assets and liabilities (including sponsor support) according to the 
accounting principles used on the date of the balance sheet. Net worth can 
be positive, negative or zero, and is equal to the accumulated surplus plus 
the profit for the period or, where appropriate, minus the loss for the 
period. By the same token, net worth could be equal to the accumulated 
shortfall plus the actuarial losses for the period or, where applicable, 
minus the profit for the period. 

 
The balance sheet records changes in the value of the assets and 

liabilities in the course of the accounting period and the aggregated 
amounts recorded in the various accumulation accounts. Indeed, this is 
the definition of the income statement, which quantifies changes in 
solvency by means of differences in the system’s net worth. 

 
2.2.3.2. The income statement for a fictional already-

functioning NDC scheme combining retirement and disability 
contingencies with an MPB. 

 
In this subsection we develop the main entries on the income 

statement for a hypothetical already-functioning NDC scheme combining 
retirement and disability contingencies with an MPB. This profit and loss 
account follows the model published by the Swedish authorities, but 
some modifications need to be introduced in order to adapt it to the 
specific NDC model proposed in our paper. It incorporates an important 
item that the benchmark model should also have in order to more 
accurately compute the annual change in the system's net worth. 
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It should be noted that the “Swedish approach” is an adaptive 
methodology with an annual review process, which means it is not 
prospective or predictive, and the assumption that the system's rules and 
the economic and demographic conditions prevailing at the time of the 
valuation remain constant is fully coherent. 

 
As can easily be seen, the ABS and the income statement are 

closely linked. In fact, the “net profit/worth” for a period can be computed 
without an income statement. The simplest way of determining the 
change in the system's net worth is by comparing the opening and closing 
ABS, but there is a significant lack of detail. 

 
From an analytical point of view, the change in net worth can be 

detailed as follows: 
 
 

𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑆𝑆 = 𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑆𝑆 − 𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡−1
𝑆𝑆�����������������

𝑁𝑁ℎ𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑒𝑒𝑎𝑎 𝑖𝑖𝑛𝑛 𝑛𝑛𝑒𝑒𝑡𝑡 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑟𝑟𝑡𝑡ℎ

=  𝛿𝛿𝐴𝐴𝑡𝑡𝑆𝑆 − 𝛿𝛿𝑉𝑉𝑡𝑡𝑆𝑆 

[3.] 

= 

�𝐴𝐴𝑡𝑡𝑆𝑆 − 𝐴𝐴𝑡𝑡−1𝑆𝑆�������
𝐴𝐴𝑎𝑎𝑎𝑎𝑒𝑒𝑡𝑡𝑎𝑎

� − �𝑉𝑉𝑡𝑡𝑆𝑆 − 𝑉𝑉𝑡𝑡−1𝑆𝑆�������
𝐿𝐿𝑖𝑖𝑎𝑎𝐿𝐿𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑒𝑒𝑎𝑎

�
�������������������

𝑁𝑁ℎ𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑒𝑒𝑎𝑎

 

= 

𝛿𝛿𝐵𝐵𝐹𝐹𝑡𝑡𝑆𝑆���
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑑𝑑 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑒𝑒𝑡𝑡

+ 𝛿𝛿𝐶𝐶𝐴𝐴𝑡𝑡𝑆𝑆���
𝑁𝑁𝑤𝑤𝑛𝑛𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖𝐿𝐿𝐹𝐹𝑡𝑡𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑒𝑒𝑡𝑡

− 𝛿𝛿𝑉𝑉𝑡𝑡𝑆𝑆�
𝐿𝐿𝑖𝑖𝑎𝑎𝐿𝐿𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑒𝑒𝑎𝑎���������������������������

𝑁𝑁ℎ𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑒𝑒𝑎𝑎
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As depicted in formula [3.], the change in net worth can be 
determined in the simplest way by comparing the system's assets and 
liabilities on two consecutive valuation dates. 

 
If 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑆𝑆 > 0 ⇒ 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑆𝑆, the change in net worth is positive, i.e. the 
sum of the items on the left-hand side exceeds in value the sum of the 
items on the right, which means the system has actuarial profits for the 
period. 

 
If 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑆𝑆 < 0 ⇒ 𝐿𝐿𝑡𝑡𝑆𝑆, the sum of the items on the right-hand side 
exceeds in value the sum of the items on the left, which means that the 
net wealth has decreased and the system has actuarial losses for the 
period. 

 
If 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑆𝑆 = 0, the system’s net worth is unchanged. 
The changes in net worth can be broken down into three main items: 

 
1.- Change in the fund/financial asset: 

 

𝛿𝛿𝐵𝐵𝐹𝐹𝑡𝑡𝑆𝑆  = 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅
𝑡𝑡
𝑆𝑆 − 𝑃𝑃𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 [4.] 

where 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆 is the income from ordinary contributions, 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅
𝑡𝑡
𝑆𝑆 is the 

income from sponsor contributions for NCRs, 𝑃𝑃𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 is total pension 
disbursements, and 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 is the net return on funded capital. 
 

 

2.-Change in the contribution asset: 
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𝛿𝛿 𝐶𝐶𝐴𝐴𝛿𝛿𝑇𝑇𝐶𝐶
𝑡𝑡
𝑆𝑆  = 𝐶𝐶𝐴𝐴𝛿𝛿𝑇𝑇𝐶𝐶

𝑡𝑡
𝑆𝑆 − 𝐶𝐶𝐴𝐴𝛿𝛿𝑇𝑇𝐶𝐶

𝑡𝑡−1
𝑆𝑆

= 𝛿𝛿𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆�
𝑅𝑅𝑒𝑒𝑅𝑅𝑒𝑒𝑛𝑛𝐹𝐹𝑒𝑒 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝛿𝛿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆���
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑟𝑟𝑛𝑛𝑤𝑤𝑅𝑅𝑒𝑒𝑟𝑟 𝑑𝑑𝐹𝐹𝑟𝑟𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛 

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

 

[5.] 

= 

�(𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆 − 𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝑆𝑆 )  ∙
(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑆𝑆 + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆)

2
�

���������������������
𝛿𝛿𝑁𝑁𝑡𝑡

𝑆𝑆

+ �
(𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝑆𝑆 )

2
∙ (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑆𝑆 )�������������������
𝛿𝛿𝑇𝑇𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑆𝑆

� 

 
If the approach adopted to cover the increase in liabilities due to the 

introduction of an MPB were the public contribution asset method, we 
would also need to take into account any change in this asset. 

 
3.-Change in pension liability: 

𝛿𝛿𝑉𝑉𝑡𝑡𝑆𝑆 = 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅
𝑡𝑡
𝑆𝑆 − 𝑃𝑃𝑇𝑇𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝛿𝛿𝑒𝑒𝑡𝑡𝑆𝑆�

𝐿𝐿𝑖𝑖𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡𝑎𝑎𝑛𝑛𝑐𝑐𝑒𝑒
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝛿𝛿𝐺𝐺𝑡𝑡𝑆𝑆�
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑎𝑎𝑐𝑐𝑤𝑤𝐹𝐹𝑛𝑛𝑡𝑡 𝑟𝑟𝑎𝑎𝑡𝑡𝑒𝑒

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

 
[6.] 

where 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅
𝑡𝑡
𝑆𝑆 is the value of newly awarded NCRs, 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑆𝑆 is the indexation 

effect, 𝛿𝛿𝑒𝑒𝑡𝑡𝑆𝑆 is the value of the change in the liability to pensioners due to 
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changes in life expectancy, and 𝛿𝛿𝐺𝐺𝑡𝑡𝑆𝑆 is the value of the change in the 
liability to pensioners due to changes in the discount rate. 

 
The value of the change in the liability to pensioners due to updated 

information regarding the discount rate and life expectancy can be 
expressed as follows: 
 

𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡𝐹𝐹𝑖𝑖
�������

𝐿𝐿𝑖𝑖𝑎𝑎𝐿𝐿𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑡𝑡𝑤𝑤 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑛𝑛𝑎𝑎𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛𝑒𝑒𝑟𝑟𝑎𝑎
𝑤𝑤𝑖𝑖𝑡𝑡ℎ 𝐹𝐹𝑒𝑒𝑑𝑑𝑎𝑎𝑡𝑡𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑒𝑒𝑤𝑤𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛

− 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡𝑛𝑛𝐹𝐹𝑖𝑖�������
𝐿𝐿𝑖𝑖𝑎𝑎𝐿𝐿𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑡𝑡𝑤𝑤 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑛𝑛𝑎𝑎𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛𝑒𝑒𝑟𝑟𝑎𝑎

𝑤𝑤𝑖𝑖𝑡𝑡ℎ 𝑛𝑛𝑤𝑤𝑛𝑛−𝐹𝐹𝑒𝑒𝑑𝑑𝑎𝑎𝑡𝑡𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑒𝑒𝑤𝑤𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛

= 𝛿𝛿𝑒𝑒𝑡𝑡𝑆𝑆 + 𝛿𝛿𝐺𝐺𝑡𝑡𝑆𝑆 

[7.] 
= 

𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡
𝐹𝐹𝑖𝑖(𝑒𝑒)

���������
𝐿𝐿𝑖𝑖𝑎𝑎𝐿𝐿𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑡𝑡ℎ

𝐹𝐹𝑒𝑒𝑑𝑑𝑎𝑎𝑡𝑡𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑒𝑒𝑤𝑤𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑖𝑤𝑤𝑛𝑛
𝑎𝑎𝐿𝐿𝑤𝑤𝐹𝐹𝑡𝑡 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡𝑎𝑎𝑛𝑛𝑐𝑐𝑒𝑒

− 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡𝑛𝑛𝐹𝐹𝑖𝑖
���������������������

𝛿𝛿𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑆𝑆

+  𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡𝐹𝐹𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑛𝑛_(𝑠𝑠)𝑡𝑡
𝐹𝐹𝑖𝑖(𝑒𝑒)

�����������������
𝛿𝛿𝐺𝐺𝑡𝑡

𝑆𝑆
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Finally, the income statement could easily be broken down by 
contingency in formulas [3.] to [7.]. We would only need to change the 
superscript “S” for “R” or “D” where necessary: 

𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑆𝑆 = 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐷𝐷 + 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑅𝑅 [8.] 

The proposed income statement structure is shown in Table 2, in 
which for simplicity’s sake it is assumed that NCRs are totally guaranteed 
by the sponsor, that the system's administration costs are financed by 
general taxation and that inheritance gains arising and distributed are 
perfectly matched within the year.  On the left-hand side, Table 2 shows 
changes in assets, which are interpreted in the following way: a negative 
item (-) decreases the asset and a positive item (+) increases it, by the 
amount shown. On the right-hand side we find the changes in pension 
liabilities, with associated items that need to be interpreted as follows: a 
negative item (-) decreases the pension liability and a positive item (+) 
increases it, by the amount shown. 

 
Beginning with the left-hand side, the annual change in the fund’s 

assets or buffer fund is the result of adding the income from all types of 
contributions to the return on funded capital and deducting the payments 
for retirement and disability pensions. In this scheme there could be two 
types of contribution: firstly, ordinary contributions, which are made by 
affiliates, and secondly, extraordinary contributions, which are made by 
the sponsor to cover NCRs. 

 
The extraordinary contribution (if necessary) for each new 

beneficiary is determined in the following way: in the event of disability 
or retirement, the amount required to award the MPB is first calculated 
using a gender-neutral annuity factor, and this amount is then compared 
to the individual pension balance. If the amount calculated is less than the 
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amount accredited in the notional account, the sponsor has to top up the 
difference. 

 
Pension contributions are used to pay beneficiaries (the disabled 

and retirees) in the same year. In practice, all pension contributions are 
paid and distributed monthly to the reserve fund. The surpluses or deficits 
that arise when pension contributions are greater or less than pension 
disbursements are absorbed by the buffer fund. Finally, the net return on 
funded capital includes dividends on assets held by public pension funds, 
with financial assets being valued at their market price on the last trading 
day of the year. The net return on funded capital can be positive or 
negative depending on the situation of the financial markets. 

 
On the left-hand side we can also see the changes to the contribution 

asset broken down into contribution revenue and turnover duration. The 
value of the change in contribution revenue is the monetary value in terms 
of how much more (or less) liability can be financed by a higher (or 
lower) level of contributions compared to the preceding year. 
 

Table 2: The income statement for an NDC scheme combining retirement 
and disability contingencies, with an MPB for the period. 

FUND ASSETS (Changes) LIABILITIES (Changes) 
Pension contributions: C New pension credit: C 

Sponsor contributions for NCRs: 
SC Recognition of NCRs: R 

Pension disbursements: - PT Pension disbursements: - PT 
Net return on funded capital: D Indexation: I 

CONTRIBUTION ASSET 
(Changes) 

Value of change in life 
expectancy: 𝛿𝛿e 



2.2. An income statement proposal for an NDC scheme with disability using specific longevity values and mínimum pension 
benefits – Anne M. Garvey, Manuel Ventura-Marco, Carlos Vidal-Meliá 

 
 

 213 
 

Value of change in contribution 
revenue: 𝛿𝛿C 

Value of change in discount 
rate: 𝛿𝛿G 

Value of change in turnover 
duration: 𝛿𝛿TD NET GAIN/LOSS 

Total debit side Total credit side 
Source: Own based on TSPS (2019) and Vidal-Melia et al. (2018). 

 
The value of the change in 𝑇𝑇𝑇𝑇 (volume of assets) is a combined 

effect from a variety of causes. This amount synthesizes into a single 
number a great deal of information about the system’s rules, the age 
distribution of the population, the age patterns of the labour supply and 
earnings, mortality (changes in life expectancy) and disability rates 
(changes in biometric assumptions). 

 
The first item that we see on the right-hand side is the new pension 

credits. This accounting item should be identical to income from 
contributions, since the equality between contributions paid and new 
pension credits is a key feature of a pure NDC scheme. In practice, both 
items could be slightly different for operational reasons. 

 
The second item on this side is the so-called “recognition of NCRs”. 

Apart from under certain demographic and economic circumstances, its 
annual amount will depend on the criteria chosen to quantify the NCRs. 
Its balancing entry on the debit side is sponsor contributions for NCRs. 
Both amounts should match perfectly and correspond to the redistributive 
part of the scheme. This entry would include the effect of legislative 
reforms affecting minimum pension benefit levels. Such an entry is not 
found in the benchmark model. 
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The liability is reduced by the amount of pension expenses, given 
that pension payments are an amortization of the pension liability. On 
both sides of the income statement, the amount of the pension 
disbursements should match. 

 
Changes in pension liabilities due to indexation of notional 

accounts and benefits in payment, I, are also accounted for. It is assumed 
that the indexation rules are the same for the actuarial part and for the 
benefits originating from NCRs. In our model the notional rate of return 
is wage bill growth. If the system had an ABM and it were triggered 
because the balance ratio fell below 1.0000, then the real indexation 
would be lower than wage bill growth. 

 
The “Value of change in life expectancy” entry, 𝛿𝛿e, is the annual 

update of life expectancy. The increase in life expectancy over the past 
several decades has been striking and represents a key challenge for SSSs. 
This item is in coherence with the accounting principle of updating main 
data on an annual basis. It is important to accurately estimate life 
expectancy for the two collectives: the disabled and the retired. Mortality 
(life expectancy) for disabled people depends on the cause (e.g. accident 
versus sickness) and severity (partial versus total, temporary versus 
permanent) of the disability (Pitacco, 2019). 

 
To give a couple of examples, in Canada the mortality rate for 

disability beneficiaries is much higher than that for the general 
population. Mortality rates for disability beneficiaries aged 50 to 64 in 
2011 were on average six times higher than those for the general 
population. For a 50-year-old disability beneficiary, the level of mortality 
is about equal to that of an individual aged 75 in the general population 
(OSFIC, 2015).  In the US, the mortality rate for a female (male) disabled 
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beneficiary is 4.3 (5.02) times that of a healthy annuitant. For a 50-year-
old female (male) disability beneficiary, the mortality rate is almost equal 
to that for an individual aged 69 (72) in the population of healthy 
pensioners (SOA, 2014). 

In short, disabled people have a lower life expectancy than active 
people, but the difference in longevity tends to decrease notably as 
individuals get older. 

 
In contrast to the Swedish model, on the right-hand side we have 

included an item known as the “Value of change in the discount rate (𝐺𝐺)”, 
𝛿𝛿G. The discount rate assumption is the most influential actuarial input 
affecting both funding ratios and contribution requirements (Chen and 
Matkin, 2017). In our model it does not affect the level of contributions, 
but is very important for valuing pensions in payment and to compute the 
balance ratio. Either way, its effect on the ABS would be dampened by 
using a 5-year moving average of wage bill growth or some other 
reasonable form of smoothing. 

 
The main practical implication of introducing this item is that it 

would increase the volatility of the system’s results and could trigger the 
automatic balance mechanism more often. 

 
Finally, a net income or loss for the year is accounted for on the 

right-hand side. 
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2.2.3.3. Why the income statement of a hypothetical already-
functioning NDC is important from a public accounting perspective. 
 

Now that we have presented the income statement for our model, 
we need to dedicate some space to explaining its importance for PAYG 
pension systems (in general) and for NDC schemes in particular. 

 
We are aware that public sector financial reporting mechanisms do 

not have to match those of the private sector, given that the main objective 
of both systems is different. 

 
In the case of the public sector pension system, the main objective 

is not that of a profit-making entity and, as mentioned earlier, pension 
and disability policies have multiple implications for society that go 
beyond the scope of this paper. 

 
However, here we are dealing with the pension contributions of 

individuals and there needs to be responsibility for the correct 
management of these sums and the sustainability of the system, and the 
financial information reported must be useful according to the needs of 
the users and for future decision making. 

 
This coincides with standard setter objectives for the public sector. 

The IPSASB (2017c), for example, sets out the requirements for general 
purpose financial reports in the public sector, and the public sector 
pension system is clearly included among the entities covered by their 
standards. 

 
The reporting of an income statement also coincides with the 

objectives of IPSAS 1 as regards the presentation of financial statements 
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(IPSASB, 2017a) using accrual-based accounting methods. This standard 
outlines that the aim of general-purpose financial reporting in the public 
sector should be to provide useful information for decision-making 
purposes and to demonstrate the accountability of the entity for the 
resources entrusted to it. 

 
This standard is very clear on the idea of there being accountability 

for the resources in the pension scheme, regardless of the public policy 
followed for contribution collection and distribution. In order to fulfil this 
aim, among other things the standard mentions the provision of aggregate 
information that could be used to assess the entity’s performance in terms 
of service costs, efficiency and accomplishments. This would justify the 
preparation of an income statement. 

 
IPSAS 1 (IPSASB, 2017a) states that general-purpose financial 

statements can also have a predictive or prospective role, providing 
information that would be useful for predicting the level of resources 
required for continued operations, the resources that might be generated 
by continued operations, and the associated risks and uncertainties. This 
would certainly cover the objective of reporting the pension system’s 
sustainability and solvency. 

 
The standard also considers that a complete set of financial 

statements would include the following items: a statement of financial 
position, i.e. a balance sheet; a statement of financial performance, 
referred to in our chapter as an income statement; a statement of changes 
in net assets/equity; a cash flow statement; budgeted and actual amounts 
when the entity presents its approved budget; and notes to the accounts 
and comparative information for the preceding period. 
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As already mentioned, our proposal includes an income statement 
and uses the TSPS (2019) as a benchmark, thereby extending the previous 
model developed by Pérez-Salamero et al. (2017) and Vidal-Melia et al. 
(2018). 

 
The inclusion of an income statement as part of the information 

published about a country’s public pension system could make this 
information easier to understand and also improve the system’s 
transparency. Although any change in net worth can be determined by 
calculating the difference in this item from the closing and opening 
balance sheets for the reporting period, an income statement shows a 
breakdown of that change in net worth during the period. 

 
In the public system model, the income statement has the role of 

identifying the changes that take place over the reporting period. These 
changes are broken down into sub-classifications and contingencies, and 
this enables us to see the effects of modifications in any part of the 
system. 

 
These changes can be observed in Table 2, which includes items 

taking into account variations in the number of affiliates to the system, 
changes in mortality rates at retirement age, the probabilities of becoming 
disabled, and so on. All of these eventually bring us to the point where 
we need to calculate the need for sponsor support, withdrawals from the 
buffer reserve or the triggering of the automatic balance mechanism if the 
system has one. 

 
In effect, the income statement offers more detailed information 

about changes in the system and helps stakeholders and management to 
make informed decisions. In a private organization, the financial health 
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of the business is assessed on the basis of the income statement. The 
financial information can be prepared for reporting periods that are 
convenient for management and this allows them to interpret and 
compare the information with previous weekly or monthly reports, year-
to-date figures or data for previous years. All changes can be interpreted 
and explained, which will help to identify possible problem areas for the 
future, areas that need to be monitored more closely, and to examine 
whether significant variances are one-offs or whether they need to be 
incorporated into future budgets. 

 
Traditionally the public sector has relied on pure cash accounting. 

However, public pension systems prepared using the accruals accounting 
method have an advantage insofar as a complete picture is shown by 
including the assets and liabilities of all the system’s components at a 
particular moment in time, thereby improving decision making for the 
future. 

 
This could be beneficial for pension system affiliates in that they 

can assess the extent to which pension promises are reliable and make 
decisions about the future when exercising their right to vote. However, 
changing their voting options does not guarantee any improvement in the 
pension system, since a new political party may not keep its promises 
either. It does, though, give affiliates more information that they can use 
as a tool to manifest their thoughts and priorities in relation to any change 
in the system. It also makes the system more transparent. 

 
Now would be the time to consider the incorporation of financial 

pension reports prepared according to the accruals method, since we have 
public accounting standards that provide solid guidance as regards the 
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objective of the information, the content of the reports and the application 
of valuation measurements. 

 
Accrual-based accounting per se is considered more suitable than 

cash-based accounting to ensure intergenerational fairness and 
sustainability. Intergenerational equity expresses the position that no 
generation should profit from governmental services at the expense of 
another generation, and sustainability should seek to meet the needs of 
the present without compromising the ability of future generations to 
meet their own needs (Mann et al., 2019). 

 
The accruals model makes it possible to plan for the future and 

identify changes from comparative figures. The Swedish model takes into 
account the system’s obligations at a particular date and its corresponding 
future contributions at that point. 

 
IPSAS 1 (IPSASB, 2017a) also includes budgeted and current 

information as part of a complete set of financial information. Projected 
benefit obligations (PBOs) could therefore be included in future 
budgeting information. 

 
In addition, IPSAS 1 takes into account the fundamental aim of the 

information being reported. It clearly states that financial statements 
should present a fair picture of the financial performance corresponding 
to the statements being reported. It explains that fair presentation (FP) 
calls for the faithful representation of the effects of transactions, other 
events and conditions in accordance with the definitions and recognition 
criteria for assets, liabilities, revenue and expenses set out in IPSASs 
(IPSASB, 2017b). The application of IPSASs (IPSASB, 2017b), with 
additional disclosures where necessary, is presumed to result in financial 
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statements that achieve fair presentation. This fair presentation is an 
alternative term that is not always considered in an identical way in the 
literature, but is used for the TFV mentioned earlier. The incorporation 
of the term requires these reports to show information that can be trusted. 

 
As mentioned earlier, Boado-Penas et al. (2008) point out that the 

main aim of the ABS is to give a TFV of the pension system’s assets and 
liabilities at the beginning and end of the fiscal year. We would add that 
the main aim of the income statement is to provide a TFV/FP of changes 
in the pension system’s net worth over a period of time, broken down into 
items that are useful for information purposes. 

 
The inclusion of an income statement is another step leading to 

improved public pension reporting. We are currently at an early stage and 
future research will develop this information and make it more useful for 
stakeholders and especially policy makers as time passes. A further step 
aimed at increasing transparency and information needs could be to 
complement the balance sheet and the income statement with a cash flow 
statement, which is what happens with financial reporting in the private 
sector. This would provide more details about where inflows and 
outflows of cash are occurring and also matches the objectives of IPSAS 
1 on the presentation of financial statements (IPSASB, 2017a). Indeed, 
IPSAS 1 specifies among other things that accountability can be achieved 
by reporting on the source, allocation and uses of financial resources, and 
by reporting on how activities were financed and how their cash 
requirements were met. 

 
Our proposed model, which is based on the Swedish model, is a 

step forward because it also incorporates changes in disability pensions, 
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the value of changes in the discount rate and explicit recognition of NCRs 
into the income statement. 

 
We believe that it is essential to improve the mechanisms of 

pension reporting, but without losing sight of the system’s social 
objectives. There is a moral duty involved in correctly managing pension 
contributions made by affiliates and taxpayer contributions in order to 
obtain benefits for the population as a whole. 

 
We also believe that the main reason for including an income 

statement is to provide a TFV/FP of the changes that take place in the 
pension system over a particular period, breaking them down into sub-
classifications that are more understandable and useful than a simple 
figure showing the difference in the system’s net worth from the balance 
sheet. 

 
2.2.4. Concluding comments and future research 
 

This chapter is in line with the ongoing debate on how to recognize 
and measure SS systems assets and liabilities. It looks into what is known 
as the “Swedish” open group methodology developed for measuring 
liabilities and assets in contributory SS systems. The most relevant 
features are identified and compared to traditional approaches and a 
literature review is also provided. Little attention has been paid to the 
SOG approach in the literature, so the first contribution of this chapter is 
to fill the gap. It is somewhat surprising that a recent special issue of an 
international journal on the actuarial and financial reporting of SS 
obligations included none of the published papers dealing with this 
approach. 
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SOG methodology has two important positive features. Firstly, its 
way of measuring the system’s assets and liabilities has a high degree of 
transparency and needs no complicated projections of economic, 
financial or demographic variables, which could easily have a bias effect 
on the sustainability and solvency indicators. And secondly, the approach 
is suited to the introduction of automatic balance mechanisms (ABMs) 
given that possibly endless debates as to the accuracy of long-term 
projections are avoided. 

 
The chapter’s second contribution is to develop an accounting 

model for monitoring the solvency of a notional defined contribution 
(NDC) pension scheme with disability and minimum pension benefits. In 
line with the principle of separating the distributional aspects of social 
policy from the contributory aspect of the NDC scheme, the proposed 
model splits the system into two parts: the pure NDC part and the 
redistributive part, which includes the assets and liabilities originating 
from NCRs. 

 
Using the annual report of the Swedish pension system as a 

benchmark (TSPS, 2019), we have extended the “Swedish” actuarial 
balance sheet developed by Pérez-Salamero et al. (2017) by adding an 
income statement to fully explain the reasons behind the changes in the 
system’s solvency by type of benefit. The chapter has developed a highly 
realistic case for an already-functioning NDC scheme and presented the 
technical details of the model, which makes it possible to integrate 
disability and minimum pension benefits within the NDC framework. 

 
Another valuable contribution is that the chapter highlights the 

importance of disability in contributory SS systems and the fact that its 
costs need to be closely monitored. Our chapter covers this existing gap 
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in the NDC literature. The link between disability and NDC schemes is 
not a minor issue. The chapter analyses how disability benefits are treated 
within the NDC framework and their relation to minimum pension 
benefits. We have found that several aspects need to be improved: 
discontinuities in benefit levels that have occurred when disability 
benefits are converted into retirement benefits at the ordinary retirement 
age, the “system” giving incentives for people to register as disabled 
before obtaining their retirement pension, the fact that the formula used 
to calculate disability pension provides no clear link between benefits and 
contributions, the lack of transparency observed in the redistribution 
embedded in the defined benefit formula used to calculate disability 
benefits, and the fact that the specific life expectancy of disabled people 
by age is not used to compute disability benefit, which is surprising from 
an actuarial point of view. 

 
Another important point is that, solid reasons have been given to 

highlight the importance of the pension system’s income statement and 
the need for PAYG pension systems in general – and NDC schemes in 
particular – to present one every year. The income statement provides 
more detailed information on changes that occur in the system and helps 
stakeholders and management to make informed decisions. It is also 
useful for assessing the entity’s performance in terms of service costs, 
efficiency and accomplishments, and can be used to predict the level of 
resources required for continued operations, the resources that may be 
generated by continued operations, and the associated risks and 
uncertainties. 

 
Last but not least, our proposed income statement could serve as a 

guide to improving the true and fair view of the Swedish actuarial balance 
sheet by better determining changes in the system's net worth. 
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To conclude, on the basis of the model presented in this chapter, at 

least four important directions for future research can be identified. 
 
First, on the theoretical side, the use of the income statement in 

other models and a further step towards increasing transparency and 
information needs could be achieved by complementing the balance sheet 
and income statement with a cash flow statement, as happens with 
financial reporting in the private sector. The preparation of what is 
considered a full set of financial statements by the IPSASs has to be the 
objective of all accruals-based systems in the short term. 

 
The second direction would be on the applied side. In order to 

calculate the liability to pensioners in the Swedish system, the initial 
pension of each cohort is multiplied by the economic annuity divisor 
(ED), which is an actuarial discount factor weighted by the number of 
pensioners with their respective pensions and a fixed technical interest 
rate. This discount rate has remained unchanged since the system’s 
inception. In our opinion, this practice cannot be considered the most 
appropriate from the point of view of fair presentation when more 
accurate information is available. It would be interesting to perform a 
retrospective accounting exercise using the growth rate in annual real 
income to calculate the liabilities to pensioners. 

 
The main aim of the proposed exercise would be to compute 

whether the changes in net worth estimated by the Swedish authorities 
would have been different from those originally reported if an updated 
discount rate had been used. More importantly, we would discover 
whether the ABM would have been activated in the same years. 
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Finally, a third direction would involve designing a different ABM 
in coherence with the inclusion of the “Value of change in the discount 
rate” item on the income statement. However, including this item would 
increase the volatility of the system’s results and could trigger the ABM 
more frequently, which would also cause greater instability as regards 
pensioners’ benefits. The new ABM would therefore have to include a 
new no-action range for the balance ratio in order to avoid an excessive 
number of triggers. If the solvency indicator fell outside this range, the 
ABM could be re-established within the no-action range. 
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Resumen 

 
Los nuevos retos demográficos, migratorios y tecnológicos 

globales están suponiendo un replanteamiento del mercado laboral 
español y de los mecanismos redistributivos para el sostenimiento del 
bienestar social. La persistencia de la pobreza y la agudización de los 
procesos de feminización de la misma implican, particularmente, una 
revisión de los esquemas de financiación ‘no contributiva’ de la 
jubilación que en España afectan principalmente a las mujeres, 
reconociendo en primer lugar que en el trabajo no remunerado (doméstico 
y de cuidados) se están generando procesos ocultos de transferencia de 
ahorros que son la fuente de continuos flujos de cotizaciones subrogadas. 
Para aflorar tales flujos y mejorar la eficiencia del sistema financiero se 
plantean distintos escenarios posibles de políticas públicas, incorporando 
al sistema una mayor progresividad fiscal, además del derecho a una renta 
básica universal (RBU) y nuevas monedas virtuales de carácter social y 
complementario. 
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Palabras clave: Transferencia de derechos, pobreza, feminización, 
garantía de ingresos y trabajo, biodiversidad monetaria 

 
RETIREMENT AND SUBROGATED QUOTATIONS: 

ECONOMIC AND FINANCIAL INNOVATIONS FOR A 
SUSTAINABLE 

SYSTEM OF SOCIAL WELFARE 
 

Abstract 
 

The new global demographic, migratory and technological 
challenges are assuming a rethinking of the Spanish labour market and 
redistributive mechanisms for the maintenance of social welfare. The 
persistence of poverty and its growing feminization processes involve, in 
particular, a review of the 'non-contributory' retirement financing 
schemes that mainly affect women in Spain. For this, it is recognized that 
unpaid work (domestic and care) generates hidden processes of 
transference of savings that are the source of continuous flows of 
subrogated contributions. To surface these flows and improve the 
efficiency of the financial system, several scenarios of public policies are 
discussed, incorporating more fiscal progressivity, also the right to the 
universal basic income (UBI) and new virtual currencies (of social and 
complementary 
character) into the system. 
 

Keywords: Transference of rights, poverty, feminization, 
guarantee of income and labour, monetary biodiversity. 
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“Aporofobia: Neologismo que da nombre al miedo, 
rechazo o aversión a los pobres”. 

 
(Palabra del año 2017 de la Fundéu BBVA, 

término acuñado por la filósofa española Adela Cortina). 
 
 

“La situación de las personas (mujeres en su mayoría) perceptoras de 
PNC constituye la mayor injusticia del actual sistema de pensiones”. 

 
(María Pazos, 2013: 161). 

 
2.3.1. Introducción 
 

La responsabilidad económica y la justicia social no van siempre 
de la mano o 
no van lo suficientemente unidas, por paradójico que a priori nos pudiera 
parecer, aunque es lo normal en las economías capitalistas, lo que es 
fuente de conflictos crecientes en un contexto global cambiante y cada 
vez más incierto a todos los niveles: sociológico, tecnológico, 
demográfico, climático, político, económico, laboral, financiero, 
jurídico… 
 

Nuevos retos como la transición demográfica o la sostenibilidad 
financiera del bienestar exigen ideas innovadoras más allá de lo 
tecnológico, también económicas, jurídicas e institucionales. Nuevos y 
viejos retos ante los inciertos escenarios emergentes a nivel climático, 
demográfico y migratorio, como la pobreza y la feminización de la 
misma, que no somos capaces de erradicar, pese a que contamos con los 
medios para ello, pero al parecer todavía no con los marcos legales e 
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institucionales adecuados, muy insuficientes para frenar el avance de la 
aporofobia y la misoginia (López Ortega, 2017; Franco, 2018b), entre 
otros procesos y desigualdades que contribuyen a mantener estructuras 
económicas ineficientes como la división sexual del trabajo y los techos 
de cristal (Pazos, 2013; Staveren, 2014; De Miguel, 2015; Castro, 2018).  

 
Como señala Miller (2019: 116): “Varios estudios han relacionado 

el desempleo, la pobreza y la consiguiente desigualdad con efectos 
negativos para la salud mental, tales como depresión, ansiedad, estrés, 
bajo bienestar subjetivo y baja autoestima”. Problemas de salud que 
seguirían estando presentes incluso en un hipotético escenario de eterna 
juventud donde nadie tuviera que jubilarse nunca. 

 
En este nuevo contexto de incertidumbre en red se hace necesaria 

una gestión estratégica de las oportunidades y amenazas demográficas 
emergentes con perspectiva de género. En este sentido nos encontramos 
todavía con demasiada frecuencia ante situaciones que requieren nuevos 
enfoques, nuevas perspectivas y que, sin embargo, se abordan con 
soluciones y propuestas que o bien las difieren y agravan o bien las 
diluyen y cronifican. 

 
Desde esta óptica innovadora y socialmente comprometida se 

sugiere aquí el desarrollo de una nueva subdisciplina en el marco de la 
Economía del Derecho que aborde principalmente la conexión entre 
bienestar y robótica desde un enfoque de igualdad de género ante los 
nuevos retos demográficos y migratorios. En otras palabras, la rama 
económica de la Transferencia de Derechos. Esto es, la conexión entre 
uno de los problemas clave para la sostenibilidad financiera del bienestar 
social en general (y de la jubilación en particular) y la incorporación 
masiva de la inteligencia artificial y la robótica en el mercado laboral: la 



2.3. Jubilación y cotizaciones subrogadas: Innovaciones económicas y financieras para un sistema sostenible de bienestar 
social – Juan Agustín Franco Martínez 

 
 

 239 
 

transferencia de derechos en la creación de valor. La rama de la Economía 
del ‘Derecho de Transferencia’. Y muy en particular nos centraremos en 
el caso de la transferencia del ahorro, cuyos efectos nocivos afectan 
principalmente a las mujeres, al trabajo y al empleo femeninos. En cierto 
sentido esta “transferencia de ahorros” es una externalidad positiva para 
quien se beneficia de ella, pero negativa para el agente perjudicado y para 
la sociedad en general, puesto que de facto se trata de una extensión y 
profundización de la explotación laboral según se desprende de la clásica 
ley del valor-trabajo de Marx (Franco, 2018a). 

 
Sin embargo, con frecuencia las controversias ideológicas sobre el 

mejor sistema de jubilación (de reparto o de capitalización) nos distraen 
del hecho cierto de estar frente a un sistema mixto de ahorro (transferido) 
que afecta cada vez más a mayores capas sociales y en el que quienes 
participan en él no disfrutan de las ventajas de ninguno de los dos 
sistemas y, en cambio, soportan casi todos los inconvenientes de ambos. 
Temporeros del campo, empleadas del hogar, camareras de piso, 
cuidadoras, falsos autónomos, etc. El ejemplo paradigmático es el de las 
amas de casa que curiosamente la contabilidad pública oficial etiqueta 
como ‘población inactiva’ pese a ser de las más activas de acuerdo con 
las Encuestas de Empleo del Tiempo. 

 
“Es decir, los trabajos domésticos y de cuidados sirven para hacer 

frente al ciclo económico. Por otro lado, una de las derivadas de la crisis 
son los fuertes recortes en servicios públicos de cuidados esenciales. 
Estos recortes no se limitan a ahorrar gasto público, sino que con ello se 
producen transferencias de cargas del Estado a los hogares” (Carrasco, 
2014: 86). 
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Es curioso también que pese al amplio abanico de actividades 
sociales y medioambientales que abarcan las redes de monedas locales y 
complementarias (incluidos los bancos de tiempo), ninguna de ellas se 
centre en las actividades y trabajos que realizan las mujeres y que se 
encuentran al margen de la distribución del dinero de curso legal (que 
mayoritariamente controlan y circula entre los hombres). De ahí la 
importancia de los análisis y desarrollos feministas en el debate sobre el 
derecho a la renta básica universal (Puga et al., 2014; Franco, 2020). 

 
En los siguientes epígrafes abordaremos con más detalle los 

principales elementos relacionados con esta nueva subdisciplina de la 
Economía del Derecho, para analizar y denunciar principalmente las 
transferencias de derechos que se producen en el ámbito laboral y 
financiero, conectándola con la legítima igualdad de género, con la lucha 
contra la pobreza, con los nuevos avances e implicaciones laborales de la 
robótica y de los bancos de tiempo y monedas virtuales, además de los 
distintos modelos de renta básica y garantía de ingresos y, en definitiva, 
con la defensa de los sistemas públicos de pensiones (Pazos, 2013; 
Navarro y Torres, 2013; Etxezarreta e Iglesias, 2019). Finalmente se 
exponen las principales recomendaciones y conclusiones de este trabajo, 
así como las futuras líneas de investigación. 
 
3.3.2. La cotización subrogada 
 

“Conviene recordar la importancia de poner nombre a las cosas para 
hacerlas visibles. Si no lo tienen, esas realidades no existen o quedan 

difuminadas. No se pueden defender o denunciar”. 
 

(Joaquín Muller, Director General de la Fundéu BBVA, 29/12/2017).  
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¿Qué entendemos por ‘transferencia’ de derechos? Se trata de un 
concepto técnico, eminentemente económico y jurídico, que abarca 
situaciones que van desde un mero traspaso voluntario de derechos (como 
un contrato para participar en un concurso televisivo tipo ‘gran hermano’ 
u otros realities) hasta aquellas otras donde hay usurpación o robo de la 
identidad (como clonar tarjetas de crédito). Entre ambos polos hay 
posiciones intermedias en las que no media ni la completa voluntariedad 
en la cesión de derechos ni la completa involuntariedad o usurpación de 
los mismos, y donde también se producen situaciones fraudulentas o hay 
lagunas legales que impiden identificarlas y atajarlas. 

 
Una de esas situaciones típicas de transferencia de derechos es, por 

ejemplo, la de la mujer rural, que habiendo trabajado toda su vida en la 
explotación agraria familiar, titularidad del marido, nunca ha cotizado, 
por lo que no tiene derecho a pensión contributiva de jubilación (en 
España sólo el 20% de las mujeres son perceptoras de esta pensión). Aquí 
la cuestión clave es la siguiente: Realmente ¿nunca han cotizado? Desde 
luego no para sí mismas (aunque sí por sí mismas), pero sí a través del 
titular de la explotación: del marido, que es quien termina siendo 
injustamente el único beneficiario legal. Y en general ocurre lo mismo en 
todas las familias de tipo tradicional basadas en el modelo del varón 
sustentador principal. 

 
Como señala Carrasco (2014: 204), respecto al modelo de familia 

tradicional, se trata de “una construcción teórica más que una realidad 
histórica, que sólo se dio en puridad en algunos periodos y no para todas 
las clases sociales, y que en la actualidad está más que superado a pesar 
de que las políticas públicas y las instituciones sigan ancladas en ese 
modelo”. 
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Este caso es extensible, por tanto, a la mayoría de mujeres ‘amas de 
casa’ y ‘empleadas del hogar’ que reciben mayoritariamente la mal 
llamada ‘pensión no contributiva’ (PNC) porque ni es pensión ni es no-
contributiva. No es pensión porque la RAE ni la contempla (entre sus 8 
acepciones) y porque es más una ayuda de emergencia social que tiende 
a cronificar la pobreza. Y no es no-contributiva porque realmente sí hay 
contribución de hecho, aunque todavía no de derecho. Se trata, pues, de 
una laguna legal, como mínimo. En buena lógica podría considerarse que 
se ha producido una ‘cotización subrogada’. Por lo que siguiendo esta 
lógica habría que hablar de pensiones de jubilación subrogadas y no 
subrogadas. Poniendo en el centro del debate las primeras, cosa poco 
habitual incluso entre los análisis de orientación progresista que tienden 
a dedicarle unas escasas palabras. 

 
¿Qué entendemos por ‘cotización subrogada’? Aquella situación en 

la que el trabajo realizado por una persona genera derechos para terceros. 
Ni la persona empleada ni la empleadora cotizan por el trabajo 
desempeñado, lo que acaba generando una liberación de tiempo y de 
recursos monetarios para que la misma empleadora y/u otras personas 
familiares puedan trabajar y cotizar por sí mismas. Así, en rigor, de esas 
cotizaciones finales devengadas participa también la primera empleada 
de la cadena de transferencia de derechos, el eslabón más débil. 

 
Pensemos, por ejemplo, en la situación típica de la empleada de 

hogar que trabaja sin contrato y a la que de hacérselo se le pide que sea 
ella con su pequeño sueldo la que se pague la Seguridad Social. Esta 
solución es a efectos prácticos un modelo de ‘falso autónomo’ y que las 
mismas empleadas de hogar rechazan frente a otras opciones fiscales y 
tecnológicas más eficientes como las deducciones y subvenciones del 
100% de la cuota de la Seguridad Social de la persona empleada en el 
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servicio doméstico (De Villota, 2011: 144-145) o la financiación paralela 
y complementaria de la Seguridad Social a través de la creación de una 
moneda virtual (Calaza y Güell, 2012). 

 
De esa misma cadena de transferencia de derechos se derivan 

precisamente las denominadas cadenas globales de cuidados, que no son 
más que un caso particular a escala internacional de transferencia de la 
responsabilidad de cuidados desde los hombres hacia las mujeres de un 
país y de éstas hacia las mujeres inmigrantes. El carácter profundamente 
discriminatorio e injusto de todo esto proceso es flagrante, más aún la 
enorme brecha jurídica para poder cerrar ese abismo o al menos tender 
algún puente. Es precisamente en esta segunda línea en la que se entronca 
la propuesta principal de este análisis económico sobre la cotización 
subrogada y su financiación a través de diversos medios: desde una 
fiscalidad más progresiva hasta la implantación de monedas virtuales 
complementarias (esto es, que permiten realizar y aflorar transacciones 
que sin tal moneda no se realizarían o se realizarían en condiciones 
injustas y abusivas), pasando por la implementación del derecho a la renta 
básica universal (Franco, 2020). 

 
Como se ve, esta situación también admite matices intermedios, 

esto es, ‘cotizaciones subrogadas’ parciales, como sería el caso de 
contratos laborales a jornada parcial, pero en los que en la práctica se 
trabaja a jornada completa o más horas de las pactadas, algo bastante 
habitual en el sector de la hostelería, del turismo o de las empleadas de 
hogar, por citar algún ejemplo. Situación que podría aflorarse, entre otras 
formas, si existiera una moneda electrónica complementaria, que por 
definición no es inflacionista. 
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Respecto a las mujeres rurales la solución deficiente que adopta la 
Ley 35/2011 (sobre titularidad compartida de las explotaciones agrarias) 
es unir a empleado y empleador en una misma persona jurídica, la figura 
del autónomo, del empresario que es dueño y trabajador de su propio 
negocio. Al final se produce una doble transferencia cruzada que refuerza 
y cronifica la tendencia permanente hacia una situación de vulnerabilidad 
y exclusión social de las mujeres. Por un lado se transfiere el derecho de 
cotización y por otro se recibe la transferencia de responsabilidad que 
debiera asumir la Administración Pública en una buena gestión del 
mercado laboral. De hecho, desde su creación en 2011 y hasta 2018 sólo 
se han registrado bajo este régimen de titularidad compartida poco más 
de 600 explotaciones en toda España. Un registro muy bajo teniendo en 
cuenta que “estas mujeres representan más de un tercio de las personas 
que trabajan en las explotaciones agrarias familiares, siendo los hombres 
quienes figuran como titulares, mientras que las mujeres lo hacen como 
cónyuges en la categoría de ayuda familiar” (Junta de Extremadura, 2019: 
28).  
 

Han sido los Tribunales de Justicia los que en buena medida están 
poniendo algún freno a estas prácticas abusivas, especialmente en el caso 
de los ‘falsos autónomos’ en el ámbito de las nuevas economías de 
plataformas, de lo que inicialmente se comenzó a llamar, quizá de forma 
muy optimista, como ‘economía colaborativa’, pero que ha degenerado 
en auténticas situaciones de precariedad e ilegalidad laboral, con el 
consiguiente perjuicio para el sostenimiento de cualquier tipo de ahorro 
o sistema de jubilación. 

 
Toda buena legislación sobre la cotización subrogada requiere al 

menos dos principios básicos: retroactividad y consideración de su efecto 
multiplicador. 
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Respecto a la retroactividad, ésta viene justificada por el mismo 
derecho que cualquier otra pensión, pues se trata de un tipo de ahorro, ya 
sea para sí mismo en el futuro o para los pensionistas actuales (con el 
compromiso de ser beneficiario del mismo trato en el momento de la 
propia jubilación). 

 
Y respecto a su efecto multiplicador, baste tener en cuenta que la 

cotización subrogada no beneficia a quien la genera (quien la ‘engendra’) 
sino a quien se la transfiere, pudiendo éste a su vez generar cotización 
para sí gracias a la liberación de tiempo obtenida del primer eslabón 
cotizante. 

 
En consecuencia, la mejor forma de abordar la cuestión de la 

cotización subrogada sería a través de dos aspectos financieros que rara 
vez se han conectado entre sí. En primer lugar, entendiendo el proceso de 
transferencia de cotizaciones como un sistema de expansión de activos 
similar al de creación del dinero bancario, sólo que en otra moneda 
(complementaria) de facto, aunque intangible y oculta. Y en segundo 
lugar, tratando las pensiones de jubilación subrogadas de forma 
equivalente a los productos financieros CFD (contracts for difference, 
contratos por la diferencia), que en nuestro caso serían ‘cotizaciones por 
la diferencia’, donde la pensión de jubilación se liquidaría como la 
diferencia entre las cotizaciones generadas en un empleo a tiempo 
completo durante el mínimo de años necesario para tener derecho a la 
pensión máxima y las cotizaciones realmente realizadas hasta la edad de 
jubilación. De esta forma se estimula la inserción en la economía formal 
y el afloramiento de las cotizaciones subrogadas. Veamos a continuación 
brevemente cada uno de estos aspectos financieros. 
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2.3.2.1. Proceso de expansión de las cotizaciones 
 
Si la creación de dinero bancario se regula mediante la suma de 

elementos de una progresión geométrica a partir de una cantidad inicial 
de dinero legal (billetes y monedas), cuyo efecto multiplicador depende 
del coeficiente de caja (reservas obligatorias), casi del mismo modo se 
expande la cotización financiera a partir de una cotización inicial (teórica) 
basada en un trabajo (pagado o no), pero no reconocido legalmente (por 
lo que no genera derechos laborales ni de jubilación) que se multiplica 
por un factor fijo o variable que, en este caso, no depende directamente 
de ninguna institución central (porque ninguna lo reconoce ni lo regula). 
Por lo que una solución económica y tecnológica viable sería la creación 
de una moneda electrónica complementaria que contabilizara esta 
producción como computable en el PIB. 
 

La creación de entidades bancarias que registren tales flujos y 
derechos de tiempo de trabajo (altamente expuestos a la subrogación 
obligatoria de su cotización) sería una innovación institucional que 
contribuiría a la generación de nuevos empleos y a una reducción 
significativa de la economía sumergida. Además de no ser inflacionista. 
Se trata de una interesante solución sin prejuicios ideológicos, los que 
impiden captar la relevancia en toda su dimensión. Se trata de servicios 
de limpieza, cocina, (auto)cuidados, entre otros, no registrados en la 
contabilidad oficial pero que agregan valor efectivo a la economía 
nacional. Para verlo con mayor claridad bastaría plantear el escenario 
contrafactual: ¿sería igual de productiva y eficiente la economía de un 
país sin tales servicios y trabajos invisibles, no contabilizados, pero con 
un impacto real y visible sobre la economía del país? 
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Y del mismo modo que se generan deudas en ambos procesos de 
expansión (de dinero bancario y de cotizaciones subrogadas), también 
son tales deudas su principal diferencia, puesto que en el caso de la 
creación de dinero oficial, la banca puede reclamar lo adeudado por los 
depositantes que no devuelvan lo prestado, pero no así en el caso de la 
expansión de las cotizaciones subrogadas, puesto que en tal expansión se 
produce también una transferencia ilegítima y perversa de la titularidad 
de la misma. El que genera la cotización por su propio trabajo pierde el 
control de la misma en el proceso mismo de expansión. No existen vías 
para reclamar lo prestado, salvo quizá parcialmente a través de la 
paradójica fórmula ‘solidaria’ de la ‘pensión no contributiva’. De ahí el 
interés, por ejemplo, en las criptomonedas complementarias y en los 
modelos anticapitalistas de renta básica universal (e.g. Pinto, 2003; 
Iglesias, 2006; Franco, 2020). Pero, ¿sería posible aprovechar de alguna 
manera los instrumentos financieros ya existentes para mejorar la 
financiación de las pensiones? 

 
2.3.2.2. Cotizaciones por la diferencia: Los nuevos CFDs 

 
En esta sección vamos a intentar establecer un paralelismo 

preliminar entre los CFDs y las cotizaciones sociales para plantear una 
previsible forma de financiar y aflorar las cotizaciones subrogadas. 

 
Los clásicos CFDs se caracterizan por ser productos financieros de 

alto riesgo, que no cotizan en un mercado oficial, con los que se puede 
operar con cierto apalancamiento (uno de sus principales 
inconvenientes), aportando como garantía un pequeño porcentaje del 
nominal. Estableciendo cierto paralelismo con los CFDs, se observa que 
esa misma característica de apalancamiento define también el sistema de 
ahorro para las jubilaciones, puesto que se difieren en el tiempo las 
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posibilidades de consumo presente que tales flujos permitirían, por lo que 
se convierten en promesas de consumo futuro, esto es, se generan deudas 
que contraen otros agentes al hacerse con parte de esas cotizaciones para 
sus propias decisiones de consumo, ahorro e inversión. En el futuro se 
podrían liquidar tales ‘préstamos’ como si se tratara de CFDs, de manera 
que el titular de la cotización inicial nunca perdiera el control ni la 
propiedad de la misma, asumiendo así el ‘inversor’ el riesgo de pérdida o 
ganancia en función de la evolución salarial futura del cotizante. 

 
Si bien lo realmente interesante de esta comparativa con el CFD no 

es tanto la visión de futuro como la de presente, ya que otra característica 
que hace atractivo a estos productos financieros es su liquidez, lo que 
permite operar con ellos en el muy corto plazo. Esta condición de liquidez 
también aportaría soluciones inmediatas al afloramiento de las 
cotizaciones, si bien serían necesarios realizar estimaciones y cálculos de 
posibles escenarios para precisar con mayor exactitud su diseño, su 
regulación y sus efectos. 

 
De esta manera, con este tratamiento del ahorro para la jubilación 

como si fuera un CFD ligado a la evolución salarial del cotizante (es 
decir, el subyacente del activo financiero), al inversor le interesará que al 
cotizante le vaya laboralmente bien y, en cambio, sufrirá pérdidas si el 
cotizante sigue en la economía informal o sumergida, pues deberá 
abonarle (reintegrarle) a la edad de jubilación (o al instante si se prorratea 
el cálculo, atendiendo a su gran liquidez) la diferencia de las cotizaciones 
subrogadas, esto es, del ahorro transferido. 
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En definitiva, con este sistema de neo-CFDs nos interesan dos 
cosas, por un lado, mantener integrados en el sistema laboral a la mayoría 
de agentes económicos; y por otro lado, contabilizar todos los trabajos 
que por distintas razones se realizan habitualmente al margen del empleo 
remunerado. 

 
Además, de esta forma se están homologando dos soluciones 

redistributivas que a veces se presentan como contrapuestas. Por un lado, 
la solución postkeynesiana de la garantía de trabajo (Fullbrook y Morgan, 
2019), sea éste remunerado o no conforme al mercado (porque en ambos 
casos genera cotizaciones). Y por otro lado, la solución del ingreso 
garantizado bajo la fórmula de la Renta Básica Universal (Davala et al., 
2015; Arcarons et al., 2014). Esta última propuesta es defendida con 
distintos argumentos por diversas y contrapuestas concepciones 
ideológicas (Franco, 2020), desde liberales a no liberales, si bien aquí nos 
interesa una concepción de síntesis, humanista y científica, la que supera 
las polémicas y entiende la necesidad de contrarrestar los fallos del 
mercado laboral y dar cobertura universal a las necesidades básicas de 
todo ser humano (Pogge, 2002), especialmente en un contexto en el que 
la robotización tiende cada vez más a sustituir el trabajo humano por 
algoritmos y procesos de inteligencia artificial (Pistono, 2012). 
Incorporando en su análisis una visión más amplia del trabajo que no se 
restringe en exclusiva al empleo o trabajo asalariado, idea que comparten 
corrientes económicas críticas como, por ejemplo, el marxismo, el 
feminismo o el ecologismo. En última instancia se trata de erradicar la 
pobreza, generando las condiciones de libertad económica suficiente al 
alcance de todas las personas con independencia de sus hándicaps y 
circunstancias de partida, que no de sus méritos, esfuerzo y talento. 
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Postura que, por cierto (y como es lógico, podríamos añadir), se acepta 
tanto desde posiciones netamente liberales como no liberales, pero con 
confluencias profundamente humanistas (Pogge, 2002; Pistono, 2012). 
Como afirma contundente Ralston (2013: online): “Muchos 
conservadores, liberales y socialdemócratas responsables están de 
acuerdo en que sería mucho mejor una renta garantizada anual. Supondría 
liberar a la sociedad, devolver a la gente el respeto por sí misma. La gente 
humillada o marginada se sentiría parte de la sociedad. Es curioso, pero 
hay mucha gente que está de acuerdo con estas ideas”. 

 
En esta línea sobre la garantía de ingresos cabe subrayar también 

que las mayores críticas a la renta básica universal se centran en la forma 
de financiarla y en su condicionalidad, aspectos que han sido analizados 
y discutidos en las diversas investigaciones que existen sobre este tema 
(e.g. Raventós y Wark, 2015; Pérez, 2015). Si bien todavía existe cierta 
confusión en la opinión pública, y en la propia academia, al denominar 
igual a propuestas de renta básica que son muy diferentes, incluso 
contrapuestas: Unas abogando por la sustitución y abolición del Estado 
de Bienestar y otras apostando por reforzarlo y democratizarlo más aún 
(Franco, 2020). 

 
El problema de la financiación es obvio que es en gran medida un 

debate artificial desde el momento en que sí existe dinero para unas cosas 
y no para otras. Es una cuestión de prioridades y de modelos de 
redistribución de la renta y la riqueza, cuyas preferencias han de 
expresarse de forma democrática. 

 
Respecto a la otra objeción, gran parte del debate sobre la 

condicionalidad exigida para la concesión de una renta básica se vería 



2.3. Jubilación y cotizaciones subrogadas: Innovaciones económicas y financieras para un sistema sostenible de bienestar 
social – Juan Agustín Franco Martínez 

 
 

 251 
 

diluido si se contabilizara el trabajo invisible y no remunerado que se 
realiza fuera del sistema oficial, pero complementario e indispensable a 
él. Lo que reabriría el debate hacia otras propuestas conexas a la renta 
básica, como es el impuesto negativo, el cual implica la participación (y 
contribución) en el sistema de Seguridad Social a través de las 
cotizaciones. Pero, ¿podemos hablar todavía de rentas del trabajo que 
cotizan a la Seguridad Social en un contexto crecientemente 
hipertecnológico? 
 
2.3.3. Robótica, monedas virtuales y cotizaciones sociales 
 

Avancemos un poco más. El concepto de ‘cotización subrogada’ es 
válido también para las nuevas realidades tecnológicas de inteligencia 
artificial y los procesos de robotización de la economía, incluyendo las 
nuevas soluciones tecnológicas en el terreno financiero y monetario, en 
particular, las criptomonedas o monedas virtuales, excluyendo las 
versiones especulativas tipo bitcoin que no contribuyen a la eficiencia ni 
estabilidad del sistema.  

 
¿En qué medida se puede mantener la esfera productiva como 

fuente principal de financiación de la jubilación dado que los principales 
sujetos de la producción ya no son mayoritariamente humanos sino 
robots? ¿Cómo pueden introducirse las monedas virtuales 
complementarias en el sistema económico y financiero y, por extensión, 
el derecho a una renta básica universal?  

 
Es indudable que las ganancias de productividad (que aumentan la 

riqueza) derivadas de la robótica generan un escenario en el que se 
pueden reducir los costes laborales, pero no necesariamente hasta el punto 
de empobrecer más a la clase trabajadora, porque en tal caso ¿de qué clase 
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de mejora o ganancia hablamos?, ¿y para quién? ¿De qué sirve un 
supuesto avance que supone un retroceso en la calidad de vida para la 
mayoría? O dicho con otras palabras: ¿Se puede excluir a alguien de las 
ganancias de productividad derivadas de la invención de la rueda?  

 
Además, el valor que aparentemente produce el robot es en realidad 

una transferencia procedente de la fuerza laboral, sin la cual no se 
generaría excedente ni tampoco se podría mantener de forma sostenida, 
ya que las tareas de mantenimiento y vigilancia siguen netamente bajo 
control humano. Recordemos aquí la vieja ley (que no anticuada, también 
la ley de la gravedad es vieja y no por ello es obsoleta) del valor-trabajo, 
según la cual el beneficio no es más que una transferencia “legítima” de 
valor del trabajo hacia el capital. Sin olvidar que el responsable último 
subsidiario de cualquier avería o fallo técnico es humano. Un mal o 
insuficiente diseño de software, una rutina informática ambigua o 
vulnerable, el deterioro y desgaste del hardware, una inadecuada carga de 
trabajo, una revisión y control de engranajes y soportes básicos 
deficientes, entre otras fallas y averías, pueden generar un mal 
funcionamiento de la tecnología sin el debido control humano.  

 
Un buen ejemplo de las sinergias entre máquina y humano es el de 

la aviación y los controladores aéreos. También en el ámbito de la 
medicina. Pero no sólo a nivel de puestos altamente cualificados. Hay 
sectores como el de la cocina en el que hay espacio para las alianzas entre 
tecnología y creatividad humana en el que el grado de especialización 
laboral puede ir desde el más bajo al más alto. 

 
Y todo ello, por supuesto, lejos de distopías cinematográficas 

futuristas como Matrix, Terminator, In Time, Elysium o Yo Robot. Y lejos 
también de ficciones más amables y utópicas que reactualizan de diversas 
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formas el cuento de Pinocho, como El hombre bicentenario, Inteligencia 
Artificial o incluso Eduardo Manostijeras. Quizá la imagen más certera 
de esa coalición inteligente entre máquina-humano sea la de la mítica 
serie de televisión El coche fantástico, no superada aún ni siquiera por 
posteriores sagas multimillonarias de acción y grandes efectos especiales 
sobre coches o superhéroes. 

 
Además, no es cierto, como sabe cualquier técnico de 

mantenimiento, que un robot ‘trabaje’ 24 horas, 365 días. Como todas las 
máquinas éstas necesitan reparaciones, limpieza, vigilancia, seguridad, 
actualizaciones que requieren tiempo y parones en la producción que es 
necesario contabilizar. Y aquí viene perfectamente a colación aquella 
fábula para niños, y no tan niños, de la liebre y la tortuga. Quizá la 
máquina corra más que un humano, pero puede ser que el exceso de 
confianza en el automatismo y la robótica acabe siendo rebasado por el 
avance lento y continuo del trabajo humano. 

 
Si añadimos que los propios consumidores ya no son simples 

consumidores sino que también participan del proceso productivo como 
prosumidores (Rifkin, 2014), entonces podemos deducir que junto al 
trabajo mecanizado de los robots se puede extender el desarrollo de la 
legislación sobre ‘cotizaciones subrogadas’ mediante las cuales se 
imputan a los prosumidores los beneficios legales de disfrutar de una 
pensión de jubilación por el trabajo humano condensado en esos procesos 
productivos hipertecnológicos. Entendiendo por prosumidor a aquel 
consumidor de los productos y servicios de una empresa, la cual dispone 
de un proceso productivo robotizado y en el que el consumidor participa 
en algún grado, de forma activa o pasiva, en la mejora continua de los 
productos y servicios que oferta la empresa. 
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2.3.3.1. Garantía de ingresos y/o empleo 
 
Mientras la economía se base en relaciones comerciales donde el 

dinero determine el poder económico y social, habrá que facilitar el 
acceso mínimo de las personas a los bienes básicos, lo que implica el 
acceso a los ingresos monetarios y recursos materiales que permiten 
adquirir tales bienes, ya sea a través de garantía de ingresos y/o de 
empleo. La literatura reciente sobre este aspecto es abundante (Fullbrook 
y Morgan, 2019; Franco, 2020). Tal garantía básica, ya sea de dinero o 
de trabajo (con el que acceder a ese dinero básico), no es incompatible 
con el desarrollo del máximo potencial y capacidades de cada ser 
humano, es tan sólo un umbral de partida, un derecho humano de 
existencia. Igual que la biodiversidad natural es valiosa en sí misma. El 
soporte vital indispensable para cualquier ulterior transacción o actividad 
productiva. 

 
En buena medida es artificial y artificioso el debate académico entre 

garantía de ingreso básico o garantía de trabajo (para conseguir esos 
ingresos mínimos). Con frecuencia se olvida que el concepto de trabajo 
es más amplio que el de empleo o trabajo asalariado (Iglesias, 2006; Puga 
et al., 2014; Pérez, 2015; Fullbrook y Morgan, 2019). Baste pensar en la 
cantidad de trabajo no remunerado de tipo colaborativo, de voluntariado 
y de cuidados que generan valor y riqueza, aunque no se contabilicen 
formalmente en el PIB ni en las estadísticas públicas oficiales. 
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Numerosos informes e investigaciones muestran que 

mayoritariamente la población más pobre y vulnerable no tiende a 
anclarse a las prestaciones y subsidios como forma o estilo de vida (e.g. 
Iglesias, 2004; Davala et al., 2015; Chuliá y Miyar, 2019). Así, por 
ejemplo, entre las personas perceptoras de rentas mínimas de inserción 
en 2015 (Tabla 1) son más las mujeres las que proporcionalmente dejan 
de recibirlas por haberse incorporado al mercado laboral (52,5% de 
mujeres frente al 47,5% de hombres). De manera similar, la tasa de 
emprendimiento en 2015 entre las personas con discapacidad de 45 y 64 
años representaba el 72%, 20 puntos más que entre las personas sin 
discapacidad (ODISMET, 2017: 58). De hecho, como subraya Miller 
(2019: 116): “Los debates acerca de las limitaciones para poner en 
marcha programas comprehensivos de mantenimiento de rentas deberían 
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centrarse más en la capacidad económica de los países y regiones para 
mantenerlos, que en los potenciales efectos no deseados de estos sistemas 
que, a partir de la evidencia disponible, no parecen muy importantes”. 

 
Así, teniendo en cuenta que las mujeres son quienes 

mayoritariamente se encargan de los trabajos de cuidados y quienes 
también reciben rentas mínimas, muy por debajo del umbral de la 
pobreza, se propone realizar a continuación un cálculo aproximado de la 
equiparación de tales rentas al salario mínimo.  

 
En la Tabla 2 se muestra un ejemplo del coste estimativo que 

supondría equiparar las rentas mínimas al salario mínimo 
interprofesional, desagregando por Comunidades Autónomas y 
atendiendo a diversos criterios correctores: 

 
(1) Tasa de personas dependientes de cada persona titular 

perceptora de renta mínima (RMI).  
 
(2) Índice de Desarrollo Humano (IDH).  
 
(3) Huella ecológica energética per capita (HE energía).  
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Se aprecia que los porcentajes totales sobre el PIB nacional serían 
muy pequeños (alrededor del 0,3% anual en 14 pagas, unos tres mil 
millones de euros) y, en cambio, contribuirían a paliar muchas situaciones 
de pobreza y precariedad, con el consiguiente efecto multiplicador en la 
economía nacional y regional si los trabajos domésticos y de cuidados se 
contabilizaran mediante algún tipo de moneda electrónica 
complementaria o banco del tiempo. Tampoco son notables las 
diferencias según el criterio corrector (1) y (2), personas dependientes e 
IDH, salvo para Madrid y País Vasco que salen algo más perjudicadas y 
Andalucía que sale más favorecida con la estimación según IDH.  

 

En cambio, las diferencias sí aumentan entre la estimación con el 
factor de corrección (1) por dependientes a cargo del titular de RMI y la 
estimación (3) con el factor de corrección por huella ecológica energética 
por habitante del año 2000. En este caso nuevamente Andalucía sale 
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favorecida, pero entre las más perjudicadas están Madrid y Cataluña, y 
en menor medida Valencia, Aragón, Navarra y Baleares.  

La propia naturaleza humana es creativa y productiva per se. 
Incluso la riqueza natural, la flora y la fauna, aportan valor a la vida 
humana en sociedad, sin quererlo, sin contrato, sin coacción, sin 
premeditación. La clave está en saber gestionar esa biodiversidad natural 
y riqueza con inteligencia, por eso la especie humana es la especie homo 
sapiens, pese a que paradójicamente esté a punto de alcanzar el punto de 
no-retorno en su lucha contra el cambio climático, en la conservación del 
planeta, de su propio hábitat. Es la hora del despliegue de la biodiversidad 
monetaria, en palabras de Bernard Lietaer (Gisbert, 2010). 

 
Resulta cuando menos curioso que sí existan estimaciones y 

cálculos de la economía sumergida, del fraude económico y de los 
sectores de actividades delictivas y, en cambio, apenas hay estudios sobre 
los beneficios que generan otras actividades económicas (Cottingham, 
2009), también al margen de la contabilidad y estadísticas públicas 
oficiales, pero que sí producen más efectos positivos que negativos sobre 
la economía del país. Por ejemplo, la actividad económica y comercial 
que gira alrededor de las monedas sociales, locales y complementarias, 
de las cuales algunas generan riqueza que se incluye en la contabilidad 
del PIB porque les afecta el mismo régimen fiscal que a la moneda de 
curso legal (entre esas monedas locales destacan en España el Varamedí, 
la Grama y el Eusko). 
 

2.3.3.2. Cotización subrogada y sostenibilidad medioambiental 
 

Entre esas externalidades positivas, que suponen además una 
transferencia de renta (subrogada) hacia terceros, estaría la huella 
ecológica que hemos mencionado más arriba, sólo parcialmente 
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compensada en aquellos lugares y destinos que incorporan alguna tasa o 
tarifa turística a los visitantes para el mantenimiento de los recursos y 
atractivo turístico de esa ciudad o entorno. En particular, la brecha entre 
las huellas ecológica extremeña y española ha aumentado entre 1990 y 
2005, pasando del 64% al 107% (Junta de Extremadura, 2011). La brecha 
se ha incrementando en esos 15 años a una media de casi 3 puntos 
porcentuales anuales. Concluyéndose que el estilo de vida de un 
extremeño medio necesita menos huella ecológica que el de un español 
promedio. Este efecto positivo sobre la calidad de vida no está 
contabilizado ni remunerado ni incentivado explícitamente en ninguna 
política pública nacional ni europea. ¿A cuánto ascendería el montante 
total de cotizaciones generadas y subrogadas por la sociedad extremeña 
por este capítulo relacionado con los trabajos y tareas de mantenimiento, 
conservación y sostenibilidad medioambiental del territorio? Como se ve, 
la “España vaciada” no sólo lo es de personas. 

 
En un hipotético mercado de huellas ecológicas, que podría ser 

similar o no al de emisiones de CO2, sería factible calcular la 
compensación o montante de ingresos por cada punto porcentual 
existente en la brecha de huella ecológica entre una región y la media 
nacional. Además se podrían modular de forma progresiva los 
incrementos porcentuales, de manera que a mayores aumentos e 
intensidad de la brecha la tasa compensatoria fuera también gradualmente 
creciendo. También sería factible introducir factores de ponderación 
según el Valor Añadido del sector agrario, principal eje vertebrador de la 
sostenibilidad medioambiental de una economía o según otros 
indicadores (como el IDH o la tasa de pobreza). 

 
¿Cuáles serían los efectos positivos de una estructura financiera 

basada en monedas complementarias virtuales (incluso como renta 
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básica) ligada a las cotizaciones subrogadas derivadas de la conservación 
medioambiental típica de áreas rurales? Un efecto positivo sería el freno 
y reversión de los procesos de despoblamiento. Mitigando además las 
frecuentes tasas de pobreza de esos territorios. Y aumentando el atractivo 
para la empleabilidad y el emprendimiento social en sectores económicos 
clave de base tecnológica y medioambiental. 

 
2.3.4. Políticas públicas de afloramiento de cotizaciones subrogadas 

 
El modelo de Creasy para analizar las conductas fraudulentas ha 

sido aplicado a diversos ámbitos de estudio y sectores económicos, desde 
la agricultura al turismo. Basado en las tipologías de autoridad de Weber, 
se trata de un modelo que interrelaciona los tres ejes principales de toda 
conducta corrupta: el incentivo, la oportunidad y la legitimidad 
(Cendrowsky et al., 2007), y nos sirve para explicar la preponderancia y 
vigencia de determinadas estructuras sociales relacionadas con el fraude 
y la economía sumergida. En particular, en nuestro caso, nos sirve para 
estudiar, desde una óptica de políticas públicas, la persistencia de las 
conductas fraudulentas relacionadas con el no afloramiento de las 
cotizaciones subrogadas. 

 
Se trata de un enfoque típico de coste-beneficio para interpretar la 

efectividad de diversas políticas públicas de ayudas económicas 
condicionadas (como subvenciones o subsidios ligados al cumplimiento 
de una serie de obligaciones) de acuerdo con dos conductas clave de los 
potenciales participantes: Cumplidores reales y cumplidores aparentes 
(incumplidores enmascarados como cumplidores). Esto es, se distingue, 
por un lado, la adopción real de los compromisos asumidos de quienes se 
acogen a los beneficios de dicha política social y, por otro lado, la 
adopción aparente de los requisitos exigidos con el único fin de obtener 
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los beneficios o ventajas fiscales, aunque sin cumplir realmente los 
compromisos supuestamente aceptados. Como se observa, en la gestión 
administrativa de este plan público juegan un papel importante los 
controles e inspecciones, así como el presupuesto disponible y los costes 
asociados para llevarlas a cabo. 

 
Para nuestro caso entenderemos que la conducta fraudulenta 

consiste en no aflorar (o aflorar parcialmente) las cotizaciones 
subrogadas, partiendo de un hipotético contrato previo en el que se 
intercambia trabajo por salario (junto con todos los derechos inherentes a 
él, en particular, la cotización a la Seguridad Social). 

 
El modelo de Creasy asume formalmente que los participantes 

muestran una actitud neutral hacia el riesgo, aunque pueden incorporarse 
también las actitudes aversas al riesgo, si bien este comportamiento 
averso al riesgo de los agentes incumplidores (enmascarados como 
cumplidores) cambia los resultados cuantitativamente, en cambio no 
varía el carácter cualitativo del análisis (Giannakas y Kaplan, 2005: 24, 
nota 7). 

 
También asumiremos que el afloramiento de las cotizaciones 

subrogadas es socialmente lo más eficiente y beneficioso, puesto que 
aumenta los retornos netos de igualdad económica de todos los 
participantes, aunque en menor cuantía (desde una óptica individual) para 
los participantes menos convencidos y más propensos al incumplimiento. 

 
La línea divisoria entre agentes cumplidores y no cumplidores 

vendrá determinada por un doble factor de compromiso (cumplimiento) 
que separa a ambos grupos de agentes, generando diversos escenarios 
posibles según los beneficios esperados. Por un lado, la percepción y 
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nivel de compromiso social frente al fraude, esto es, el nivel de consenso. 
Por otro lado, el nivel de coerción, los mecanismos de desincentivo y de 
sanción de las conductas fraudulentas. Tal nivel de compromiso social 
puede reforzarse con otras recompensas (en especies o monetarias). 

 
Así, los agentes que se enmascaran como “afloradores” esperan 

obtener una ganancia mayor que si se mantuvieran en la economía 
sumergida. Cuanto menor número de controles e inspecciones y 
sanciones haya (para comprobar el cumplimiento o no de los requisitos 
de afloramiento), mayor será el incentivo para adoptar el rol de 
cumplidor-aparente aunque realmente no cumpla o solo cumpla 
parcialmente. 

 
Una referencia básica que podemos utilizar para enmarcar nuestra 

reflexión sería la expuesta por Giannakas y Kaplan (2005) acerca de la 
participación en un programa público de adopción de buenas prácticas y 
tecnologías sostenibles. Una forma plausible de aplicación del análisis de 
Giannakas y Kaplan (2005) al caso de las cotizaciones que se expone en 
este trabajo debería tener en cuenta varias cuestiones. En primer lugar, 
nuesto enfoque se basa principalmente en la consideración de asimilar los 
conceptos de “adoptante”, “no adoptante” y “falso adoptante” que los 
autores utilizan de forma genérica para referirse a los participantes en un 
plan o programa público de incentivos o ayudas económicas para que 
implementen una serie de buenas prácticas y tecnologías sostenibles que 
sin el apoyo público serían costosas de asumir de forma privada. En 
particular, asumiremos lo siguiente:  

 
1º) El perfil del “no adoptante” sería en nuestro análisis el caso de 

la situación de “subrogación”, es decir, la de aquellos agentes que 
prefieren seguir manteniéndose en la informalidad y no participar en 
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ningún plan de afloramiento de cotizaciones. Les compensa más la 
situación de irregularidad y clandestinidad que la de regularizar y aflorar 
las cotizaciones correspondientes. 

 
2º) El perfil del “adoptante” sería el que se corresponde en nuestro 

caso con la situación de “no subrogación”, es decir, la de aflorar 
realmente las cotizaciones por todo el trabajo realizado y no transferirlas 
a terceros.  

 
3º) El perfil del “no adoptante enmascarado como adoptante” o 

“falso cumplidor” (de los criterios de condicionalidad para recibir ayudas 
públicas) se asimila en nuestro ejemplo al de un “falso afloramiento de 
cotizaciones” para obtener fraudulentamente alguna ventaja económica o 
fiscal de un hipotético plan público de regularización, afloramiento o 
incentivo a las cotizaciones sociales. Es, sin duda, el perfil que más 
distorsiona la efectividad de las políticas públicas y el que justifica el 
debate aquí realizado, con la finalidad obvia de identificar y atajar las 
posibles conductas de fraude en la contratación laboral. 

 
En términos generales, cualquier política pública de afloramiento 

de cotizaciones subrogadas debe contemplar un principio básico de 
racionalidad, esto es, que conforme aumente el nivel de concienciación y 
compromiso social (por consenso y/o coerción), mayor sea la posibilidad 
de encontrarnos en una zona en la que las ventajas o beneficios de no 
subrogar sean superiores con respecto a otros escenarios, esto es, de 
participar en la economía formal sin defraudar. Una forma de incentivar 
esta transición, en el corto plazo, sería a través de mayores controles e 
inspecciones sobre las condiciones laborales. Aunque en el largo plazo 
debería primar la conciencia social y la tolerancia social cero contra el 
fraude, esto es, a través de procesos de transformación cultural y 
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educativa en el área de la legitimación social. En confluencia con la 
acción legal e institucional en las áreas relacionadas con los incentivos y 
las oportunidades para delinquir. 

 
En particular podemos plantearnos dos hipótesis de partida 

atendiendo a los factores de cumplimiento relacionados con las medidas 
de consenso y coerción antes señalados. Hipótesis que pueden ampliarse 
posteriormente, en futuras investigaciones, incluyendo más factores y 
condicionantes que hagan más complejo y preciso el análisis.  

 
En la primera hipótesis (sistema social coercitivo) cabe plantearse 

una situación social muy tolerante y propensa al fraude económico, por 
lo que podríamos encontramos con tres escenarios o fases preliminares 
posibles que van evolucionando hacia estadios menos fraudulentos 
conforme va aumentando la probabilidad de ser inspeccionado (las 
medidas de coerción aquí son más importantes que las de consenso): 

 
Primera fase o escenario: En la que el beneficio de no aflorar las 

cotizaciones es superior a cualquiera otro. Y donde, además, el beneficio 
de no subrogar es el menor de todos. En este escenario hay más incentivos 
para hacerse pasar por cumplidor aflorando (supuestamente) las 
cotizaciones, aunque realmente no sea así. 

 
Segunda fase o escenario: El beneficio de no aflorar las 

cotizaciones sigue siendo comparativamente el superior, pero se va 
reduciendo la diferencia con respecto al beneficio de no subrogar 
conforme aumenta la percepción de ser inspeccionado. Los incentivos 
para no aflorar o hacerlo ficticiamente se van reduciendo. 
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Tercera fase o escenario: A partir de cierto nivel de ser 
inspeccionado el beneficio de no subrogar comienza a ser superior a otros 
escenarios y va creciendo más rápidamente según aumenta el nivel de 
compromiso social en la lucha contra el fraude.  

 
En la segunda hipótesis (sistema social de consenso) se plantea la 

previsión de una situación social con baja tolerancia hacia el fraude y alta 
capacidad de inspección, donde igualmente nos podemos encontrar con 
tres escenarios o fases posibles. Teniendo en cuenta que en esta nueva 
transición podría producirse un resultado que potenciaría los efectos 
positivos en este contexto, esto es, que el beneficio de no aflorar sea 
decreciente conforme aumenta la posibilidad de ser auditado. En parte 
porque la tolerancia social hacia el fraude es mínima o casi inexistente, 
por lo que conforme aumente el nivel de compromiso social irán 
disminuyendo los potenciales beneficios de defraudar haciéndose pasar 
por (un supuesto) cumplidor. Y en parte porque existen los controles 
suficientes que desincentivan esa conducta fraudulenta. 

 
Primera fase o escenario: Igual que en la primera hipótesis, para 

bajos niveles de inspección y de ser multado puede seguir dándose el caso 
en el que el beneficio de no aflorar (o falso afloramiento) sea superior al 
de cualquier otra conducta. 

 
Segunda fase o escenario: En este tramo el beneficio de subrogar, 

de mantenerse en la informalidad, permanece por encima del beneficio 
de no subrogar. Si bien en esta fase lo más importante es cuando el 
beneficio de no subrogar supera al del falso afloramiento, cuya tendencia 
creciente nos llevaría a la última fase. 
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Tercera fase o escenario: De manera similar al tercer escenario de 
la hipótesis primera, a partir de cierto nivel, de nuevo el beneficio de no 
subrogar no solo es superior a cualquier otra posibilidad, sino que es el 
máximo. 

 
En resumen, los principales resultados esperados se derivan de los 

niveles de cumplimiento e incumplimiento de los agentes participantes y 
de los beneficios asociados a tales conductas, las cuales varían según las 
condiciones y características de la política de regulación de las 
cotizaciones. En particular, desagregando según los tres ejes 
fundamentales del fraude y buscando priorizar las medidas de consenso 
sobre las de coerción, podemos señalar lo siguiente: 

 
1) A nivel de Oportunidad: Un modelo de no-subrogación-aparente 

aprovecha la oportunidad de vulnerabilidad laboral y genera incentivos 
para que los agentes incumplidores se enmascaren como cumplidores 
para obtener los beneficios de un contrato laboral por menos horas de las 
realmente trabajadas. Situación que se vería mitigada, por ejemplo, con 
una política pública que impulsara o una moneda complementaria virtual 
para este tipo de transacciones o una renta básica. 

 
2) A nivel de Incentivo: El comportamiento incumplidor aumenta 

con los costes de adopción de los requisitos legales de cotización. 
Mientras que disminuye si existe una menor tolerancia social hacia el 
incumplimiento, junto con otras recompensas y reconocimientos. La 
opción de subrogar se vuelve menos atractiva si existe, por ejemplo, la 
posibilidad de intercambiar servicios domésticos mediante alguna 
moneda electrónica complementaria emitida por una autoridad bancaria 
central (Banco de España) o de recibir una Renta Básica Universal. 
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3) A nivel de Legitimidad: Los requisitos de un modelo de 
nosubrogación de las cotizaciones provocan un doble efecto (directo e 
indirecto) sobre los falsos cumplidores. Por un lado, un aumento de los 
potenciales beneficios aumenta los incentivos para el incumplimiento 
(efecto directo) y, por otro lado, los reduce debido a los costes de 
oportunidad asociados a la conducta incumplidora (efecto indirecto). La 
magnitud de estos efectos dependerá no solo de la probabilidad de ser 
inspeccionado y multado, también de las medidas de legitimidad y 
consenso que se arbitren desde las políticas públicas. En concreto, la 
frecuencia de las inspecciones estará en función de los costes de 
monitorización de los agentes y del presupuesto disponible, el cual sería 
ampliable fácilmente, por ejemplo, con la emisión de una criptomoneda 
complementaria de ámbito nacional o europeo y de un sistema fiscal más 
progresivo y redistributivo que contemple, por ejemplo, un impuesto a 
las grandes rentas y a los grandes beneficios. 

 
2.3.5. Conclusiones 
 

“La discriminación no solo reside en prohibir el acceso a las 
aulas. Hay discriminaciones menos evidentes, pero igual de 

importantes, por ejemplo en el lenguaje, en la historia, en el diseño de 
instrumentos, en el modo de definir la economía o la riqueza, en la 

gestión de la administración de justicia”.  
 

(María Ángeles Durán, Revista Grada, 2018, 123: 6).  
 

En este trabajo se han expuesto de forma preliminar algunos 
elementos básicos para el desarrollo de una nueva subdisciplina dentro 
de la Economía del Derecho referida a la gestión de la transferencia de 
derechos económicos, principalmente del ahorro transferido como 
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cotización subrogada, que va más allá de una mera externalidad 
económica. Para ello se han sugerido diversas medidas de políticas 
públicas, como el aumento de la progresividad fiscal, la implementación 
del derecho a la renta básica universal (RBU) o la emisión de una moneda 
virtual complementaria (incluidos los bancos del tiempo) y/o creación de 
entidades bancarias especializadas en el registro y tutela de tales derechos 
derivados del tiempo de trabajo dedicado a actividades vitales para la 
economía en general y para las familias en particular (los cuidados y los 
servicios domésticos y del hogar), pero comúnmente fuera de las 
estadísticas públicas oficiales y que son realizadas mayoritariamente por 
mujeres. Trabajos invisibles que contribuyen a la riqueza nacional pero 
que no computan en el PIB ni en la referencia de otras variables como el 
déficit o la deuda. 

 
Se ha visibilizado y descrito la realidad de un sistema subrogado de 

ahorro para la jubilación que debe enfrentar de raíz los problemas de 
feminización de la pobreza ligados a las mal llamadas ‘pensiones no 
contributivas’ que perciben principalmente las mujeres. Además se ha 
conectado la importancia de ese nuevo sistema de financiación basado en 
el afloramiento de cotizaciones subrogadas (mediante la emisión de 
alguna moneda virtual complementaria o incluso desarrollando el 
derecho a la garantía de ingresos mínimos) con los nuevos cambios 
tecnológicos y financieros, incluyendo sus eventuales efectos negativos 
sobre el empleo.  

 
Sin olvidarnos de la protección medioambiental, aflorando 

igualmente las cotizaciones derivadas de menores huellas ecológicas que 
son producidas socialmente por los habitantes de aquellas regiones 
eminentemente rurales y agrarias y más proclives a sufrir los problemas 
de despoblación. Sustituir las rentas mínimas de inserción por 
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compensaciones que superen el umbral de la pobreza no implicaría 
efectos contraproducentes en la empleabilidad y el emprendimiento, ni 
consecuencias graves de estigmatización social. Además su coste 
presupuestario sería mínimo, pudiendo incluso financiarse parcialmente 
a través de un sistema de monedas virtuales complementarias, 
desincentivando la economía sumergida, impulsando las finanzas éticas, 
mejorando la contributividad del sistema y estableciendo una garantía de 
ingresos sostenidos con derechos sociales y de jubilación. 

 
Futuras investigaciones habrán de profundizar en el desarrollo de 

los aspectos teóricos propuestos en este trabajo, así como en la aplicación 
empírica de los datos disponibles para afinar el ajuste de los distintos 
escenarios posibles y de transición sobre la sostenibilidad del sistema 
público de pensiones. Siendo uno de los elementos clave la evaluación de 
los distintos programas de rentas básicas aplicados hasta el momento, 
puesto que España sigue siendo de los países europeos con menor 
capacidad redistributiva después impuestos. En particular, será de interés 
el estudio de la medida del Ingreso Mínimo Vital propuesta por el 
Gobierno de España en junio de 2020 para paliar los efectos económicos 
de la reciente cuarentena por el coronavirus, crisis que ha sido provocada 
en gran parte por la creciente subfinanciación del sistema sanitario 
público y la continua precarización de las pensiones públicas de 
jubilación. 
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2.4. Antonio Fleixas 
 

 
Resumen 

 
Los ingresos adicionales a la pensión pública en la fase de retiro 

dependerán de la idoneidad de los instrumentos de previsión social 
complementaria que individualizadamente hayan sido contratados.  
Alcanzada la edad de jubilación no habrá posibilidad de corrección, el 
bienestar individual o familiar, durante el resto de la vida, por otra 
parte cada vez más prolongada, dependerá irreversiblemente de tal 
cual haya sido planificada supervisada y ejecutada la fase de 
aportaciones y controlada la fase de prestaciones. 
 

La respuesta de la industria de pensiones a una necesidad 
creciente del ahorrador devenido en inversor a largo plazo exige un 
cambio cualitativo que necesariamente precisará de nuevos productos 
y esquemas holísticos de asesoría robotizada (en la línea de los Robo-
Advisors financieros).  
 

Consideraciones acerca la oportuna evolución  
de la oferta de planes de pensiones individuales 

 
Autor: Antonio Fleixas 



2.4. Consideraciones acerca la oportuna evolución de la oferta de planes de pensiones individuales – Antonio Fleixas 

 
 

 274 
 

Este trabajo plantea la situación actual de la técnica y, en 
respuesta a aquellas necesidades, los planteamientos que podrían 
incorporarse en los esquemas automatizados en aras a una mejor 
información y control tanto para los ahorradores como para los 
asesores y comercializadores de estos productos.     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



2.4. Consideraciones acerca la oportuna evolución de la oferta de planes de pensiones individuales – Antonio Fleixas 

 
 

 275 
 

2.4.1. Situación de la industria de pensiones en España 

Esquema de funcionamiento 
 
Los planes de pensiones individuales (PPI) constituyen en España 

el principal instrument de previsión social complementaria y el 
instrumento financiero más homogéneo con la oferta de idéntica finalidad 
existente en otras economías avanzadas. Con independencia de 
situaciones extraordinarias o posibilidad de liquidez a largo plazo las 
prestaciones de los PPI están vinculadas principalmente a la jubilación o 
en caso de muerte, incapacidad o dependencia.  

 
Tras treinta años desde el inicio de su regulación su penetración no 

puede calificarse como satisfactoria. Los recursos se han mantenido 
prácticamente estables en los tres últimos años y el número de partícipes 
se sitúa por debajo de los niveles de hace diez años, exponiendo los datos 
estadísticos un “número de cuentas”  que sobredimensionan en al menos 
un cincuenta por ciento los planes de pensiones que no pasan de ser 
testimoniales, sin aportaciones y sin saldo relevante. 

 
En definitiva un PPI, salvando algunas diferencias regulatorias 

especialmente por su integración en un fondo de pensiones, se aproxima 
en su funcionamiento a un fondo de inversión en tanto la normativa 
reguladora establece que los PPI sólo pueden ser de aportación definida. 
De una forma esquemática el funcionamiento es sencillo. Los partícipes 
del PPI al hacer aportaciones incorporan en su cuenta un determinado 
número de participaciones que son asignadas en función del valor unitario 
de la participación (VUP), también denominado valor liquidativo de la 
participación, en aquel momento. El VUP es la parte alícuota que se 
calcula dividiendo el valor total del patrimonio, la cuenta de posición del 
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plan de pensiones en el fondo de pensiones en el que se integra, por el 
número total de participaciones asignadas. Los derechos consolidados del 
partícipe en cualquier momento se calculan multiplicando el saldo 
remanente de las participaciones asignadas por el VUP del momento de 
la valoración. Por otro lado las prestaciones del plan generan un cálculo 
simétrico al expuesto como si se tratasen de aportaciones con signo 
negativo. Cualquier prestación implica desasignar del contrato un 
determinado número de participaciones en función del VUP del 
momento. El VUP incorpora en su cálculo los rendimientos netos de 
gastos de cualquier naturaleza que deriven de los activos integrados en el 
fondo así como las diferencias de valor de dichos activos de acuerdo con 
las normas de valoración establecidas en la legislación reguladora. Las 
variaciones de valor y los rendimientos obtenidos se agregan y repercuten 
en la valoración del VUP y en consecuencia la variación observada del 
valor del VUP constituye la rentabilidad efectivamente percibida por el 
partícipe o beneficiario del plan de pensiones. 

 
Si bien la normativa reguladora posibilita una amplia variedad de 

inversiones en los fondos de pensiones, en la práctica los límites legales 
de diversificación hacen que se haya generalizado una clasificación de 
los fondos de pensiones en los que se integran los PPI atendiendo a las 
siguientes categorías: 

 
 Renta Fija a corto plazo 

 
 Renta Fija a largo plazo 

 
 Renta Fija Mixta 

 
 Renta Variable Mixta 
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 Renta Variable 
 
 Garantizados 

 
Definiéndose: 
 
Renta Fija a corto plazo: Inversión exclusivamente en instrumentos 

de renta fija con una duración media de la cartera inferior o igual a dos 
años. 

 
Renta Fija a largo plazo: Inversión exclusivamente en instrumentos 

de renta fija con una duración media de la cartera superior a dos años. 
Renta Fija Mixta: Inversión en instrumentos de renta fija y en renta 

variable sin que esta última pueda alcanzar el 30% del total de los activos 
del Fondo. 

 
Renta Variable Mixta: Inversión en instrumentos de renta fija y en 

renta variable representando la renta variable una participación entre el 
30% y el 75% del total de los activos del Fondo. 

 
Renta Variable: Inversión en instrumentos de renta fija y en renta 

variable representando la renta variable una participación superior al 75% 
del total de los activos del Fondo. 

 
Garantizados: Son aquellos planes de pensiones a los que una 

tercera entidad les ha otorgado una garantía de valor de la participación a 
una fecha determinada. Pueden asimilarse a la Renta Fija a largo plazo. 
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Nivel de riesgo asumido 
 
Si bien con carácter general una amplia gama de productos 

financieros, entre ellos algunos contratos de seguros con idéntica 
finalidad que los PPI, deben informar al inversor  del nivel de riesgo 
inherente mediante un indicador sintético en una escala del 1 al 6 
tomando en consideración la duración del contrato, la garantía del 
reembolso, la calidad crediticia del emisor u obligado al pago y en su caso 
la subordinación condicional de los pagos, los PPI están excluidos de esta 
regulación y asimilados a estos efectos a los fondos de inversión en los 
que, de acuerdo con las directrices de la UE, el nivel de riesgo va en una 
escala del 1 al 7. En este caso el nivel de riesgo se determina considerando 
exclusivamente la volatilidad de los rendimientos (la desviación estándar 
de la variación del VUP) tomando en consideración datos semanales y un 
periodo histórico de cinco años. El nivel de riesgo atribuido a un PPI se 
determina de acuerdo con la tabla contenida en el cuadro 1. 

 

 

Cuadro 1. Fuente: European Securities and Markets Authority (ESMA) 
 

Mínimo Máximo
1 0,0% 0,5%
2 > 0,5% 2,0%
3 > 2,0% 5,0%
4 > 5,0% 10,0%
5 > 10,0% 15,0%
6 > 15,0% 25,0%
7 > 25,0%

VolatilidadNivel de riesgo
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Si bien técnicamente se establecen especificaciones y diversas 
correcciones para determinados casos particulares, el esquema y la escala 
establecido por la Autoridad Europea se basa en que la volatilidad 
histórica de la variación del valor de la participación es capaz de capturar 
los potenciales efectos de los distintos factores de riesgo subyacentes en 
los activos de una cartera en la que se integran un conjunto de inversiones 
de distinta naturaleza.   

 
Distribución de cuentas y participes  
 
De acuerdo con la información del cuadro 2, puede observarse que 

al final de 2018 aproximadamente un 30% del total de las cuentas de los 
partícipes y un 33% del total del patrimonio se registran en PPI con un 
peso relativo de la inversión en renta variable superior al 30%. En 2014 
el peso relativo de las dos categorías que cumplían esta condición era del 
20% lo que denota un incremento significativo de la inversión en acciones 
asumiendo los partícipes el riesgo de mercado inherente a esta clase de 
inversión. 

 

 
Cuadro 2. Fuente: Elaboración propia a partir de datos trimestrales Inverco 

31.12.2018 

Categoria de inversión
Número de 
partícipes

Patrimonio 
(millones)

Número de 
Planes

Patrimonio 
medio Plan

Saldo medio 
partícipe

Renta Fija cp 921.328 6.771 106 63.877.358 7.349
Renta Fija lp 865.089 5.697 91 62.604.396 6.585
Renta Fija Mixta 2.909.153 26.603 262 101.538.168 9.145
Renta Variable Mixta 1.365.286 15.507 203 76.389.163 11.358
Renta Variable 795.368 8.783 176 49.903.409 11.043
Garantizados 712.603 8.887 237 37.497.890 12.471
Total PP individuales 7.568.827 72.248 1.075 67.207.442 9.545

Distribución del patrimonio y partícipes según categoria de inversión 31-12-2018
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Según los datos de la DGSyFP la inversión directa de los fondos de 
pensiones en renta variable era de un 14,26% del patrimonio total a lo 
que habría que añadir la inversión indirecta en renta variable a través de 
la inversión en Instituciones de Inversión Colectiva que en total 
representaba a la misma fecha un 25,37%. En conjunto la inversión 
directa e indirecta en renta variable por parte de los fondos de pensiones 
podría situarse en el entorno del 25-27%. 
 

Otra información relevante es el peso relativo de la inversión en 
fondos de pensiones respecto al ahorro financiero total de las familias. Al 
31.12.2018, la inversión en fondos de pensiones se cifraba en un 5,4% 
del total lo que lleva a estimar un peso relativo de los PPI de tan solo el 
3,67%, menos del diez por ciento del ahorro en depósitos bancarios. 

 
En la consideración de la información del cuadro anterior debe 

tenerse en cuenta que como número de partícipes se indica el número total 
de adhesiones a planes de pensiones individuales, las denominadas 
cuentas de partícipes. Para evaluar la penetración real de esta forma de 
ahorro entre la población se debe considerar que una misma persona 
puede tener varias cuentas en distintos planes y que un gran número de 
planes de pensiones son meramente testimoniales como consecuencia de 
políticas de comercialización agresivas que incentivaban las meras 
adhesiones con independencia de la continuidad de las aportaciones. 
Posiblemente más de la mitad de las cuentas de los PPI son irrelevantes a 
efectos de previsión lo que eleva el saldo medio de los PPI efectivos a 
efectos de previsión a algo más de veinte mil euros por partícipe. 
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Simuladores 
 
Los simuladores utilizados por las comercializadoras de los PPI1 

son equiparables en presentación y resultados con los de otros países de 
nuestro entorno económico en el que las economías anglosajonas, por el 
carácter menos relevante de sus pensiones públicas, llevan la delantera. 
En la mayoría de los casos se parte de la estimación del “gap” o déficit 
de la pensión pública al inicio de la jubilación para calcular el régimen de 
aportaciones necesario para alcanzar un capital de cobertura de la renta 
diferida precisa para cubrir dicho “gap”. También en la generalidad de 
los simuladores analizados los resultados y las hipótesis utilizadas en los 
cálculos (inflación, legislación constante, rentabilidad, revalorizaciones, 
esfuerzo de ahorro propuesto…) son razonables y coherentes entre sí.  

 
Mención especial merecen las hipótesis de rentabilidad neta 

(después de la comisión de gestora y depositaría y otros gastos) 
proyectadas. En algunos casos se proyecta una tasa fija, no muy dispar 
entre las entidades, (3,00%-3,40%). En otros se plantean distintas tasas 
en función de la estructura de inversión por la que opte el inversor. En 
este caso suele plantearse tres estructuras diferenciadas según sea el peso 
relativo de la renta variable en cada una de ellas utilizándose estimaciones 
de rentabilidad algo diferenciadas entre las entidades (1%-3%-5%  
vs.1%-2%-3%). 

 
Sólo en un caso se ha observado una propuesta integrada de 

cobertura del riesgo de fallecimiento e incapacidad durante la fase de  
 
 

1 Se han analizado cinco simuladores de entidades relevantes en la oferta de previsión, 
tres bancos y dos aseguradoras 
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aportaciones. Durante la fase de prestaciones con carácter general se 
destaca el capital final susceptible de alcanzarse al final del periodo de 
acumulación no resultando homogénea la información facilitada por los 
distintos simuladores de las prestaciones en forma de renta (renta 
financiera temporal, renta vitalicia, reversible, periodo cierto, 
revalorización…ni tampoco en la consideración de la renta antes o 
después de impuestos o expresada en términos reales o monetarios). 
También sólo en un caso se ha observado una correspondencia entre las 
distintas opciones de inversión presentada y los niveles de riesgo del uno 
al siete comentados anteriormente. 
 

Perfil de riesgo individual 
 
En las simulaciones suele presentarse un primer cálculo a partir de 

una propuesta central que se correspondería con un plan de pensiones 
mixto pudiendo el ahorrador averiguar el impacto (en aportaciones o 
prestaciones) de decidirse por una opción con menor o mayor riesgo. Las 
distintas opciones de inversión se calificar con adjetivos similares del tipo 
“Conservador/Moderado/Decidido”, “Cauto/Dinámico/Flexible”, junto 
con algunas descripciones cualitativas pretendiendo mejorar la 
información facilitada del tipo “más arriesgado”, “mayor rentabilidad”, 
“riesgo medio”, “riesgo medio/alto”, “priorizando la rentabilidad”, u 
“objetivo evitar pérdidas”. 
 

También es frecuente un formulario, en la mayoría de los casos 
simplificado en cuanto al número de cuestiones planteadas, que pretende 
deducir en función de las respuestas del inversor cual es el perfil subjetivo 
de riesgo por parte del mismo. En ningún caso se ha observado la 
consideración conjunta del resto del patrimonio y rentas del inversor para 
evaluar el nivel de riesgo asumible en el plan de pensiones. En cualquier 
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caso tanto el perfil de riesgo estimado como el riesgo inherente a la 
estructura de inversión propuesta no pasa de meras aproximaciones 
cualitativas. Son habituales las notas de descargo de responsabilidad 
manifestando que rentabilidades pasadas no prejuzgan rentabilidades 
futuras o que los valores presentados son meras estimaciones y que 
incluso la categoría de menor riesgo (1/7) no está exenta de pérdidas o 
retroceso en los valores alcanzados. 
 

Transparencia 
 
De acuerdo con la regulación de la actividad todo el esquema de 

comunicaciones periódicas e información actualizada a disposición de los 
partícipes que presentan las entidades gestoras de los fondos de pensiones 
es amplio y suficiente para atender cualquier necesidad. A través de 
distintos apartados del tipo: “Datos Fundamentales”, “Ficha del Plan”, 
“Resumen de normas y alertas de liquidez”, “Informe trimestral”, 
“Especificaciones”, “Declaración de Política de Inversión” y “Cuentas 
anuales”, los partícipes y beneficiarios pueden conocer cualquier dato 
relativo a la rentabilidad a distintos plazos, información sobre el tipo y el 
nivel de riesgo asumido, mandato de inversión, control interno 
establecido, detalle de las inversiones, normativa aplicable y similares. 
Existen diferencias, aunque no significativas, en la presentación y 
extensión de la información proporcionada por las distintas gestoras, 
siendo común que se extiendan en cada caso en un número superior a 
treinta páginas. 
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2.4.2. Selección de la estructura de la inversión 
 

Riesgo-rentabilidad 
 
La teoría más generalizada expone que el comportamiento racional 

del inversor pretende alcanzar la máxima rentabilidad asumiendo el 
mínimo riesgo posible. El riesgo se interpreta como la variabilidad 
negativa del resultado esperado. Desde una perspectiva financiera ello 
implica considerar que la contraprestación de un capital financiero cierto 
en un momento determinado, [C0,T0], no es otro capital cierto en otro 
momento [Ct,Tt], sino un capital financiero cuya cuantía es estocástica 
[Ct.f(x),Tt], como resultado de una función de densidad de probabilidad 
asociada a los riesgos de la operación. 

 
El equilibrio del mercado financiero entre oferta y demanda exigiría 

que por la aversión al riesgo los instrumentos con mayor riesgo percibido 
por el inversor proporcionen una mayor rentabilidad. En sentido opuesto 
los instrumentos con menor riesgo percibido por el inversor 
proporcionarían una menor rentabilidad. 

 
La información mostrada en el cuadro 3 es reveladora de la 

rentabilidad neta media para el partícipe de las distintas categorías de 
inversión de los PPI en el periodo de quince ejercicios entre 2004 y 2018. 
El rendimiento más bajo se ha obtenido en la categoría de renta fija a 
corto plazo, con una TIR del 1,43%. El rendimiento más alto se ha 
obtenido en la categoría de renta variable, con una TIR del 5,36%. En 
paralelo la desviación estándar de los rendimientos, la volatilidad, ha sido 
de tan sólo el 1,33% en la renta fija a corto plazo y del 15,99% en la renta 
variable. El resto de las categorías de inversión se han movido tanto en 
rendimiento como en volatilidad entre los límites de las categorías 
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indicadas, excepción hecha de los “Garantizados” y de la “Renta fija a 
largo plazo”, en ambos casos por las especiales circunstancias del 
mercado de renta fija a largo plazo en la segunda mitad del periodo 
analizado (hasta alcanzar tipos de interés negativo en algunas emisiones). 
Se debe resaltar que las rentabilidades expuestas son netas de comisiones 
y gastos por lo que los rendimientos financieros brutos derivados de las 
inversiones en cada categoría podrían calcularse incrementando de media 
un 1,28%, la suma de las comisiones de gestión y depósito medias 
aplicadas en los PPI en los últimos tres ejercicios con un factor de 
corrección por el distinto nivel de gasto soportado entre las distintas 
categorías. 

 
Cuadro 3. Fuente: Elaboración propia a partir datos INVERCO 

Ejercicio
Renta Fija Corto 

plazo
Renta Fija 

Largo plazo
Renta Fija 

Mixta
Renta Vble. 

Mixta
Renta 

Variable Garantizados
2004 1,77 1,92 3,15 5,60 8,88 4,66
2005 1,04 1,78 5,33 12,16 18,73 4,64
2006 1,26 0,03 3,58 10,09 18,30 1,44
2007 1,94 0,75 1,32 2,96 3,93 1,48
2008 2,13 2,03 -8,79 -23,80 -38,40 -0,68
2009 1,80 3,96 6,05 14,21 27,20 3,77
2010 -0,64 -0,47 -1,54 -0,82 1,63 -3,96
2011 1,38 1,39 -2,21 -7,01 -10,40 1,15
2012 3,47 4,79 5,41 8,62 10,43 5,48
2013 2,08 4,66 6,11 12,51 22,19 9,41
2014 1,37 8,93 3,61 4,77 7,63 11,37
2015 -0,20 -0,46 0,78 2,50 5,58 0,27
2016 0,27 1,25 0,71 2,70 4,34 2,12
2017 -0,11 0,11 1,50 4,54 8,83 0,41
2018 -1,79 -2,01 -4,08 -6,55 -10,10 -0,16

Promedio 1,05 1,91 1,40 2,83 5,25 2,76
Desv. standard 1,33 2,74 4,18 9,70 15,99 3,94
Valor final 116,84 132,18 121,61 141,88 177,51 148,92
TIR 1,43% 2,57% 1,79% 3,23% 5,36% 3,69%

Periodo 2004-2018

Rentabilidades anuales promedio por categoria de inversión 
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Resulta relevante exponer que, de acuerdo con los criterios de la 

ESMA expuestos en el cuadro 1, de considerar la volatilidad de cada 
categoría en el conjunto del periodo indicado,  la categoría de Renta fija 
a corto plazo tendría una calificación sobre el riesgo de 2/7 con una 
volatilidad del 1,33, la Renta fija a largo plazo y la Renta fija mixta de 
3/7, con volatilidades respectivas del 2,74 y 4,18, la Renta variable mixta 
de 4/7 con una volatilidad de 9,70 y la Renta variable de 6/7 con una 
volatilidad de 15,99.  

 
El coste de la estabilidad 
 
La representación gráfica de los rendimientos medios alcanzados 

en las distintas categorías de inversión en el periodo analizado 
proporciona una imagen fiel de la renuncia que implica no asumir 
determinados niveles de riesgo. En el gráfico 1 se puede observar la 
relativa estabilidad de las categorías con un nulo o bajo componente de 
renta variable (RFcp – Rfmix) y la mayor amplitud de las oscilaciones de 
la categoría con el mayor peso relativo de la renta variable (RV).   
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Gráfico 1. Representación gráfica de la volatilidad de los rendimientos medios en el 
periodo 2004-2018 en las categorías de inversión de Renta Fija a corto, Renta Fija 

Mixta y Renta Variable. 
 

A su vez en el gráfico 2 se representa el resultado en valor 
acumulado en cada ejercicio de una decisión u otra. En un periodo de 
quince años el valor final de una inversión inicial (y la renta derivada 
consecuente) resultaría en el periodo observado un 50% superior de 
considerar una opción u otra. 
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Gráfico 2. Representación gráfica de la evolución del valor alcanzado por inversiones 

alternativas en el periodo 2004-2018 en las categorías de inversión de Renta Fija a 
corto, y Renta Variable. 

 
Los rendimientos diferenciales obtenidos entre las distintas 

categorías resaltan la importancia de la decisión del partícipe de un PPI 
en la selección de la estructura de inversión más adecuada a sus 
necesidades. Esta decisión incorpora aspectos complejos en el que 
soluciones estándar, del tipo “100 menos la edad alcanzada” para 
determinar el porcentaje de la renta variable aconsejable de la cartera de 
un partícipe o beneficiario en un PPI pueden ser una referencia, pero 
posiblemente no constituyan la opción más adecuada a las necesidades 
individualizadas que cada persona pretende cubrir con un PPI. 
Consideraciones tales como el nivel absoluto del patrimonio, o la 
existencia de un patrimonio adicional al propio PPI, la estabilidad 
emocional de cada individuo ante las fluctuaciones de los precios de los 
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mercados, la cobertura de las necesidades básicas por otro tipo de rentas 
o pensiones, la edad diferencial respecto al cónyuge o incluso el propio 
estado de salud son factores muy relevantes a considerar al establecer la 
combinación de activos más adecuada a lo largo del proceso de 
acumulación y disposición. Adicionalmente la problemática se acentúa 
cuando, como se desprende del texto, en muchas ocasiones no se plantea 
tanto el binomio en términos de rentabilidad-riesgo sino en términos de 
rentabilidad-estabilidad. 

 
Dispersión de resultados en las simulaciones media-varianza 
 
Considerar exclusivamente los rendimientos medios históricos de 

las distintas clases de activos, o cualquier combinación de los mismos, y 
proyectar dichos valores hacia el futuro no permite evaluar cual podría 
ser la combinación más idónea, captar el riesgo asumido ni la dispersión 
de los posibles resultados finales. Una metodología adecuada para 
resolver lo indicado y obtener información relevante sobre los resultados 
alternativos de un proceso de acumulación combinando distintas clases 
de activos consiste en proyectar de ejercicio en ejercicio el rendimiento 
esperado de la inversión calculado a partir de su valor medio corregido 
por el efecto de una variable aleatoria sobre su desviación estándar bajo 
la hipótesis de normalidad. El resultado de una sola simulación de este 
tipo no es relevante, lo realmente significativo es inferir la forma de la 
distribución de los resultados tras repetir varios miles de veces el mismo 
proceso, mediante el método denominado de MonteCarlo, observando la 
mayor o menor concentración de los resultados finales alrededor del valor 
medio. Un ejemplo permite comprender lo que se pretende exponer.  
Supongamos el planteamiento de un esquema de aportaciones consistente 
en una aportación inicial de 10.000 euros y una aportación periódica 
anual, al inicio de cada ejercicio, de 3.600 euros incrementada 
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anualmente en un uno por ciento. Y consideremos el tipo de rentabilidad 
media del periodo 2004-2018 de la categoría de Renta fija a largo plazo, 
1,91%, o alternativamente de la Renta variable en el mismo periodo, 
5,25%. Las evoluciones respectivas serían las representadas en los 
cuadros 4 y 5, observándose que los valores finales de la fase de 
acumulación serían 185.425 euros de optar por la Renta fija a largo plazo 
o de 340.059 euros de optar por la inversión en Renta variable. En estas 
proyecciones se han utilizado simplemente las rentabilidades medias de 
cada categoría de inversión sin considerar la volatilidad. 
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Cuadro 4. Evolución del valor alcanzado en un proceso de acumulación 

bajo la hipótesis de una rentabilidad constante del 1,91% (RFlp en 2004-2018) 
 

Ejercicio Saldo Inicial Aportación Interés Rendimiento Saldo Final 
1 10.000 3.600 1,91% 260 13.860
2 13.860 3.636 1,91% 334 17.830
3 17.830 3.672 1,91% 411 21.913
4 21.913 3.709 1,91% 489 26.111
5 26.111 3.746 1,91% 570 30.428
6 30.428 3.784 1,91% 653 34.865
7 34.865 3.821 1,91% 739 39.425
8 39.425 3.860 1,91% 827 44.112
9 44.112 3.898 1,91% 917 48.927

10 48.927 3.937 1,91% 1.010 53.874
11 53.874 3.977 1,91% 1.105 58.956
12 58.956 4.016 1,91% 1.203 64.175
13 64.175 4.057 1,91% 1.303 69.535
14 69.535 4.097 1,91% 1.406 75.038
15 75.038 4.138 1,91% 1.512 80.688
16 80.688 4.179 1,91% 1.621 86.489
17 86.489 4.221 1,91% 1.733 92.443
18 92.443 4.263 1,91% 1.847 98.553
19 98.553 4.306 1,91% 1.965 104.824
20 104.824 4.349 1,91% 2.085 111.259
21 111.259 4.393 1,91% 2.209 117.860
22 117.860 4.437 1,91% 2.336 124.633
23 124.633 4.481 1,91% 2.466 131.580
24 131.580 4.526 1,91% 2.600 138.705
25 138.705 4.571 1,91% 2.737 146.013
26 146.013 4.617 1,91% 2.877 153.506
27 153.506 4.663 1,91% 3.021 161.190
28 161.190 4.710 1,91% 3.169 169.069
29 169.069 4.757 1,91% 3.320 177.145
30 177.145 4.804 1,91% 3.475 185.425

Proceso acumulación en un plan de previsión individual
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Cuadro 5. Evolución del valor alcanzado en un proceso de acumulación 

bajo la hipótesis de una rentabilidad constante del 5,25% (RV en 2004-2018) 
 
 

De considerar adicionalmente la volatilidad del rendimiento 
sustituiríamos en cada ejercicio el tipo medio por el tipo resultante de un 
cálculo aleatorio, suponiendo la normalidad de la distribución de 
resultados, de una variable de media 1,91% con desviación estándar 

Ejercicio Saldo Inicial Aportación Interés Rendimiento Saldo Final 
1 10.000 3.600 5,25% 714 14.314
2 14.314 3.636 5,25% 942 18.892
3 18.892 3.672 5,25% 1.185 23.749
4 23.749 3.709 5,25% 1.442 28.900
5 28.900 3.746 5,25% 1.714 34.360
6 34.360 3.784 5,25% 2.003 40.146
7 40.146 3.821 5,25% 2.308 46.276
8 46.276 3.860 5,25% 2.632 52.768
9 52.768 3.898 5,25% 2.975 59.641

10 59.641 3.937 5,25% 3.338 66.916
11 66.916 3.977 5,25% 3.722 74.615
12 74.615 4.016 5,25% 4.128 82.759
13 82.759 4.057 5,25% 4.558 91.374
14 91.374 4.097 5,25% 5.012 100.483
15 100.483 4.138 5,25% 5.493 110.114
16 110.114 4.179 5,25% 6.000 120.294
17 120.294 4.221 5,25% 6.537 131.052
18 131.052 4.263 5,25% 7.104 142.420
19 142.420 4.306 5,25% 7.703 154.429
20 154.429 4.349 5,25% 8.336 167.114
21 167.114 4.393 5,25% 9.004 180.511
22 180.511 4.437 5,25% 9.710 194.657
23 194.657 4.481 5,25% 10.455 209.593
24 209.593 4.526 5,25% 11.241 225.360
25 225.360 4.571 5,25% 12.071 242.002
26 242.002 4.617 5,25% 12.947 259.566
27 259.566 4.663 5,25% 13.872 278.101
28 278.101 4.710 5,25% 14.848 297.659
29 297.659 4.757 5,25% 15.877 318.292
30 318.292 4.804 5,25% 16.963 340.059

Proceso acumulación en un plan de previsión individual
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2,74%, para la Renta fija o alternativamente 5,25% de media con 
desviación del 15,99% para la Renta variable. Un resultado para cada 
categoría se expone en los cuadros 6 y 8. Pero como se ha indicado 
anteriormente, lo relevante en estas proyecciones no es un resultado sino 
la distribución de los resultados de repetir el mismo experimento por 
ejemplo en nuestro caso dos mil veces. 

 

 
 

Cuadro 6. Evolución del valor alcanzado en un proceso de acumulación 
bajo la hipótesis de una rentabilidad media del 1,91% y una volatilidad del 2,74% 

 (RFcp en 2004-2018) 

Ejercicio Saldo Inicial Aportación Rentabilidad Rendimiento Saldo Final 
1 10.000 3.600 -0,97% -132 13.468
2 13.468 3.636 -3,01% -515 16.589
3 16.589 3.672 2,86% 580 20.841
4 20.841 3.709 4,11% 1.008 25.559
5 25.559 3.746 1,91% 560 29.866
6 29.866 3.784 -0,67% -227 33.422
7 33.422 3.821 3,74% 1.393 38.636
8 38.636 3.860 5,34% 2.269 44.766
9 44.766 3.898 2,36% 1.146 49.810

10 49.810 3.937 1,37% 737 54.484
11 54.484 3.977 3,08% 1.802 60.263
12 60.263 4.016 1,54% 993 65.272
13 65.272 4.057 2,53% 1.753 71.081
14 71.081 4.097 -0,11% -86 75.092
15 75.092 4.138 4,42% 3.505 82.735
16 82.735 4.179 7,15% 6.210 93.124
17 93.124 4.221 1,13% 1.103 98.448
18 98.448 4.263 5,06% 5.201 107.913
19 107.913 4.306 1,40% 1.575 113.794
20 113.794 4.349 2,49% 2.946 121.090
21 121.090 4.393 2,49% 3.129 128.611
22 128.611 4.437 1,64% 2.180 135.228
23 135.228 4.481 0,45% 633 140.342
24 140.342 4.526 1,34% 1.934 146.802
25 146.802 4.571 -0,55% -831 150.542
26 150.542 4.617 1,77% 2.744 157.902
27 157.902 4.663 2,40% 3.907 166.472
28 166.472 4.710 4,22% 7.223 178.404
29 178.404 4.757 -3,66% -6.698 176.463
30 176.463 4.804 3,79% 6.874 188.141

Proceso acumulación en un plan de previsión individual
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Cuadro 7. Valores representativos de la forma de distribución de los resultados 
finales susceptibles de obtenerse en un proceso de acumulación en renta fija a 

largo plazo  
bajo la hipótesis de un rendimiento del 1,91% y volatilidad del 2,74% 

 
 

Así para la proyección de los rendimientos de la Renta fija el valor 
final medio, los valores mínimo y máximo y otra información 
significativa de la forma de la distribución se expone en el cuadro 7, en 
el que se puede observar que bajo las hipótesis indicadas el valor medio 
final de la Renta fija a largo seria de 185.909 euros y que sólo en un 5% 
de los casos sería inferior a 158.187 euros. 

 
Repitiendo el mismo proceso para una hipotética inversión en 

Renta variable se obtendría en una única simulación los valores del 
cuadro 8. 

Resultados medios tras dos mil simulaciones
VF Media Iteraciones 185.909               
VF Mediana Iteraciones 185.338               
VF Media Acotada 95% 185.389               
Suma de aportaciones 135.226               
VF Desviación Standard 17.346                 
VF Percentiles

0,10% 141.361               
1,00% 148.753               
5,00% 158.187               

25,00% 173.896               
50,00% 185.338               
75,00% 197.063               
95,00% 214.854               
99,00% 230.010               

VF Mínimo 140.445               
VF Máximo 254.800               
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Cuadro 8. Evolución del valor alcanzado en un proceso de acumulación 

bajo la hipótesis de una rentabilidad media del 5,25% y una volatilidad del 15,99% 
 (RV en 2004-2018) 

 

Y de igual modo repitiendo el cálculo dos mil veces los resultados 
finales del proceso de acumulación se distribuirían de acuerdo con la 

Ejercicio Saldo Inicial Aportación Rentabilidad Rendimiento Saldo Final 
1 10.000 3.600 -21,78% -2.962 10.638
2 10.638 3.636 22,56% 3.221 17.495
3 17.495 3.672 -10,59% -2.243 18.924
4 18.924 3.709 -15,41% -3.488 19.145
5 19.145 3.746 5,72% 1.310 24.202
6 24.202 3.784 -31,38% -8.782 19.204
7 19.204 3.821 11,54% 2.658 25.683
8 25.683 3.860 19,12% 5.648 35.190
9 35.190 3.898 4,85% 1.897 40.986

10 40.986 3.937 12,38% 5.563 50.486
11 50.486 3.977 -6,31% -3.436 51.027
12 51.027 4.016 11,91% 6.554 61.597
13 61.597 4.057 -3,44% -2.258 63.396
14 63.396 4.097 -9,22% -6.225 61.268
15 61.268 4.138 -3,56% -2.328 63.078
16 63.078 4.179 3,23% 2.172 69.429
17 69.429 4.221 28,36% 20.884 94.534
18 94.534 4.263 8,47% 8.368 107.166
19 107.166 4.306 2,68% 2.990 114.461
20 114.461 4.349 -17,27% -20.523 98.287
21 98.287 4.393 11,47% 11.778 114.458
22 114.458 4.437 10,77% 12.799 131.694
23 131.694 4.481 6,29% 8.560 144.735
24 144.735 4.526 19,06% 28.455 177.716
25 177.716 4.571 -0,79% -1.434 180.853
26 180.853 4.617 4,85% 8.998 194.468
27 194.468 4.663 6,27% 12.486 211.617
28 211.617 4.710 19,77% 42.775 259.101
29 259.101 4.757 -22,64% -59.748 204.110
30 204.110 4.804 21,78% 45.511 254.425

Proceso acumulación en un plan de previsión individual
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información contenida en el cuadro 9. Se puede observar ahora que el 
valor medio 336.056 es similar al resultado de considerar un rendimiento 
constante pero la distribución de los posibles resultados proporciona una 
cuantificación del riesgo. En un cinco por ciento de los casos el resultado 
sería inferior a 114.723 euros, resultando un importe inferior a las 
aportaciones realizadas. 

 

 
 

Cuadro 9. Valores representativos de la forma de distribución de los resultados 
finales susceptibles de obtenerse en un proceso de acumulación en renta variable 

bajo la hipótesis de un rendimiento del 5,25% y volatilidad del 15,99% 
 
 

Esta aproximación al riesgo de las distintas categorías de inversión 
debe depurarse a la hora de su implementación en un esquema de cálculo 
operativo. Ni la media de los rendimientos ni su volatilidad son 
constantes y por otra parte la evidencia empírica muestra una cierta 

Resultados medios tras dos mil simulaciones
VF Media Iteraciones 336.056               
VF Mediana Iteraciones 278.908               
VF Media Acotada 95% 278.412               
Suma de aportaciones 135.226               
VF Desviación Standard 222.559               
VF Percentiles

0,10% 61.927                 
1,00% 82.290                 
5,00% 114.723               

25,00% 190.178               
50,00% 278.908               
75,00% 422.226               
95,00% 725.427               
99,00% 1.138.774            

VF Mínimo 50.990                 
VF Máximo 3.208.025            
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“reversión” a valores medios, en los procesos a largo plazo, que no se 
puede ignorar de acuerdo con la información del gráfico 3 donde se 
comprueba la baja dispersión de resultados en periodos superiores a 20 
años. 

 

 
 

Gráfico 3. Elaboración propia a partir de los datos de rendimiento total del 
 índice S&P 500 entre 1928 y 2018 
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2.4.3. Comparación en términos de homogeneidad 
 

Dispersión de rentabilidades en una misma categoría de 
inversión 

 
El potencial partícipe de un PPI deberá adoptar al inicio del proceso 

una decisión clave. Deberá concretar el plan en el que materializará el 
proceso de aportaciones a lo largo de la fase de acumulación. Para ello 
tras haber sido seleccionada, en función de su perfil de aversión al riesgo, 
una determinada categoría de inversión deberá seleccionar, entre la oferta 
de un reducido grupo de gestoras de su confianza, aquel PPI que dentro 
de aquella categoría de inversión, acorde con su perfil de riesgo, obtenga 
una rentabilidad neta (después de gastos y comisiones) superior. Al 
respecto la información disponible es amplia, tanto a nivel de la página 
web del regulador de la actividad, como por parte de la asociación 
INVERCO o distintas plataformas privadas del tipo “Quefondos” o 
“Morningstar” con información pública de libre acceso que permite 
comparar la rentabilidad de los PPI de una determinada categoría y 
observar la rentabilidad alcanzada en los últimos doce meses o la 
anualizada para distintos periodos. 
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Gráfico 4. Fuente Inverco y elaboración propia 
 

Pero posiblemente este criterio no es suficiente, la dispersión de 
resultados observada en el gráfico 4 adjunto, en el que se informa de las 
rentabilidades anualizadas en cinco años de un universo de 648 planes 
detallando para cada categoría la rentabilidad máxima media y mínima 
de cada categoría,  es demasiado amplia como para que las diferencias 
observadas puedan ser atribuidas a distintas comisiones y/o nivel de 
gastos soportados o en la mayor o menor pericia de los responsables en 
la selección y rotación de las inversiones integradas de cada fondo. Que 
dentro de la categoría de Renta Fija a largo plazo se haya obtenido en un 
periodo de cinco años un rendimiento medio del 2,01% con una 
dispersión de resultados entre un mínimo del -2.53% y un máximo del 
+9,83%, evidencia que las inversiones subyacentes entre los distintos 
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fondos de pensiones, aun cumpliendo la definición de la categoría, son 
muy distintas y posiblemente también muy distintos los riesgos asumidos. 

 
Los límites y los grados de libertad que se derivan de las 

definiciones de cada categoría de inversión dificultan en definitiva la 
comparación en términos de homogeneidad. Además la consideración de 
distintos rankings correspondientes a distintos periodos, en los que es 
posible que el riesgo inherente del fondo de pensiones, haya variado, y 
en consecuencia la rentabilidad histórica observada dentro de cada 
categoría, no facilita la adopción de una decisión a pesar de la aparente 
abundancia de datos y transparencia en la información. En conclusión es 
muy posible que el riesgo inherente de los distintos PPI de una misma 
categoría, incluso con un mismo nivel de riesgo en la escala 1/7, sea muy 
dispar y por ello que dentro de una misma categoría cohabiten Planes 
tanto adecuados como no adecuados al perfil de riesgo del inversor. 

 
Frontera eficiente con una nueva métrica 
 
La carencia indicada en el apartado anterior podría suplirse si se 

dispusiera para cada plan de una información homogénea referida al 
rendimiento y al riesgo inherente a los activos que han producido el 
rendimiento obtenido en un determinado periodo. Esta información haría 
posible perfilar una imagen en la que se percibiera la frontera eficiente 
del universo de fondos. Dicha frontera estaría constituida por los PPI con 
máximo rendimiento para cada nivel de riesgo. De este modo serían 
identificables aquellos PPI que con un determinado nivel de riesgo 
obtienen la máxima rentabilidad o a la inversa el riesgo mínimo que es 
necesario asumir para alcanzar un determinado nivel de rendimiento. 
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Como se ha indicado anteriormente de acuerdo con la normativa 
reguladora el nivel de riesgo de cada PPI se estima a partir de la 
volatilidad. Aparte de las propias limitaciones de la volatilidad como 
indicador del riesgo sería irreal intentar definir una frontera eficiente 
(rendimiento-riesgo) en base a dicho parámetro ya que se trata de un 
indicador manifiestamente insuficiente en términos de homogeneidad 
cuando los activos subyacentes (Renta Fija-Renta Variable) pueden tener 
una naturaleza muy dispar entre sí. La alternativa es la consideración del 
VaR o value at risk, es decir la pérdida máxima probable con un 
determinado nivel de confianza para un periodo temporal determinado. 
Una imagen de frontera eficiente para el binomio rendimiento-riesgo en 
base al VaR como indicador del riesgo parece adecuada (considerando 
como expresión del riesgo la ratio VaR/Patrimonio debidamente 
ponderada). La dificultad viene en que la imagen de la frontera eficiente 
sólo sirve a los fines pretendidos si el cálculo del VaR en todos los PPI 
fuera realizada con idénticos criterios, ya que existen múltiples formas y 
criterios de cálculo del VaR. En consecuencia el primer paso sería utilizar 
el mismo criterio en su cálculo por parte de todas las gestoras. Esto 
implicaría una regulación específica o bien la adopción en el seno del 
sector de unos mismos criterios técnicos con la previsible dificultad que 
un acuerdo de este tipo implicaría. Una posibilidad sencilla eficiente y de 
rápida implementación podría venir por la consideración del método y 
criterios establecidos por las autoridades reguladoras del sector 
asegurador en el cálculo del capital de solvencia requerido por las 
inversiones en la actividad aseguradora.  

 
Supera ampliamente los límites de este trabajo exponer la 

metodología alcance y carencias de la regulación de Solvencia II 
establecida en defensa de los intereses de los asegurados para calcular el 
capital mínimo requerido por una entidad aseguradora. De una forma 
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extremadamente resumida se trata de determinar el patrimonio mínimo 
requerido de acuerdo con las inversiones y el modelo de negocio 
asegurador calculando la pérdida máxima probable en un espacio 
temporal de un año y con un nivel de confianza del 99,5%. La ventaja de 
asumir como VaR de una cartera de un fondo de pensiones el importe 
derivado de aplicar sobre la misma el módulo de cálculo de inversiones 
de Solvencia II es que se trata de un conjunto de criterios técnicos 
consensuados y debidamente calibrados y que por su obligatoriedad ya 
ha sido necesariamente implantado en todas las entidades aseguradoras 
europeas siendo de fácil , bajo coste y casi inmediata traslación al ámbito 
de la gestión de los fondos de pensiones, cuantificando eficientemente los 
riesgos inherentes a los distintos activos (riesgo de mercado, riesgo de 
interés, riesgo de crédito, riesgo de spread, riesgo de divisa, riesgo de 
inmuebles, riesgo de concentración, matriz de correlaciones etc.). 

 
Una información de esta naturaleza tiene múltiples ventajas aparte 

del efectivo sometimiento a la “disciplina del mercado” vía la oportuna 
transparencia al incorporar mayor claridad por la cuantificación objetiva 
del riesgo. En primer lugar serviría para que el inversor dispusiera de un 
indicador cuantitativo del riesgo asumido complementando la escala del 
1 al 7 exigida por la regulación actual, que vista con perspectiva no 
constituye una solución óptima. Por otra serviría para que las entidades 
gestoras, o concretando más los gestores de los fondos, pudieran ser más 
rigurosos en la asunción de riesgos ampliando el criterio del valor añadido 
con el del riesgo añadido que derivase de una nueva inversión 
(especialmente por el riesgo de concentración) utilizando una 
metodología y técnicas que al estar ya ampliamente implementadas 
resultarían de muy bajo coste. 
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En el cuadro 10 adjunto se exponen los resultados de aplicar los 
criterios de Solvencia II a las inversiones de unos patrimonios teóricos 
para estimar el porcentaje de la pérdida máxima probable de las distintas 
categorías de inversión. Se han calculado para cada categoría de inversión 
dos ratios. El primero, mínimo, sería el porcentaje de pérdida probable 
máxima que como mínimo resultaría aplicando los criterios de Solvencia 
II sobre hipotéticas carteras que dentro de cada categoría de inversión 
asumiesen criterios de máxima prudencia. El segundo, máximo, sería el 
porcentaje de pérdida probable máxima que como máximo se derivaría 
de carteras que asumiesen dentro de cada categoría mayores riesgos. 

 

 
 

Cuadro 10. Fuente: Elaboración propia 
 

De la observación de los datos se infiere que la categoría de Renta 
fija mixta implica una pérdida probable máxima, medida en porcentaje 
del patrimonio con los criterios de Solvencia II, entre unos límites del 
9,57% y del 33,92%. Resultando de media una pérdida máxima en un 
escenario extremo del orden del 21,75%. Se revelan igualmente amplias 
dispersiones de los niveles de riesgo dentro de cada categoría. 

 

Pérdida máxima esperada 
Mínimo Máximo

Renta Fija cp 4,01% 13,56%
Renta Fija lp 7,59% 32,53%
Renta Fija mix 9,57% 33,92%
Renta Variable mix 15,89% 34,59%
Renta Variable 29,32% 40,77%

Categoría de 
inversión

Porcentaje de capital requerido sobre patrimonio 
aplicando criterios Solvencia II
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De todo ello se pueden extraer varias conclusiones. En primer lugar 
que, como era de esperar, el nivel de riesgo estimado es creciente entre 
las distintas categorías de inversión, tanto en los límites inferior o 
superior de la pérdida máxima esperada en un escenario extremo.  
Segundo, y posiblemente sea lo más importante, es que se observan 
solapamientos de los niveles de riesgo estimados entre las distintas 
categorías que justificarían plenamente las diferencias de rendimiento 
expuestas en cada una de ellas en el gráfico 4. Por otra parte, como la 
experiencia demuestra, también se revela que la pérdida máxima probable 
en un escenario extremo de una inversión en Renta fija a largo plazo, 
concentrada y de baja calidad crediticia implica riesgos superiores a los 
de una inversión diversificada en Renta variable. 

 
2.4.4. Riesgos biométricos 
 

Muerte prematura, incapacidad longevidad y dependencia 
 
Un PPI tiene mecanismos internos asimilables a un fondo de 

inversión pero su finalidad es muy específica: cubrir necesidades 
vinculadas a la supervivencia de sus beneficiarios. Ya sea a favor de otras 
personas en caso de muerte prematura o para el propio partícipe en caso 
de incapacidad dependencia o alcanzada la edad de jubilación 
(incluyendo en estos últimos casos las rentas derivadas a favor de otros 
beneficiarios supérstites). Por ello una oferta de PPI planteada 
estrictamente en términos financieros sin considerar las rentas requeridas 
ante determinados eventos constituye una oferta quizás de sencilla 
comercialización pero carente de rigor en atender las necesidades de 
previsión de los clientes que depositan su confianza en la oferta de la 
comercializadora. 

 



2.4. Consideraciones acerca la oportuna evolución de la oferta de planes de pensiones individuales – Antonio Fleixas 

 
 

 305 
 

Resulta obvia la imposibilidad de desarrollar en este trabajo los 
pormenores de los denominados riesgos biométricos asociados a la 
previsión complementaria por lo que se expone a continuación sólo un 
enunciado de la problemática que se deriva de los mismos. 

 
A lo largo de la fase de aportaciones los riesgos biométricos más 

relevantes son el fallecimiento y la incapacidad. A pesar de las recientes 
y continuas mejoras registradas en la supervivencia en todas las edades 
permanece un riesgo latente de fallecimiento prematuro que entre la 
población activa se cifra en un promedio anual cercano al cinco por mil 
para hombres (algo menos de la mitad para mujeres). Pudiendo la 
incapacidad absoluta representar un cincuenta por ciento de las tasas de 
fallecimiento. En ambos casos el riesgo se incrementa exponencialmente 
con la edad. 

 
De acuerdo con los datos del INE del 2017 a los 65 años la 

esperanza de vida de un hombre se cifra en 19,14 años y la de una mujer 
en 23,05 años. De media una mujer vive casi cuatro años más que un 
hombre a dicha edad. Pero el valor de la esperanza de vida oculta el riesgo 
de longevidad (desde la perspectiva financiera). Tal como se indica en el 
cuadro 11 en casi una de cada tres parejas de 65 años uno de sus 
componentes alcanzará los 100 años. Proyectar la disposición financiera 
de un fondo acumulado para la jubilación sin evaluar este riesgo puede 
implicar graves consecuencias en el nivel de vida de los beneficiarios 
implicados. 
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Cuadro 11. Elaboración propia a partir de datos de las tablas GRMF95 

 

El lado amargo de la mayor longevidad, incluyendo su derivada 
financiera, viene por la circunstancia de que a edades avanzadas la 
probabilidad de requerir ayuda para la realización de las actividades 
diarias aumenta exponencialmente. En el cuadro 12 se manifiesta como 
de promedio casi un 50% de la esperanza de vida a los 65 años transcurre 
con algún nivel de dependencia. 

 

 
 

Cuadro 12. Datos INE 2017. (*) Dependencia en cualquiera de sus grados 
 
 
 

 

x=65 x=75 x=85
y=65 y=75 y=85
n=35 n=25 n=15

Probabilidad de que x alcance 100 9,40% 11,51% 18,59%
Probabilidad de que y alcance 100 25,30% 27,46% 33,72%
Probabilidad de que x e y alcancen 100 2,38% 3,16% 6,27%
Probabilidad de que x o y alcancen 100 32,32% 35,81% 46,04%

Tablas GRMF95
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Forma de disposición en la jubilación 
 

Alcanzada la edad de jubilación el patrimonio acumulado durante 
la fase de prestaciones debe transformarse en un flujo de pagos 
idealmente en términos reales y a lo largo de la vida del/de los 
beneficiario/s. Al respecto caben dos opciones: constituir una renta 
vitalicia o bien ir realizando disposiciones sistemáticas que en el argot de 
la industria de pensiones se conocen como rentas financieras. La 
problemática sobre el grado de aceptación o rechazo de las rentas 
vitalicias se considerará en el siguiente epígrafe de este capítulo. 
Respecto a las disposiciones sistemáticas debe señalarse que estas se 
realizan en un entorno de aleatoriedad del rendimiento del patrimonio por 
lo que no cabe ninguna certeza absoluta respecto a su suficiencia durante 
un periodo definido, y menos aún durante un periodo indefinido como es 
la supervivencia efectiva de cada humano o al último fallecimiento de 
una pareja. Esto implica que de utilizar una tasa excesiva de disposición 
(un porcentaje sobre el patrimonio inicial corregido anualmente por la 
inflación) los activos financieros pueden extinguirse antes del 
fallecimiento del/de los beneficiario/s, o de utilizar una tasa de 
disposición excesivamente conservadora se renuncie a un nivel de renta 
con la consiguiente limitación del bienestar. 

 
Caben dos formas de disposición sistemática. Una forma regular en 

la que el beneficiario dispone de año en año del mismo importe o mejor 
de dicho importe actualizado por la inflación. O una forma irregular en la 
que la disposición anual está en función del patrimonio al inicio de cada 
ejercicio aplicando un coeficiente tal como “1/n”, siendo “n” el número 
de años restantes hasta el final previsto de la disposición, o mucho mejor 
“1/ex”, donde “ex“, es la esperanza de vida en la edad alcanzada por el 
beneficiario. Las formas de disposición irregular garantizan la 
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supervivencia de los activos a costa de su variabilidad. Por razones obvias 
las formas de disposición regular, con importes conocidos, son las 
preferidas por el beneficiario pero tienen el inconveniente de que cabe el 
riesgo de agotar los activos antes del final del periodo proyectado. 

 
En el mundo anglosajón se ha generalizado hasta nuestros días la “regla 
del 4%” a partir del trabajo seminal de William Bengen (1994) en el que 
se demostraba que de acuerdo con datos históricos de los mercados 
financieros en Estados Unidos la renta anual en la fase de retiro se podía 
calcular aplicando una tasa del 4% del patrimonio acumulado al inicio de 
dicha fase (se suponía una edad de retiro de 65 años y un periodo medio 
de vida de 20 años adicionales) que podía ir actualizándose de año en año 
de acuerdo con la inflación y que en ningún caso llegaría a consumir la 
totalidad del capital. De acuerdo con las conclusiones del trabajo de 
Bengen un peso relativo de la renta variable entre el 50 y el 75 por ciento 
del patrimonio total permitiría la mayor garantía para el sostenimiento de 
la forma de disposición expuesta a lo largo de los años. 
 

 
Cuadro 13. Elaboración propia a partir de resultados del simulador de la gestora de 

fondos Vanguard [en www.retirementplans.vanguard.com] con datos mercados 
financieros USA 1926-2018 

 

Periodos
en años 0% 10% 25% 50% 75% 100%

20 98% 99% 99% 99% 97% 94%
25 88% 93% 96% 96% 93% 90%
30 69% 81% 89% 92% 90% 87%
35 51% 66% 81% 87% 87% 84%

Porcentaje de la inversión en renta variable

Probabilidad de éxito con disposiciones del 4% sobre valor inicial corregido por inflacion 
con distintas estructuras de inversión para distintos periodos

http://www.retirementplans.vanguard.com/
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Veinticinco años después la experiencia más reciente hace que las 
posibles combinaciones de las rentabilidades de los bonos y las acciones 
en correspondencia con las tasas de inflación perfilen una conclusión 
similar aunque algo menos optimista. De acuerdo con el cuadro 13 una 
tasa de disposición actualizada del 4% en un horizonte temporal de 20 
años tendría una probabilidad de éxito (supervivencia de los activos al 
fallecimiento del beneficiario) del 99% con un peso relativo de la 
inversión en renta variable entre el 10 y el 50 por ciento. Para un periodo 
de 30 años una tasa de éxito superior al 90% exigiría un peso relativo de 
la renta variable entre el 50% y el 75%. 

 
Una de las conclusiones de los anteriores análisis es que desde la 

perspectiva de aumentar la probabilidad del mantenimiento del flujo de 
ingresos corregidos por la inflación en un periodo de entre 20 y 35 años, 
una estructura de inversión con el 50% por ciento en renta variable 
implica menor riesgo que otras opciones con mayor o menor peso de esta 
clase de inversión. 

 
En cualquier caso es necesario observar que los planteamientos 

expuestos hacen referencia a periodos definidos. Veinte años es la 
esperanza de vida aproximada de una persona de 65 años pero la 
esperanza de vida es solo una media. De entre las personas de 65 años 
unas vivirán más, otras vivirán menos (de hecho la mitad de la cohorte 
vivirá más de la esperanza). Lo que no resuelve la información del modo 
de cálculo expuesto es la incertidumbre económica entre las personas que 
gozarán de mayor supervivencia y que inexcusablemente requerirían de 
una renta vitalicia en el caso de superar ampliamente la media de 
supervivencia. 
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Rentas vitalicias 
 
La suscripción efectiva de rentas vitalicias, en cualquiera de sus 

múltiples variedades, no se corresponde en la práctica con el peso que 
determina la teoría sobre la utilidad del inversor en la fase de 
prestaciones. Otras formas de disposición, básicamente en forma de 
disposiciones sistemáticas o simplemente en forma de capital, tienen un 
peso relativo mucho mayor que el que la teoría les atribuye en menoscabo 
de las rentas vitalicias. Esta discrepancia entre el comportamiento real del 
inversor y el comportamiento que se deduce de la teoría es lo que viene 
siendo conocido en los ambientes académicos como el “annuity puzzle”. 
En las Ciencias Sociales cualquier distorsión entre la teoría y la realidad 
observada simplemente evidencia que la teoría no es adecuada a pesar de 
que teóricamente en respuestas a cuestionarios pueda justificarse su 
idoneidad explicativa.  

 
Por otra parte en tanto las rentas vitalicias constituyen el único 

instrumento que proporciona cobertura al riesgo de longevidad parece 
conveniente analizar las causas de la contradicción y las posibles 
adaptaciones que permitan una oferta que se vea correspondida por la 
demanda. Son varias las posibles deficiencias de los modelos teóricos 
actuales que sobreestiman, de actuar el inversor “racionalmente”, la 
demanda de rentas vitalicias, entre ellas el componente de puesta en 
riesgo de la totalidad del capital acumulado, la subvaloración de la 
utilidad del gasto futuro, la falta de liquidez del propio instrumento, el 
riesgo de crédito inherente, la concentración del riesgo, la inadecuación 
de la mayoría de la oferta en consideración a la cobertura de la inflación, 
la escasa penetración de las variable annuities, la subvaloración del 
riesgo de longevidad o la oferta de las rentas en edades que aun gozan de 
una prolongada esperanza de vida.  
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Una posibilidad de soslayar la barrera observada en la práctica en 

la suscripción de rentas vitalicias podría venir por la oferta integrada en 
la forma de disposición de los PPI de rentas vitalicias diferidas a edades 
avanzadas (denominadas ALDA, acrónimo de Advanced Life Deferred 
Annuities, utilizado por Milevsky) que sin duda permitirían superar 
algunos de los aspectos limitativos observados en la conducta del inversor 
que así podría disponer sin especiales limitaciones ni pérdida de liquidez 
de la mayor parte del patrimonio acumulado a lo largo del periodo de 
diferimiento y obtener una cobertura efectiva del riesgo de longevidad. 

 
Aunque supera ampliamente los límites de este trabajo no puede 

dejar de mencionarse que a pesar de la continua extensión de la esperanza 
de vida a lo largo del último siglo no existen especiales dificultades en 
instrumentar una oferta específica de rentas vitalicias que sea adecuada a 
las necesidades de los asegurados y conveniente respecto a las 
expectativas de rentabilidad y requerimientos de solvencia de las 
entidades aseguradoras.  El hecho de que un riesgo se deteriore, desde la 
perspectiva del asegurador, de una forma conocida a lo largo del tiempo 
no impide su aseguramiento. 

 
2.4.5. Conclusiones 
 

  La penetración real de la oferta de los PPI en la población activa 
española tras treinta años desde su primera regulación es inferior de lo 
que se desprende de un examen superficial de las estadísticas. La cultura 
de la previsión no ha calado en muchas capas sociales. Las aportaciones 
a los PPI representaron en 2018 un 3,1% de las cotizaciones sociales. El 
argumento del beneficio fiscal inmediato (posiblemente mal 
comprendido al depender el efecto fiscal de la diferencia entre el tipo 
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marginal del IRPF en el ejercicio de la aportación y en el ejercicio de 
percepción de la prestación) puede tener mayor relevancia en la demanda 
efectiva que el argumento de la necesidad de previsión complementaria. 
Por otra parte es indiscutible la necesidad del desarrollo de la previsión 
complementaria ante la creciente dificultad de financiación de las 
pensiones públicas. 

  En un esquema de aportación definida lo significativo es la 
prestación-renta objetivo. Al respecto la simulación inicial, en el 
momento de adhesión al plan, referenciada a la renta objetivo constituye 
una información esencial y diferencial respecto a cualquier otro proceso 
de ahorro en atención a cualquier otra finalidad mediante un fondo de 
inversión o instrumento similar. Igualmente la monitorización de la 
adecuación de la evolución del esquema a las necesidades exigiría 
revisiones periódicas de las simulaciones a lo largo del proceso de 
acumulación ya que es previsible que todas las circunstancias variarán a 
lo largo de un proceso de tan larga duración. 

 
  Si la renta objetivo es lo significativo en la previsión 

complementaria, una primera consideración es el hecho de que la 
variación proyectada de dicha renta sea lo relevante, no la estabilidad del 
valor del capital acumulado. Adicionalmente a partir de la consideración 
de los ingresos mínimos requeridos respecto a los ingresos prescindibles 
en atención a gastos de semejante naturaleza se puede delimitar 
cuantitativamente el perfil de riesgo de un partícipe/beneficiario de un 
PPI superando apreciaciones meramente cualitativas o derivadas de 
reglas estándar que pueden no corresponderse con las necesidades de 
cada individuo o unidad familiar. 
 

  La adhesión a unos principios de buenas prácticas por parte de 
las entidades oferentes permitiría el uso de hipótesis coherentes en los 
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cálculos de las simulaciones y facilitaría la comparación homogénea 
entre planes revelando la posición de los mismos en el binomio 
rentabilidad-riesgo sobre una base objetiva (Rentabilidad – ratio VaR 
sobre patrimonio)  
 

  Es aconsejable incorporar en la oferta de formas de disposición 
de los fondos acumulados, adicionalmente a los habituales, instrumentos 
que cubran el riesgo biométrico de dependencia así como cobertura de 
rentas vitalicias diferidas a edades avanzadas (ALDA) en cuanto su 
combinación con otras formas de disposición constituye la única forma 
de cobertura racional del riesgo de longevidad. Posiblemente la 
combinación de ofertas de esta naturaleza sea la única forma que permita 
superar el “annuity puzzle” en el que concluyen los análisis teóricos sobre 
la maximización de la utilidad del inversor y sus decisiones en la fase de 
prestaciones. 
 

  De acuerdo con lo expuesto, el estado actual de la técnica y el 
avance de los modelos teóricos aconsejarían en la adecuación y 
actualización de la forma de la oferta de los PPI la utilización de 
avanzados modelos informáticos en el ámbito de la previsión 
complementaria incorporando todos los factores relevantes, rendimientos 
financieros esperados, dispersión de resultados, riesgos biométricos y 
margen de confianza en un entorno aleatorio que permitieran: 
 

o El uso de simuladores avanzados y su monitorización a lo 
largo del proceso como un elemento fundamental y no accesorio 
limitado a la contratación focalizados en la obtención de la renta 
objetivo que se pretende generar a partir del plan de pensiones 
individual. 
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o Una mejor experiencia comprensión del esquema y los 
objetivos por parte del ahorrador. 

 
o La homogeneización de la oferta por parte de la red 

comercializadora de una entidad simplificando su labor en lo 
referente a tratar los datos de forma holística, imposible de otro 
modo, contextualizando la oferta y permitiendo una función asesora 
más avanzada. 

 
o La mejor adecuación del riesgo subyacente de la inversión 

del fondo de pensiones a la dispar aversión al riesgo de cada 
partícipe y beneficiario a lo largo del tiempo.  

 
o La incorporación sistemática de formas de disposición de 

las prestaciones combinando instrumentos de distinta naturaleza y 
en especial seguros de dependencia o de rentas vitalicias diferidas 
a edades avanzadas. 
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3. Sociología  

3.1. Premio – Nuria Badenes Plá 

 
Resumen 

 
El presente trabajo reflexiona sobre el envejecimiento en España, 
describiendo primero la proporción de población por grupos etarios y su 
expectativa de evolución. Después se analiza el nivel de renta y riqueza 
de los mayores. A partir de microdatos se establecen los determinantes 
de la felicidad de los mayores mediante modelos probit y logit ordenados. 
Contrariamente a lo esperado, su felicidad no tiene que ver con el nivel 
de renta, aunque sí como con la capacidad de llegar a fin de mes, la 
riqueza acumulada, el tener pareja o contar con buena salud. Se analiza 
después cómo el envejecimiento conlleva una serie de nuevas demandas 
y necesidades, para terminar exponiendo cómo los mayores constituyen 
un grupo de presión. El trabajo concluye planteando algunas 
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consideraciones acerca de cómo debería operarse en el ámbito público y 
privado para conseguir una adaptación a la nueva realidad del 
envejecimiento.   
 
3.1.1. El envejecimiento en España 

La población en España, al igual que en la UE en su conjunto, está 
envejeciendo. Esta idea parece obvia si se tiene en cuenta cómo se están 
alterando los pesos poblacionales por edades, con un incremento de la 
proporción de mayores de 65 años y un descenso de la población joven, 
y con el consiguiente incremento de la edad media de la población total. 
Pero también es posible adoptar una visión alternativa, como la que se 
presenta en Herce (2016), donde se llama la atención sobre el hecho de 
que ser una persona de 65 años hoy no significa lo mismo que a principios 
del siglo XX. Si en 1900 sobrevivía a los 65 años solamente un 26% de 
una cohorte de población, ese porcentaje de supervivencia es el que se 
verifica en la actualidad a los 91 años. Por otro lado, la esperanza de vida 
a los 65 años era de 9,1 años en 1900, y esos años restantes son los que 
se espera vivir hoy a los 81 años. Ello quiere decir que el concepto de 
viejo o mayor, o perteneciente a la tercera edad, no puede ser el mismo a 
medida que pasan los años, ni cuando se produce un aumento del tiempo 
de vida y la calidad de los años vividos.  
 

Se califique a los mayores a partir de una edad u otra, lo cierto es 
que los 65 años marcan en muchos ámbitos una barrera para separar 
activos e inactivos, mayores de no mayores, y esta cifra constituye la 
referencia que utilizaremos en nuestros análisis descriptivos.  Al analizar 
la evolución del peso porcentual de la población de 65 o más años sobre 
la población total en el pasado, y según las proyecciones futuras, se 



3.1. La felicidad y las nuevas necesidades de los mayores en España. ¿Cómo adaptarse a una población que envejece? Un 
análisis a partir de diversas encuestas – Nuria Badenes Plá 

 
 

 320 
 

aprecia una tendencia creciente hasta mediados del siglo XXI del peso de 
los mayores (Figura 1.1.). 

 
Figura 3.1.1.1. Peso porcentual de la población de 65 o más años 

desde 1990 (proyecciones a partir de 2019) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE: Población y fenómenos 

demográficos nacionales: serie 2018-2068 
https://www.ine.es/jaxi/Tabla.htm?path=/t20/p278/p01/2018-

2068/pob/l0/&file=01000.px&L=0 
 

La evolución de la población de 65 o más años, a la que en este 
trabajo denominamos “población mayor”, condiciona el número de 
personas que perciben prestación por jubilación de una forma muy 
predecible. A lo largo de los veinte años que discurren entre 1998 y 2018, 
el ratio del número de pensiones contributivas sobre el número de 
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mayores se ha mantenido prácticamente constante (entre 63% y 65%), el 
de las pensiones no contributivas entre 3% y 4% y el total de pensionistas 
de jubilación, entre 67% y 71%.   
 
 

1998-2018  
Contributivas/ 

mayores 
No contributivas/ 

mayores 
Pensiones/ 
mayores 

Min  63% 3% 67% 
Max  67% 4% 71% 
Media  65% 3% 68% 

 
 
Independientemente de los cambios que la aplicación del factor de 

sostenibilidad o la edad de jubilación puedan generar, es obvio que el 
número de pensiones de jubilación va a crecer de manera continuada. Al 
mismo tiempo el peso de la población dependiente (mayores y menores) 
respecto de las personas en edad de trabajar va a ser cada vez mayor hasta 
mediados del siglo XXI, generando una enorme presión sobre el sistema 
público de protección social. A partir de las proyecciones elaboradas por 
el INE se ha calculado la evolución de los ratios poblacionales por grupos 
de edad entre 2018 y 2068 (Figura 1.2.). 
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Figura 3.1.1.2. Evolución de los ratios poblacionales por grupos de 
edad entre 2018 y 2068. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE: Población y fenómenos 

demográficos nacionales: serie 2018-2068. Población residente en España a 1 de 
enero, por sexo, edad y año 

https://www.ine.es/jaxi/Tabla.htm?path=/t20/p278/p01/2018-
2068/pob/l0/&file=01001.px&L=0 

 
La sostenibilidad del sistema público de pensiones de jubilación es 

un tema que aparece vinculado casi de forma automática a la cuestión del 
envejecimiento, permanentemente debatida, y que se refleja además en 
las preocupaciones de los españoles. En enero de 2020, y según el 
barómetro del CIS, el 11,8% de los ciudadanos consideran las pensiones 
como una de sus tres principales preocupaciones. Tal y como establece el 
Banco de España (Arce, 2019), el sistema público de pensiones tiene que 
abordar retos tanto en el corto plazo, ya que el déficit de la Seguridad 
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Social después de la crisis se sitúa alrededor del 1,5% del PIB, como en 
el largo, debido a que el aumento de la esperanza de vida y la jubilación 
de los baby boomers (nacidos desde 1958 a 1977) planteará problemas de 
sostenibilidad. Los gobiernos y los partidos políticos han cobrado 
conciencia de la necesidad de afrontar este problema y, como resultado, 
la reforma de 2011 incrementó la edad de jubilación de 65 a 67 años, 
alargó el período considerado en el cálculo de la base reguladora y revisó 
las condiciones de acceso a la jubilación parcial y anticipada. La reforma 
de 2013 vinculó el importe inicial de las pensiones a la esperanza de vida 
mediante el factor de sostenibilidad, introduciéndose asimismo el índice 
de revalorización, que quedó suspendido en 2018.  

 
La sostenibilidad del sistema de pensiones contributivas puede 

intentar lograrse por varias vías, pero en muchos casos se trata de medidas 
impopulares. Una alternativa es la elevación de la edad de jubilación; 
otra, la elevación de las cotizaciones sociales para aumentar los ingresos, 
si bien puede tener efectos negativos sobre el empleo. Otra alternativa 
consiste en utilizar incentivos para fomentar el ahorro privado, ya que si 
se compara el peso de los fondos de pensiones privados en España (14% 
del PIB) con la media de la OCDE (50% del PIB), nuestro país se 
encuentra claramente en desventaja. 

 
 El problema de dichos incentivos es que cuentan con efectividad 

limitada y favorecen más a aquellos con mayor capacidad de ahorrar y, 
por tanto, mayor renta, por lo que los efectos son regresivos. 

 
3.1.2. ¿Con qué recursos económicos cuentan los mayores en 
España? 

La posición económica relativa de los mayores en relación con 
otros grupos de edad ha variado entre 2008 y 2018. Según los datos de la 
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Encuesta de Condiciones de Vida (ECV), la renta media por persona 
dependiendo de la edad es la que se muestra en la Tabla 2.1.  

 
Tabla 3.1.2.1. Renta media anual por persona en € nominales del 

año previo a la entrevista. (2008 a 2018). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos ECV. Los ingresos por persona se 

obtienen, para cada hogar, dividiendo los ingresos totales del hogar entre el número 
de miembros de dicho hogar. La definición de renta del hogar incluye el alquiler 

imputado. 
 

 Desde 2013 y hasta la actualidad, los mayores de 65 años 
constituyen el grupo etario mejor posicionado, incluso por encima de la 
población de entre 45 y 64 años, que ocupaba la situación relativa mejor 
entre 2008 y 2012. En 2018, la renta media por persona para los mayores 
asciende a 12.758 € anuales. Si calculamos el ratio de la renta respecto al 
total de edades, observamos que los mayores de 65 años se sitúan siempre 
por encima de la media (con proporciones superiores a la unidad) y con 
una tendencia en forma de U invertida entre los 10 años analizados. 
 

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  
    Total 10.73

7 
11.31

8 
11.28

4 
10.85

8 
10.79

5 
10.53

1 
10.39

1 
10.41

9 
10.70

8 
11.07

4 
11.41

2 
 Menores 
de 16 
años 

8.005 8.444 8.355 8.259 8.151 7.741 7.726 7.841 8.078 8.354 8.919 

De 16 a 
29 años 

10.32
1 

10.79
7 

10.65
1 

10.03
2 9.727 9.438 9.004 8.935 9.373 9.815 10.15

6 
De 30 a 
44 años 

11.02
4 

11.68
7 

11.48
0 

11.10
6 

10.91
2 

10.54
3 

10.34
8 

10.35
3 

10.53
6 

11.04
0 

11.39
7 
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Figura 3.1.2.1. Proporción de la renta media de cada grupo de edad 
respecto a la media total. (2008 a 2018). 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos ECV. Los ingresos por persona se 
obtienen, para cada hogar, dividiendo los ingresos totales del hogar entre el número 

de miembros de dicho hogar. La definición de renta del hogar incluye el alquiler 
imputado. 

 
Otra fuente de información sobre la situación económica de los mayores 
la proporciona la EFF (Encuesta Financiera de las Familias), que permite 
comprobar la evolución en el tiempo de la riqueza neta de los hogares 
según la edad del cabeza de familia (Tabla 2.2.).  
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Tabla 3.1.2.2. Evolución de la riqueza neta media y mediana por 
edad del cabeza de familia en 2008, 2011 y 2014. 

 

 
Fuente: EFF. Banco de España. 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
ArticulosAnaliticos/2017/T1/fich/beaa1701-art2.pdf 

 
Gráficamente es más sencillo comprobar cómo la EFF de 2014 

ofrece valores menos dispersos tanto de la media como la mediana de la 
riqueza neta respecto de las olas anteriores, 2011 y 2008 (Figura 2.2.) 

 EFF 2008 EFF 2011 EFF 2014 
Total % Mediana Media % Mediana Media % Mediana Media 
 100 27,7 36,1 100 25,1 34,6 100 22,7 30,4 
Edad cabeza familia (datos en % y miles de € de 2014) 
Menor 
de 35 

12,9 29,2 34,3 10,6 26,9 34,7 8,9 20,9 25,5 

Entre 
35 y 
44 

22,2 32,5 38,5 21,8 28,4 33,8 21,3 27,8 32,6 

Entre 
45 y 
54 

20,3 34,4 45,6 21,1 30,7 40,6 22,1 24,6 33,2 

Entre 
55 y 
64 

16,6 34,2 45,8 17,3 29,8 45,7 18,1 26,7 36,9 

Entre 
65 y 
74 

14,7 19,6 26,9 14,4 19,5 29,1 15,5 22,1 29,7 

Mayor 
de 74 

13,1 12,0 17,7 14,8 12,8 19,2 14,2 13,7 18,4 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T1/fich/beaa1701-art2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T1/fich/beaa1701-art2.pdf
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Figura 3.1.2.2. Riqueza media y mediana de los hogares según 
edad del cabeza de familia en 2008, 2011 y 2014. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos EFF del Banco de España (2017). 

 
Así pues, solamente los hogares de mayores ven aumentar su 

riqueza neta media respecto a la situación previa a la crisis, mientras que 
en el resto de grupos de edad se produce un descenso importante. 
 

Tanto los datos de la ECV como de la EFF permiten comprobar 
cómo los mayores han evolucionado aumentando su renta y riqueza, 
dejando de ser un colectivo relativamente perjudicado. El colectivo de 
más edad ha tenido más tiempo que el resto para acumular riqueza, pero 
se encuentra en una situación en la que ya no puede generar rentas del 
trabajo. Esta situación relativa positiva (y su evolución futura) es 
importante, teniendo en cuenta que los mayores constituyen un grupo 
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cada vez más numeroso, que plantea demandas nuevas al mercado y que, 
además, son una fuente de ayuda familiar para los más jóvenes, como se 
expondrá más adelante.   
 
3.1.3. ¿Son felices nuestros mayores? 
 

Para abordar el análisis de la felicidad de los mayores en España se 
utilizan los datos de la Encuesta de Salud, Envejecimiento y Jubilación 
en Europa, SHARE1 (Survey of Health Ageing and Retirement). Se trata 
de una base de microdatos que incorpora información sobre la salud, el 
estado socioeconómico y las redes sociales y familiares de más de 
140.000 individuos de 50 y más años. Incluye información relativa a 27 
países de Europa además de Israel. Su explotación es muy útil para la 
investigación centrada en el envejecimiento.   

 
Se han publicado datos relativos a siete oleadas, y la más reciente -

que se refiere al año 2017- es la utilizada en el trabajo. Esta encuesta 
cuenta para el módulo de España con datos de 23.380 personas de 50 y  

 
1 Este trabajo utiliza datos de la ola 7 de SHARE (DOI: 10.6103/SHARE.w7.700), véase 
Börsch-Supan et al. (2013) para detalles metodológicos. La recopilación de datos 
SHARE ha sido financiada por la Comisión Europea mediante FP5 (QLK6-CT-2001-
00360), FP6 (SHARE-I3: RII-CT-2006-062193, COMPARE: CIT5-CT-2005-028857, 
SHARELIFE: CIT4-CT-2006-028812), FP7 (SHARE-PREP: GA N°211909, SHARE-
LEAP: GA N°227822, SHARE M4: GA N°261982) y Horizon 2020 (SHARE-DEV3: 
GA N°676536, SERISS: GA N°654221) y de la DG Employment, Social Affairs & 
Inclusion. Se ha obtenido financiación adicional del German Ministry of Education and 
Research, el  Max Planck Society for the Advancement of Science, el U.S. National 
Institute on Aging (U01_AG09740-13S2, P01_AG005842, P01_AG08291, 
P30_AG12815, R21_AG025169, Y1-AG-4553-01, IAG_BSR06-11, OGHA_04-064, 
HHSN271201300071C). Se agradecen varias fuentes de financiación nacionales, (véase 
www.share-project.org). 
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más años, si bien restringiremos el análisis a las personas de 65 o más 
años, lo que supone 16.535 observaciones.  

 
En la encuesta se pregunta a la muestra representativa sobre su 

satisfacción con la vida en general y si se consideran felices. En una 
escala de 0 a 10, los encuestados mayores españoles manifiestan una 
satisfacción con la vida media de 7,5, siendo 8 el valor mediano.  

 
Figura 3.1.3.1. Histograma de satisfacción con la vida de los 

mayores de 65 años. 
 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos SHARE (2017). 
Pregunta: En una escala de 0 a 10 donde 0 representa totalmente insatisfecho y 10 

representa totalmente satisfecho, ¿cómo de satisfecho está Ud. con su vida? 
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Los datos SHARE también proporcionan información relativa al 
sentimiento de felicidad de los encuestados con su vida. En una escala de 
1 a 4, la felicidad media se cifra en 3,3, con un valor mediano de 3. (Figura 
3.2.) 

 
Figura 3.1.3.2. Histograma de Felicidad (De 1 a 4). Mayores de 65 

años. 
 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos SHARE (2017) 
Pregunta: ¿Con qué frecuencia mira su vida con una sensación de felicidad? 

 
Más interesante que constatar el nivel de felicidad con la vida 

manifestada en la actualidad o el de satisfacción con la vida en general, 
resulta estudiar los determinantes de la situación que declaran los 
encuestados. Los datos SHARE contienen información sobre el estado de 
salud auto-declarado, las condiciones de vida y la situación económica, 
las limitaciones físicas, etc., susceptibles de ser estudiadas para 
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comprobar en qué medida inciden sobre el sentimiento de felicidad. 
Antes de analizar el peso explicativo de distintas variables en la felicidad 
y la satisfacción con la vida exploramos la distribución de las variables 
que se van a utilizar. Con respecto a los años de formación, el 6,59% de 
los encuestados mayores no ha ido nunca a la escuela, un 7,25% cursó 
entre 1 y 3 años, un 54,96% entre 4 y 10, un 20,65% de 11 a 15 años, y 
un 10,56% más de 15 años. 
 

En cuanto a la renta para el hogar que ofrece la encuesta SHARE, 
los valores resultan más elevados que los obtenidos con los datos de la 
ECV, pero hay que tener en cuenta que se trata de la renta del hogar, no 
de la persona. (Figura 3.3.) 

 
Figura 3.1.3.3. Renta total del hogar para personas de 65 o más 

años. 
 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos SHARE (2017). 
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Por percentiles de renta del hogar, el 5% más pobre cuenta con una 

renta de 7.200 € anuales y el 25% más pobre, de 9.660 € anuales; la 
mediana se sitúa en 14.448 € y la media en 16.608. El percentil 95 alcanza 
una renta media anual de 33.600 €, y el 99, de 48.000 €. La distribución 
de la riqueza neta está muy condicionada por el hecho de que un tercio 
de la distribución de hogares reporta riqueza nula. Sin acotar los niveles 
de riqueza, la media para los hogares de 65 o más años es de 62.342 €, 
valor que se eleva hasta 147.037 € si censuramos a valores positivos y 
menores de medio millón de euros (alcanzable solamente en el percentil 
99% de riqueza). La mediana pasa de un valor nulo sin censurar a 116.284 
€ cuando se censura entre cero y medio millón de euros.  

 
Figura 3.1.3.4. Histograma de la riqueza neta del hogar censurando 
para valores positivos e inferiores a medio millón de euros (2/3 de 

los hogares) 
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos SHARE (2017). 
 

Además de la renta o riqueza del hogar, resulta interesante explotar 
la información relativa a la capacidad del hogar para llegar a fin de mes. 
Entre los hogares de mayores, el 8% llega con mucha dificultad, el 30% 
con alguna dificultad, el 34% con cierta facilidad, y el 26% muy 
fácilmente. Existe un 1,84% de encuestados para los que la pregunta no 
aplica, por vivir en residencias.  
 

Por otra parte, entre las personas de 65 o más años, el 68% no tiene 
pareja. Un 12% no padece ninguna enfermedad crónica, mientras que el 
26% padece una, el 24% dos, el 16% tres, y el resto cuatro o más. El 
porcentaje de encuestados que se sitúa en cada uno de los estados de salud 
(auto-declarado) queda recogido en la Tabla 3.1. 
 

Tabla 3.1.3.1. Estado de salud auto-declarado de personas de 65 y 
más años 

 
Estado de 
salud 

% de población 

Excelente 19,8 
Muy bueno 31,1 
Bueno 33,2 
Regular 12,7 
Malo 3,1 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos SHARE (2017). 

 
En cuanto a las limitaciones de la vida diaria, el 82% de las 

personas de 65 o más años (70% si se trata de actividades instrumentales) 
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declara no sufrir ninguna, el 6% (8% en caso de instrumentales) una, y el 
resto más de una.  
 

Se han ensayado varios modelos explicativos tomando como 
variable dependiente ordenada el nivel de satisfacción con la vida (logit 
y probit ordenados). Los que han resultado más interesantes se presentan 
en el apéndice. Nuestro objetivo no es realizar predicciones sobre la 
felicidad o satisfacción de los mayores, sino identificar el sentido en el 
que operan los distintos factores sobre el colectivo estudiado, por lo que 
el signo de los coeficientes (o bien si los coeficientes son mayores o 
menores que la unidad cuando los resultados se presentan en términos de 
odds-ratio) es en lo que centramos nuestro interés. Las conclusiones que 
se han podido extraer se comentan a continuación. 
 

El nivel de felicidad manifestado en la actualidad es el elemento 
más significativo para considerarse más satisfecho con la vida en general, 
de manera que sentirse más feliz en el presente implica sentirse más 
satisfecho con la vida en general (signo positivo en el parámetro, o ratio 
superior a la unidad). Algunas variables que a priori podrían intuirse 
como significativas para explicar el nivel de satisfacción, no lo son, como 
los años de formación, el número de hijos, el número de nietos, o la renta 
del hogar. Podría pensarse que el nivel educativo capacitara a las personas 
para un mayor disfrute del ocio, y una mejor resolución de problemas o 
les dotara de mayores posibilidades ligadas a la satisfacción en general, 
pero los datos no respaldan semejante conclusión. Tampoco el número de 
hijos ni de nietos resulta significativo para explicar la satisfacción en la 
vida, aunque en ocasiones la idea de familias extensas se vincule a 
satisfacción y bienestar. El nivel de renta del hogar aparece con efecto 
nulo sobre la satisfacción (parámetro prácticamente cero o igual a la 
unidad en caso de ratio), lo que en principio, también podría resultar 
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sorprendente. Más que el nivel de renta, lo que cuenta con un efecto muy 
significativo es si el hogar puede llegar a final de mes con los ingresos 
disponibles, de manera que cuanto mayor es la facilidad para acabar el 
mes, mayor es el nivel de satisfacción mostrado. Esta conclusión indicaría 
que nuestros mayores no están más satisfechos con más renta, sino con la 
posibilidad de cubrir sus gastos y expectativas, que obviamente serán 
diferentes en función de su nivel de vida. La riqueza neta acumulada, sin 
embargo, sí es un factor con poder explicativo de la satisfacción, de modo 
que cuanto mayor es la riqueza, mayor satisfacción se declara.  

 
Aunque contar con hijos y nietos no aumenta necesariamente el 

nivel de satisfacción declarado, sí se aprecia una relación positiva entre 
tener pareja y sentirse satisfecho.  La edad de los encuestados influye de 
manera negativa sobre la satisfacción vital, de forma que edades más 
avanzadas implican menor satisfacción, pero el efecto es decreciente; es 
decir, un año adicional importa más para estar menos satisfecho a los 65 
que a los 85 años.  
 

Las variables relacionadas con la salud y las limitaciones de la vida 
de los encuestados son significativas y presentan el efecto esperado. Una 
de las variables con mayor significatividad es el estado de salud auto-
declarado por los encuestados: cuanto mejor es el estado de salud 
percibido, mayor es la satisfacción con la vida. Por otro lado, el número 
de enfermedades crónicas, de limitaciones para realizar actividades de la 
vida diaria, así como también los problemas de movilidad influyen 
negativamente en el nivel de satisfacción2. 

 
 

2 Aunque solamente representan el 1,8% de los encuestados, las personas que viven en 
residencias muestran mayor nivel de satisfacción. 
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3.1.4. Adaptación a nuevas necesidades 
 

3.1.4.1. El sustento durante la jubilación 
 

Uno de los temas que aparece sistemáticamente asociado al 
envejecimiento es el de las pensiones de jubilación, puesto que son el 
sustento de un enorme colectivo de población, y porque preocupa su 
sostenibilidad futura. Al haberse retirado del mercado laboral, los 
jubilados se encuentran a merced de las decisiones de ahorro que tomaron 
en el pasado y de las condiciones del sistema de pensiones público 
vigente, lo que les permite poco margen de maniobra. La renta durante la 
jubilación vendrá en parte condicionada por las decisiones de ahorro 
individuales durante el período activo. Puesto que las pensiones públicas 
suponen una renta inferior a la que los individuos perciben en su vida 
activa, pueden aumentarla mediante fórmula privadas de ahorro-
previsión. Ahora bien, incluso los individuos precavidos pueden no haber 
tenido la capacidad de ahorro suficiente para complementar la pensión 
pública de jubilación que esperan recibir hasta los niveles deseados. Pero 
al margen de las decisiones individuales, el sector público debería 
abordar la cuestión de la adaptación del sistema de pensiones al contexto 
del envejecimiento, del aumento de la esperanza de vida y de la 
disminución del número de cotizantes por la evolución demográfica. Es 
interesante conocer cuál es la posición de los jubilados y de aquellas 
personas que aún no se han retirado en cuanto a las decisiones de ahorro 
que tomaron o que planifican tomar, así como la percepción que tienen 
del sistema de pensiones.  
 

La encuesta realizada por el Instituto BBVA de Pensiones (BBVA 
2019) permite caracterizar muy bien cuál es la situación de los baby 
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boomers, (a partir de 4.019 entrevistas realizadas a individuos nacidos 
entre 1957 y 1977) frente a la jubilación.  

 
De estos datos se pueden extraer varias evidencias interesantes que 

permiten anticipar cuál es la situación real y las perspectivas con las que 
cuenta el colectivo previamente a la jubilación (las edades se sitúan entre 
los 42 y 62 años). Por ejemplo, los baby boomers declaran una renta 
media de 1.963 € mensuales, dándose la previsible correlación entre nivel 
formativo y renta. El 20% del colectivo obtiene rentas mensuales 
inferiores al SMI. El 80% de los baby boomers tiene una vivienda en 
propiedad, y esta condición también se correlaciona positivamente con la 
renta.  El 43% está pagando una hipoteca, el 41% consigue ahorrar algo 
cada mes, si bien el 20% contrae deudas o ha echado mano de sus ahorros 
para terminar el mes. Al no considerar que la compra de vivienda es 
ahorro, el 55% del colectivo afirma que no puede ahorrar.  

 
Los que sí pueden, ahorran de media 463 € mensuales, siendo el 

ahorro medio del colectivo total (los que pueden ahorrar y los que no) de 
182 € mensuales. Entre los que ahorran cada mes, un 36% invierte en un 
plan de pensiones. En general, la motivación de los baby-boomers para 
ahorrar es mayoritariamente (65%) hacer frente a imprevistos, mientras 
que el 36% lo hace para cuando no pueda valerse por sí mismo.  

 
El 40% cuenta con un seguro de vida y el 30% con un seguro 

privado de salud. El 77% considera que tiene sentido ahorrar para la 
vejez, y entre los que consideran que no tiene sentido, el 48% carece de 
recursos suficientes para ahorrar, y el 14% confía en la pensión pública 
que percibirá. El 55% percibe problemas financieros en su vejez, y la 
preocupación crece cuando disminuye la capacidad de ahorrar. El 61% 
considera que no será capaz de hacer frente a los gastos por falta de 
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autonomía en la vejez, y el 63% cree que contará con la pensión pública 
como único recurso cuando se retire.  Del restante 57% que contará con 
recursos adicionales, la mayoría (61%) obtendrá los recursos de un plan 
de pensiones, siendo otras opciones el alquiler de viviendas (25%) los 
planes colectivos (18%) y los depósitos de ahorro (18%). Esos principios 
de buena regulación son propios del movimiento internacional de la 
better regulation, y buscan la elaboración normativa informada, mediante 
el posible uso, en su caso, de experimentos, como elementos de la 
necesaria evaluación ex ante de la futura norma, en la línea de las 
sandboxes, o “cajas de arena”, ya empleadas por otros países (entornos 
controlados para testar los posibles efectos futuros de una regulación, 
usados especialmente en el ámbito de las empresas financieras que usan 
tecnología avanzada para ofrecer sus productos o fintech).  

 
En referencia a la pensión que perciben de la Seguridad Social, el 

72% considera que han cotizado más de lo que van a percibir, si bien se 
ha estimado que, en 12 años como pensionista ya se ha percibido más que 
la aportación realizada , y que en media los pensionistas perciben un 44% 
más de lo que aportan. Con respecto a la edad de jubilación, la preferencia 
en media de los baby boomers es retirarse a los 62 años, y tan solo el 6% 
preferiría seguir trabajando más allá de los 65 años. 

 
Otra encuesta muy interesante que permite caracterizar al colectivo 

de los ya jubilados es la realizada por el Instituto BBVA de Pensiones 
sobre la longevidad (BBVA 2018). Se trata en este caso de 3.000 
encuestados mayores de 60 años. De acuerdo con esta encuesta, el 40% 
de los jubilados considera que su pensión de jubilación es buena o muy 
buena. El 43% considera que lo que va a recibir como pensión es menos 
que lo que cotizó, a pesar de que hacen falta tres años de cotización para 
financiar uno de pensión, por lo que 40 años cotizados financian 
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solamente 12 de pensión (véase nota al pie número 3). El 35% piensa que 
su pensión no está garantizada para toda la vida. Aunque el 87% muestra 
preocupación por las pensiones de los más jóvenes, un 60% no estaría 
dispuesto a reducir en un 10% su pensión para garantizar las pensiones 
futuras. Si hubieran sido conscientes de la pensión que percibirían al 
jubilarse de forma anticipada, solamente el 11% habría tratado de ahorrar 
más. Los instrumentos de ahorro utilizados para cubrir su vejez son 
planes de pensiones (54%), depósitos (37%) y vivienda (15%), 
representando el resto de opciones menos del 10%. La opción de 
recuperación del plan de pensiones en forma de capital, predomina (45%) 
sobre la opción en forma de renta (23%), y los que aún no han recuperado 
lo ahorrado en su plan también planean optar más por percibir un capital 
que una renta. El 42% del total de entrevistados cuenta con ingresos en el 
hogar de más de 1.500 €. En los últimos tres meses, un 37% ha ayudado 
económicamente a algún familiar (especialmente un hijo o una hija), 
contribuyendo en ese período con una media de 1000€. El 57% no puede 
ahorrar, y el resto que sí puede, ahorra de media más de 300 € mensuales 
en un tercio de los casos. Los principales motivos de ahorro son hacer 
frente a imprevistos (54%) y prevenir la falta de autonomía durante la 
vejez y tener que pagar por ayuda (24%). El 92% de los entrevistados 
afirmó poseer una vivienda, y la mitad de los propietarios estaría 
dispuesto a utilizarla como recurso para mantenerse en su vejez. Con 
respecto a la edad de jubilación, un tercio de los jubilados manifiesta que 
le hubiese gustado jubilarse más tarde de lo que lo ha hecho, un 18%  
 
 
3 Véase: https://www.abc.es/economia/abci-carrera-laboral-40-anos-apenas-financia-
13-anos-pension 
201911122311_noticia.html?ref=https%3A%2F%2Fwww.google.es%2Furl%3Fsa%3
Dt 

https://www.abc.es/economia/abci-carrera-laboral-40-anos-apenas-financia-13-anos-pension%20201911122311_noticia.html?ref=https%3A%2F%2Fwww.google.es%2Furl%3Fsa%3Dt
https://www.abc.es/economia/abci-carrera-laboral-40-anos-apenas-financia-13-anos-pension%20201911122311_noticia.html?ref=https%3A%2F%2Fwww.google.es%2Furl%3Fsa%3Dt
https://www.abc.es/economia/abci-carrera-laboral-40-anos-apenas-financia-13-anos-pension%20201911122311_noticia.html?ref=https%3A%2F%2Fwww.google.es%2Furl%3Fsa%3Dt
https://www.abc.es/economia/abci-carrera-laboral-40-anos-apenas-financia-13-anos-pension%20201911122311_noticia.html?ref=https%3A%2F%2Fwww.google.es%2Furl%3Fsa%3Dt
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hubiese preferido antes, y la mitad está conforme con la edad a la que se 
jubiló. 

 
De las encuestas descritas más arriba, puede extraerse la conclusión 

de que tanto los jubilados como los baby boomers no perciben 
objetivamente la generosidad actuarial del sistema de pensiones, ni son 
plenamente conscientes de que mantener el sistema de pensiones de 
jubilación requiere muchas cotizaciones. Aunque no se plantee como una 
pregunta en las encuestas, es probable que muchos jubilados o baby 
boomers no sean conscientes de que es imposible lograr el capital que 
sería necesario acumular para obtener una renta vitalicia igual a la 
pensión que perciben o van a percibir con la capacidad de ahorro que 
manifiestan. Incluso si se cuenta con un activo como la vivienda, lo cual 
es bastante frecuente, su conversión a renta vitalicia exige valores muy 
elevados de la misma. Por ejemplo, y tal y como se presenta en la Tabla 
4.1.1., una vivienda de 200.000 € apenas produce una renta mensual 
vitalicia de 255 € para mujeres a los 65 años, y de 330 € para los hombres 
(dada su menor expectativa de vida). Para cobrar una renta más cercana 
a la pensión media percibida públicamente hace falta contar con una edad 
muy avanzada o con una vivienda muy valiosa.   
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Tabla 3.1.4.1.1. Valor de conversión en € de una vivienda en 
renta vitalicia para hombres y mujeres en función de la edad. 

Valor 
vivienda 
 € 

65 años 70 años 75 años 80 años 85 años 
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre 

200.000  255 330 348 443 497 642 714 908 1.020 1.246 

300.000 364 459 530 626 705 884 1.031 1.306 1.381 1.705 

450.000 487 621 680 842 942 1.188 1.447 1.707 1.912 2.344 

600.000 612 753 835 1.054 1.159 1.469 1.793 2.170 2.349 2.926 

 
Fuente: https://www.gruporetiro.com/que-renta-cobraria-con-una-renta-vitalicia/ 

 
3.1.4.2. Vivienda 
 
La cuestión de dónde residir durante la vejez es otro de los 

elementos importantes ligados al estudio del envejecimiento, tanto desde 
la perspectiva del bienestar de los mayores, como de las oportunidades 
económicas vinculadas, al constituir el colectivo de mayores un grupo 
muy numeroso, y creciente en términos absolutos y relativos.   

 
Las fórmulas residenciales de los mayores tradicionalmente se 

reducían a dos: residir solos, o con los descendientes. Los cambios 
económicos y sociales y que implican una participación femenina en el 
mercado laboral cada vez más intensa no han terminado con el rol 
cuidador ligado a la mujer. No obstante, ha aumentado el uso de una 

https://www.gruporetiro.com/que-renta-cobraria-con-una-renta-vitalicia/
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fórmula, la que representan las residencias para mayores. Con el paso del 
tiempo, se crean nuevas soluciones que no tienen por qué estar 
condicionadas por el hecho de precisar cuidados (bien de la familia o de 
profesionales geriátricos), y que están más vinculadas con la evidencia de 
que los mayores quieren decidir su forma de vivir.  Ello ha dado lugar a 
la aparición de alternativas, como las viviendas colaborativas para 
mayores, en las que se adquiere el derecho de uso de una vivienda con 
multitud de servicios de asistencia, ocio y atención general (medicina, 
enfermería, lavandería, limpieza, comedor, actividades de 
entretenimiento, etc.). Estas nuevas formas residenciales suponen un 
impulso en el empleo tanto en la fase de construcción de las cooperativas, 
como en la prestación de los servicios una vez que se encuentran activas.  
Además, pueden constituir una alternativa más asequible que las 
residencias para mayores4, lo cual es importante en un colectivo que ya 
no cuenta con la capacidad de generar rentas mediante la utilización del 
factor trabajo. Según estimaciones del portal Idealista el precio de 
adquirir los derechos de uso en exclusiva de una vivienda de 60 m2 puede 
ascender a 72.000 € si los terrenos para construir las viviendas se ceden 
por los Ayuntamientos, hasta más de 120.000 € si hay que pagar por el 
suelo, variable determinante del valor total. Según esta misma fuente, el 
precio mensual -incluyendo los servicios- de la alternativa de cohousing 
no supera los 900 € mensuales. El precio medio mensual de las 
residencias en España se estima en 1.777 €, si bien existen diferencias 
notables por regiones, con un precio medio en Castilla-La Mancha de  

 
4 Véase: https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2018/06/12/766077-
cohousing-senior-o-como-vivir-en-una-casa-sin-comprarla-ni-alquilarla-una-vez 

5 Véase: https://www.inforesidencias.com/contenidos/noticias/nacional/el-precio-
medio-de-una-residencia-geriatrica-privada-en-espa-a-es-de-1777-mes 

https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2018/06/12/766077-cohousing-senior-o-como-vivir-en-una-casa-sin-comprarla-ni-alquilarla-una-vez
https://www.idealista.com/news/inmobiliario/vivienda/2018/06/12/766077-cohousing-senior-o-como-vivir-en-una-casa-sin-comprarla-ni-alquilarla-una-vez
https://www.inforesidencias.com/contenidos/noticias/nacional/el-precio-medio-de-una-residencia-geriatrica-privada-en-espa-a-es-de-1777-mes
https://www.inforesidencias.com/contenidos/noticias/nacional/el-precio-medio-de-una-residencia-geriatrica-privada-en-espa-a-es-de-1777-mes
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1.300 € y en País Vasco de 2.3005. Tomando en cuenta los escenarios 
más extremos, (una vivienda colaborativa cara y una residencia barata, o 
una vivienda barata y una residencia cara), los años que podrían 
financiarse en una residencia con el coste de una vivienda colaborativa 
oscilan entre 2,6 y 7,7. Teniendo en cuenta que según EUROSTAT, la 
esperanza de vida a los 65 años en la UE es de 21,3 años para las mujeres 
y de 17,9 años para los hombres, resultan más rentables las viviendas 
colaborativas que las residencias, dado que se pueden mantener hasta el 
momento del fallecimiento.    

   
Además de resultar más rentables en términos financieros, hay que 

tener en cuenta que un 89,6% de los hogares de mayores tienen una 
vivienda en propiedad, como muestran los datos de la Tabla 4.1. La 
tenencia de este activo les puede proporcionar a los mayores un 
mecanismo de acceso a una vivienda alternativa más adaptada a las 
necesidades de la vejez. 

 
Tabla 3.1.4.2.1. Porcentaje de hogares por régimen de tenencia de la 

vivienda y edad de la persona de referencia. 
 

 Propiedad Alquiler a 
 precio 

de mercado 

Alquiler inferior 
al precio  

de mercado 

Cesión 

    De 16 a 29 años 29,6 45,8 6,6 18 
    De 30 a 44 años 60,7 27,2 2,7 9,4 
    De 45 a 64 años 80,4 11,8 2,5 5,3 
    65 o más años 89,6 4,1 2,6 3,8 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos INE 2018. 

(https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=4583) 

https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=4583
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La opción por la vivienda colaborativa no depende exclusivamente 
de factores económicos, ya que las preferencias, el estado de salud y la 
autonomía de las personas son determinantes. El proyecto MOVICOMA6 
estudia el movimiento de las viviendas colaborativas en España, que de 
momento es incipiente (existen 12 comunidades en las que se está 
viviendo de esta forma en nuestro país), pero que parece pueden crecer 
en el futuro, ya que, tal y como indica el equipo investigador “Estas 
viviendas representan una innovación alternativa para la vejez no sólo 
por el modo en el que se lleva a cabo (son las propias personas 
implicadas las que piensan y ponen en práctica en ellos mismos las 
soluciones que necesitan), sino también porque supone la exploración y 
construcción de formas alternativas de envejecer, de cuidar y de 
participar.” (Veáse nota al pie número 5).  

 
El proyecto aporta información en un mapa en el que se localizan los 
diversos proyectos de vivienda colaborativa para mayores, indicando en 
qué fase se encuentran, tal y como se reproduce en la Figura 4.2.1. 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

6 MOVICOMA es un proyecto de investigación beneficiario de las Ayudas a 
Investigadores y Creadores Culturales de la Fundación BBVA 2015. El propósito de 
este proyecto es estudiar la emergencia de viviendas colaborativas de personas mayores 
en España como respuesta innovadora y alternativa antes “la crisis de los cuidados”.  
http://carenet.in3.uoc.edu/project/movicoma/ 

http://carenet.in3.uoc.edu/project/movicoma/
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Figura 3.1.4.2.1. Mapa de viviendas colaborativas de mayores 

 
Fuente: http://movicoma.blogs.uoc.edu/mapa/ 

 
De momento, la opción residencial más escogida en España cuando 

los mayores no viven solos o con sus familiares, es la de las residencias. 
Aunque los datos se refieren al censo de población y viviendas del año 
2011, el INE indica que en ese año había 270.286 personas que vivían en 
residencias de ancianos, lo que suponía el 3,3% de la población de 65 o 
más años. Según la encuesta del Instituto BBVA de Pensiones de 2018, 
la demanda podría crecer, toda vez que el 68% de los mayores de 60 años 
consultados considera la posibilidad de ir a vivir a una residencia para 
mayores en un futuro.  
 

http://movicoma.blogs.uoc.edu/mapa/
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Al tiempo que se produce el aumento del número de mayores, se 
observa un incremento del número de plazas que se ofertan en todo el 
territorio español, pasando de 75.527 plazas privadas y 196.713 públicas 
en 2006 a 101.289 y 271.696 respectivamente en el año 2019, según los 
datos de “Envejecimiento en red” que distribuye el CSIC7. (Figura 4.2.2.) 

 
Figura 3.1.4.2.2. Evolución del número de plazas públicas y 

privadas en residencias de mayores. Años 2006-2019. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos 

http://envejecimiento.csic.es/estadisticas/indicadores/residencias/index.html 
 
 

 
7 Véase: http://envejecimiento.csic.es/estadisticas/indicadores/residencias/index.html 
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3.1.4.3. Desarrollo sanitario gerontológico 
 
El envejecimiento de la población conlleva un uso más intensivo de 

los servicios sanitarios por parte del colectivo mayor, ya que la edad lleva 
asociada la mayor incidencia de determinadas patologías y necesidades 
de cuidado. Como consecuencia de los cambios que el envejecimiento 
genera en la demanda, se producen adaptaciones por el lado de la oferta. 
En el presente apartado se presentan algunas evidencias de estas 
tendencias de cambio. 

 
En relación con los puestos de trabajo, según cifras del INE, el 

número de ocupados en actividades sanitarias y de servicios sociales 
(para toda la población, no exclusivamente para mayores) ascendió a 
1.727.300 personas en el tercer trimestre de 2019, lo que representa un 
8,7% del total de ocupados. La evolución en el tiempo por trimestres 
desde el año 2008 muestra una tendencia de crecimiento continuado, tal 
y como muestra la Figura 4.3.1.: 

 
Figura 3.1.4.3.1. Porcentaje de ocupados en el sector sanitario y de 

servicios sociales (2008-2019). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Encuesta de Población Activa del 

INE. 
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Aunque el conjunto de ocupados en el sector sanitario y de servicios 
sociales ha crecido -entre el 5,8% y el 8,7% en el período considerado- 
en relación con las ocupaciones en todos los sectores, las proporciones de 
ocupación por sub-actividades se mantienen básicamente. Desagregando 
por sub-actividades, las actividades sanitarias representaban un 71% en 
2008 y 68% en 2019, mientras que la asistencia en establecimientos 
residenciales ha pasado del 17% al 19% en ese período y las actividades 
de servicios sociales sin alojamiento, del 12 al 13%. 
 

El uso de los servicios sanitarios no se produce de forma uniforme 
por edades. La Encuesta Nacional de Salud (ENS) de 2017, permite 
comprobar, por grupos de edad, si se ha acudido a consulta en las últimas 
cuatro semanas, o si a lo largo de los últimos doce meses se ha estado 
hospitalizado, o si se han utilizado los servicios de urgencias.  La media 
de utilización para todas las edades medida por la asistencia a consultas 
médicas en las cuatro semanas previas a la encuesta es del 36%, valor que 
se supera siempre para los encuestados de 65 o más años, y tanto más 
cuanto mayor es la edad considerada (con un ligero descenso para el 
colectivo de 85 años o más). (Figura 4.3.2.) 
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Figura 3.1.4.3.2. Porcentaje de usuarios de consulta médica en las 
cuatro semanas previas a la entrevista, según edad (2017). 

 

 
 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Encuesta Nacional de Salud, 
proporcionados por el INE. 

 
En cuanto al porcentaje de personas en cada grupo de edad que ha 

acudido a urgencias durante los últimos doce meses, también se observa 
un perfil creciente con la edad a partir de los 65 años, que en este caso, 
no desciende para los grupos más envejecidos (Figura 4.3.3.): 
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Figura 3.1.4.3.3. Porcentaje de usuarios de urgencias en los doce 
meses previos a la entrevista, según edad (2017). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Encuesta Nacional de Salud, 
proporcionados por el INE. 

 
En cuanto a las hospitalizaciones, la tendencia es aún más clara al 

confirmarse una utilización tanto más intensiva cuanto mayor es la edad 
considerada (Figura 4.3.4.) 
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Figura 3.1.4.3.4. Porcentaje hospitalizaciones en los doce meses 
previos a la entrevista, según edad (2017). 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Encuesta Nacional de Salud, 
proporcionados por el INE. 

 
Además de los puestos de trabajo ligados a la prestación de 

servicios sanitarios, existe un sector que a la fuerza se multiplica, y es el 
de la investigación sanitaria gerontológica. Pero esta investigación no 
debe centrarse exclusivamente en el campo de la medicina y la biología, 
ya que, como bien se apunta en Cruz (2001), el envejecimiento conlleva 
muchos cambios que deben abordarse desde una perspectiva 
multidimensional. Las que debería centrarse la investigación en este 
campo son varias, y entre todas ellas cabe destacar la investigación básica 
biológica y la clínica sobre el envejecimiento, sobre las enfermedades 
más prevalentes, más incapacitantes, con mayor mortalidad y morbilidad, 
la investigación sobre los mecanismos psicológicos asociados al 
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envejecimiento, la investigación sociológica sobre los prejuicios hacia la 
edad mayor, y la ética sobre el papel del anciano en la sociedad.  
 

Prueba de que la investigación en este campo se está adaptando a 
las nuevas necesidades ligadas al envejecimiento son los resultados 
aportados por el informe de la Fundación CSIC (2017), según el cual en 
2015 la investigación relativa al envejecimiento representaba un 2,4% del 
total de producción científica a nivel mundial y un 2,7% en España. 
Además, en nuestro país, la investigación relativa a envejecimiento creció 
entre 2009 y 2015 a un ritmo del triple del que se da en investigación en 
otros ámbitos. Las áreas que concentran el interés investigador en este 
campo son Geriatría y Gerontología (23%), Neurociencias y Neurología 
(16%), representando menos del 6% otras áreas como Bioquímica, 
Psiquiatría, Farmacología, Cardiología, Oncología, Medicina General e 
Interna y Biología Celular. Se indica además que más del 90% de las 
publicaciones sobre envejecimiento en España proceden del área de la 
Biología y la Medicina, y una de cada tres de estas publicaciones está 
relacionada con Alzheimer. Las Ciencias Sociales, la Tecnología y las 
Humanidades, en cambio, tienen un peso muy limitado en el campo 
investigador sobre el envejecimiento. 
 

3.1.4.4 Los mayores como grupo de presión 
 

El hecho de que la sociedad española aumente su longevidad y su 
población envejezca, lleva aparejadas distintas necesidades, que pueden 
o no, quedar satisfechas tanto por el sector público como el privado. El 
mercado capturará las demandas de los mayores siempre que surjan 
oportunidades para rentabilizarlas, y ellos suponen y van a suponer cada 
vez más un colectivo muy rentable por distintas razones: por su número, 
por su capacidad adquisitiva, y por los nuevos bienes y servicios que 
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precisan. Desde el ámbito público, la potencia numérica del colectivo, 
que lo convierte en determinante como grupo votante, hará ver a los 
políticos la necesidad de satisfacer sus demandas e intereses incluso si 
estos no fueran considerados por otras motivaciones. Debe recordarse que 
actualmente en España la población de 65 o más años ronda el 20% sobre 
el total, pero en 2050 representará más de un tercio, lo que en términos 
de votantes implica porcentajes aún más elevados.  
 

Se ha comprobado que la mera presencia, unida a las necesidades 
de un colectivo tan numeroso y con tanto peso como constituyen los 
mayores, afecta al entorno económico, social y político. Las decisiones 
de política y las que se adoptan de forma particular deberían anticiparse 
para que la adaptación a las nuevas necesidades ligadas al envejecimiento 
se produzca con los máximos grados de libertad. La ciudadanía anticipa 
las necesidades futuras, especialmente en lo que se refiere a recursos 
económicos y condiciones de jubilación más o menos favorables, y los 
potenciales-futuros mayores pueden unirse a los mayores actuales 
reforzando el poder del grupo de presión. Prueba reciente de ello 
constituyen las movilizaciones y huelgas en la vecina Francia, donde la 
reforma que pretende unificar el sistema de pensiones con más de 40 
regímenes especiales, al tiempo que se establece un sistema de puntos y 
no de anualidades para garantizar la sostenibilidad del sistema, ha 
generado una división de opiniones con un 46% de la población 
oponiéndose a los cambios propuestos por el Gobierno.       
 

Como grupo de consumidores, la presencia de una proporción 
elevada de mayores en la población condiciona la oferta de bienes y 
servicios. El sector que se dedica a la producción de bienes y servicios 
para la tercera edad, ya sean tecnologías orientadas a mantener la 
autonomía e independencia de las personas mayores o en general, se 
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denomina Silver Economy o “economía plateada”.  La propia Comisión 
Europea ha señalado la economía plateada como un ámbito que abre 
oportunidades para las empresas de la UE, diferenciando la población 
mayor en varios colectivos: activos (que desarrollarán demandas ligadas 
al uso del tiempo libre), y frágiles y dependientes (cuyas demandas 
estarán sesgadas hacia los cuidados y la atención).  
 

Entre los sectores con más incremento previsible de la demanda se 
encuentra el sanitario, tanto en actividades preventivas y de tratamiento 
como de medicación, por lo que empresas médicas y farmacéuticas 
acusarán muy probablemente un mayor crecimiento. Las empresas 
ligadas al envejecimiento saludable, nutrición, turismo, ocio, recreación 
y cultura también asistirán a incrementos en sus demandas. Otros sectores 
beneficiados son el de la vivienda, los seguros, la tecnología, el ahorro y 
las finanzas, el transporte, los servicios personales y de ayuda a domicilio, 
así como las comunicaciones y la seguridad.   
 

En el informe de la CE (European Commission, 2015) se cuantifica 
la incidencia de la economía plateada -considerando al colectivo de 
mayores de 50 años, que supone 200 millones de personas- en la actividad 
económica para el conjunto de la UE. En el año 2015 los mayores de 50 
años llevaron a cabo un consumo de bienes y servicios de 3,7 trillones de 
euros, financiado al 90% con sus recursos, mientras que la provisión 
pública representó el 10% restante. La economía plateada en la UE 
representó 4,2 trillones de € del PIB de la UE y 78 millones de empleos. 
Todo esto significa que si este sector fuese un país, sería la tercera 
economía mundial tras Estados Unidos y China. Las previsiones de 
crecimiento para 2025 indican cifras de 6,4 trillones de € del PIB (31,5% 
del PIB de la UE) y 88 millones de empleo (37,8% del empleo total de la 
UE). 
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3.1.5. Conclusiones y recomendaciones 
 

Las distintas encuestas que se han utilizado en este trabajo permiten 
trazar un mapa del perfil característico de los mayores en España, 
proporcionando una guía para la actuación tanto en el ámbito público 
como en el privado. Podemos describir a los mayores en España como un 
colectivo bien situado económicamente en términos relativos, que posee 
mayoritariamente una vivienda y está dispuesto a utilizarla como 
mecanismo de seguro de cara a su vejez y escenarios de dependencia y 
necesidad. Los mayores son además bastante felices. Se han jubilado 
cuando querían, son solidarios con la familia, no son muy conscientes de 
cómo el sistema es actuarialmente generoso con la pensión pública que 
perciben, y la solidaridad que demuestran se restringe mayoritariamente 
al ámbito familiar. Los determinantes de su felicidad no residen tanto en 
el dinero que tienen sino en lo que ese dinero les permite hacer. En 
cambio, la riqueza acumulada sí les proporciona felicidad y seguridad. 
Son más felices si tienen pareja, y si se encuentran bien en términos de 
salud y no sufren enfermedades y limitaciones. Están razonablemente 
satisfechos con la pensión que perciben, y su capacidad de ahorro es 
pequeña. Cuando los mayores no viven solos, lo hacen, sobre todo, con 
familiares, y si no, en residencias. Son bastante conscientes de que, al 
final de sus días, pueden necesitar asistencia, aunque llegado el momento 
pueden no tener recursos para ser atendidos.  
 

Ante un panorama de envejecimiento poblacional, los agentes 
públicos y privados no pueden permanecer ajenos a las necesidades que 
se van a producir. Existen decisiones que deben tomarse motu propio por 
parte de los jubilados antes de retirarse, como las de ahorro previsional, 
pero el sector público es responsable de tomar medidas en distintos 
ámbitos cuando está bastante claro que el sistema público de pensiones 
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de jubilación no será capaz de ofrecer las mismas prestaciones que en la 
actualidad a un colectivo de jubilados futuros que será más numeroso, 
vivirá más tiempo, habrá cotizado probablemente menos tiempo y pesará 
más que en la actualidad sobre el grupo de cotizantes.  
 

Las medidas de actuación requieren anticipación, porque si se llega 
a una situación de no sostenibilidad, no se podrá hacer nada que solucione 
de forma inmediata los problemas. Quizá la primera sea concienciar a la 
población de la necesidad de una reforma que garantice la sostenibilidad. 
Los baby boomers de hoy parecen conscientes del problema de 
sostenibilidad de las pensiones, aunque se equivocan en la generosidad 
actuarial del sistema. Concienciar a este colectivo que constituirá el de 
jubilados del mañana es una responsabilidad principalmente del sector 
público, que será el encargado de sostenerlos o de presentar alternativas. 
Al tiempo que se conciencia, es necesario fomentar el ahorro previsión: 
con una capacidad de ahorro baja, es complicado que resulte atractivo 
invertir en activos que no pueden recuperarse hasta la vejez, pero el 
sistema fiscal puede crear incentivos a este tipo de ahorro ya sea en la 
aportación o en la recuperación del ahorro, y lo puede hacer de forma 
progresiva. 
 

Las medidas no pueden restringirse a la búsqueda de un 
complemento a las pensiones públicas. Es menester que el sistema se 
encamine a la sostenibilidad, y ello exige medidas impopulares, que a la 
fuerza tienen que pasar por alargar los tiempos de cotización y prolongar 
la vida laboral retrasando la edad de jubilación si no se quiere actuar por 
la vía de la reducción del gasto y la cuantía de las pensiones. Las 
soluciones, que deben anticiparse a día de hoy para que tengan su efecto 
en el futuro, implican un coste político que la visión cortoplacista de 
muchos representantes de partidos tiene muy en cuenta. Si se crea una 
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conciencia en la población, similar a la que se viene desarrollando con 
cuestiones de cambio climático y ecología, será más fácil actuar. Por ello 
la concienciación vuelve a aparecer como un elemento fundamental.  
 

Además de la cuestión de los recursos económicos, existen otros 
campos ligados al envejecimiento y, en particular, respecto de los bienes 
y servicios que el colectivo de mayores demandan que implicarán 
adaptaciones. Ya se está produciendo un incremento en el uso de los 
servicios sanitarios, pero esta tendencia será probablemente cada vez 
mayor porque cada vez viviremos más años, y será más probable 
enfermar. El empleo, la investigación y la prestación de servicios 
complementarios en el sector sanitario parecen estar adaptándose a las 
nuevas necesidades, pero hay otras demandas que por ser incipientes y no 
estar arraigadas en la tradición o la costumbre, no encuentran todavía una 
oferta significativa por parte del mercado. Nos referimos a las nuevas 
formas de vivienda consistentes en el denominado co-housing, que abren 
nuevas vías de residencia con independencia y ocio para los mayores, al 
tiempo que suponen una oportunidad en el sector inmobiliario y 
financiero. El sector privado puede difundir información al respecto para 
vender sus productos, y el sector público puede facilitar la creación de 
este tipo de viviendas cediendo suelo, constituyéndose en promotor o 
facilitando fiscalmente la conversión de la riqueza de los mayores en un 
derecho de uso. Otros sectores de bienes y servicios que cada vez se 
demandan más por el colectivo de mayores ligados al ocio, el 
entretenimiento y las nuevas tecnologías tenderán a adaptarse de forma 
automática ajustándose oferta y demanda.  
 

Cada colectivo debe entonces -buscando la mejor solución 
económica- responsabilizarse de ciertas tareas: los ciudadanos, ahorrar 
antes de jubilarse; el sector privado, ofrecer los bienes y servicios que los 
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mayores demandan; y el sector público, facilitar la sostenibilidad del 
sistema de pensiones y los servicios que proporcionan bienestar a los 
mayores. Pero lo que tampoco puede olvidarse cuando se adopta un 
enfoque económico es la humanización y valorización del colectivo de 
mayores: pueden concebirse como una oportunidad de negocio en 
muchos ámbitos, son muchos en número y pueden presionar las 
decisiones a su favor, pero, ante todo, son el colectivo que más 
conocimiento y experiencias ha adquirido a lo largo de la vida. Al igual 
que el papel de los abuelos como referentes para los nietos en el seno de 
la familia es insustituible, los mayores como colectivo deben representar 
un papel activo en la sociedad, porque ellos desean ser útiles, porque su 
aportación más allá de lo económico (vía testimonios, experiencia 
laboral, voluntariado, creadores de opinión, etc.) es muy valiosa. 
Además, seguro que integrar a un colectivo con este know-how es hasta 
económicamente rentable.   
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3.1.6. Apéndice 
 
Estimación del modelo probit ordenado: 
 

 
Ordered probit regression                         Number of obs   
=      16535 
                                                  LR chi2(15)     
=    3539.65 
                                                  Prob > chi2     
=     0.0000 
Log likelihood = -29763.747                       Pseudo R2       =     
0.0561 
 
----------------------------------------------------------------
-------------- 
     lifesat |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% 
Conf. Interval] 
-------------+--------------------------------------------------
-------------- 
 tiempofeliz |   .3162832   .0100935    31.34   0.000     .2965002    
.3360662 
        yedu |  -.0014768    .001778    -0.83   0.406    -.0049615     
.002008 
      thinc2 |  -1.47e-06   1.06e-06    -1.39   0.166    -3.56e-
06    6.09e-07 
       hnetw |   2.00e-07   6.97e-08     2.87   0.004     6.35e-
08    3.37e-07 
      nchild |  -.0079386   .0062478    -1.27   0.204     -.020184    
.0043068 
    ngrchild |   .0064257   .0061732     1.04   0.298    -.0056735     
.018525 
     chronic |  -.0549105   .0056646    -9.69   0.000     -.066013    
-.043808 
    mobility |  -.0312392    .004251    -7.35   0.000    -.0395711   
-.0229074 
      couple |   .2385372   .0190096    12.55   0.000     .2012791    
.2757953 
   saludauto |   .1844826   .0102458    18.01   0.000     .1644013     
.204564 
         age |  -.0408827   .0196241    -2.08   0.037    -.0793453   
-.0024201 
        age2 |   .0002855   .0001257     2.27   0.023     .0000391     
.000532 
 nursinghome |   .5391562   .0672959     8.01   0.000     .4072587    
.6710537 
         adl |  -.0161838   .0077028    -2.10   0.036     -.031281   
-.0010865 
  facilhogar |   .1276073   .0097389    13.10   0.000     .1085195    
.1466952 



3.1. La felicidad y las nuevas necesidades de los mayores en España. ¿Cómo adaptarse a una población que envejece? Un 
análisis a partir de diversas encuestas – Nuria Badenes Plá 

 
 

 360 
 

-------------+--------------------------------------------------
-------------- 
       /cut1 |  -2.421366   .7645975                      -3.91995   
-.9227825 
       /cut2 |  -2.207373   .7643731                     -3.705516   
-.7092288 
       /cut3 |  -1.912799   .7640781                     -3.410365   
-.4152337 
       /cut4 |   -1.67604   .7639157                     -3.173287   
-.1787928 
       /cut5 |   -1.39529   .7638587                     -2.892426    
.1018454 
       /cut6 |  -.7027133   .7638256                     -2.199784    
.7943574 
       /cut7 |  -.3228231   .7638014                     -1.819846      
1.1742 
       /cut8 |   .2224312    .763699                     -1.274391    
1.719254 
       /cut9 |   1.065785   .7636603                     -.4309615    
2.562532 
      /cut10 |   1.607059   .7637617                      .1101139    
3.104005 

------------------------------------------------------------------------
------ 

 
Estimación del modelo logit ordenado: 
 
 

Ordered logistic regression                       Number of obs   
=      16535 
                                                  LR chi2(15)     
=    3627.33 
                                                  Prob > chi2     
=     0.0000 
Log likelihood = -29719.903                       Pseudo R2       =     
0.0575 
 
----------------------------------------------------------------
-------------- 
     lifesat | Odds Ratio   Std. Err.      z    P>|z|     [95% 
Conf. Interval] 
-------------+--------------------------------------------------
-------------- 
 tiempofeliz |   1.787787   .0323439    32.11   0.000     1.725505    
1.852317 
        yedu |   .9956198   .0030174    -1.45   0.147     .9897233    
1.001551 
      thinc2 |   .9999964   1.79e-06    -2.01   0.045     .9999929    
.9999999 
       hnetw |          1   1.16e-07     2.62   0.009            1    
1.000001 



3.1. La felicidad y las nuevas necesidades de los mayores en España. ¿Cómo adaptarse a una población que envejece? Un 
análisis a partir de diversas encuestas – Nuria Badenes Plá 

 
 

 361 
 

      nchild |   .9948248   .0110321    -0.47   0.640     .9734355    
1.016684 
    ngrchild |   1.002666    .010996     0.24   0.808     .9813446    
1.024452 
     chronic |    .912938   .0090428    -9.20   0.000     .8953853    
.9308348 
    mobility |   .9493979   .0070988    -6.94   0.000      .935586    
.9634137 
      couple |   1.505284   .0498241    12.36   0.000     1.410731    
1.606175 
   saludauto |   1.377962   .0245291    18.01   0.000     1.330715    
1.426886 
         age |   .8953683    .031059    -3.19   0.001      .836517    
.9583599 
        age2 |   1.000753   .0002232     3.38   0.001     1.000316    
1.001191 
 nursinghome |   2.596947   .3173888     7.81   0.000     2.043773    
3.299846 
         adl |   .9594205   .0134872    -2.95   0.003      .933347    
.9862224 
  facilhogar |   1.274934   .0217159    14.26   0.000     1.233074    
1.318215 
-------------+--------------------------------------------------
-------------- 
       /cut1 |  -6.135985   1.349893                     -8.781727   
-3.490243 
       /cut2 |  -5.599187   1.348325                     -8.241856   
-2.956517 
       /cut3 |  -4.915995   1.347131                     -7.556323   
-2.275667 
       /cut4 |  -4.401926   1.346595                     -7.041204   
-1.762649 
       /cut5 |  -3.825652   1.346255                     -6.464264   
-1.187041 
       /cut6 |  -2.524758   1.345878                      -5.16263    
.1131146 
       /cut7 |  -1.861039   1.345744                     -4.498649    
.7765699 
       /cut8 |  -.9433733   1.345488                     -3.580481    
1.693735 
       /cut9 |   .4630185    1.34538                     -2.173878    
3.099915 
      /cut10 |   1.415635   1.345564                     -1.221622    
4.052892 

------------------------------------------------------------------------
------ 
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Resumen 
 

Título: Beneficios de una intervención grupal en la percepción de 
soledad de las personas mayores. 
 

Objetivo: Demostrar el impacto de una intervención grupal sobre 
la percepción de soledad y salud en la tercera edad. 

 
Resultados: Se incluyeron 63 participantes, 16% (n=10) de 

hombres y 84% (n=53) de mujeres, con edades comprendidas entre los 
64 y 88 años. Después de la intervención se observó una disminución 
significativa en el número de visitas en los centros de atención primaria 
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y de salud mental, aumento de actividades comunitaria, disminución de 
los factores de riesgo y toma de fármacos y mejora en la percepción de 
soledad. 

 
Conclusión: Una intervención comunitaria y grupal en personas 

mayores que se encuentran en situación de soledad tiene un efecto 
beneficioso, ya que disminuye los principales factores de riesgo de la 
salud y favorece una disminución del uso de fármacos. También conduce 
a un descenso en la demanda de visitas y a mejores resultados sobre la 
percepción de soledad. 

 
Summary 

 
Title: Benefits of a group intervention in the perception of 

loneliness of the elderly. 
 

Objective: Demonstrate the impact of a group intervention on the 
perception of loneliness and health in the old age. 
 

Results: 63 participants were included, 16% (n = 10) of men and 
84% (n = 53) of women, aged between 64 and 88 years. After the 
intervention, there was a significant decrease in the number of visits, 
increase in activities, decrease in risk factors and taking pills and 
improvement in the perception of loneliness. 
 

Conclusion: A community and group intervention in older people 
who are in a situation of solitude has a beneficial effect, since it reduces 
the main health risk factors and favours a decrease in the use of pills. It 
also leads to a decrease in the demand for visits and improve results on 
the perception of loneliness. 
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3.2.1. Introducción 
 

Teniendo en cuenta todos los grupos de edad, en España hay 4,5 
millones de personas que viven solas; esto supone aproximadamente un 
10% de la población total. Sin embargo, este porcentaje se incrementa 
cuando hablamos de personas de 65 años o más, llegando al 42% 
(1.960.900 personas) de acuerdo con los datos de la Encuesta Continua 
de Hogares de 2017, que indica un aumento del 1,1% respecto a los datos 
del Censo de Población y Viviendas de 2016 (Álvarez González R, 
Cullell Pares M, De Frutos Gallego E, Fabretat Casamitjana, MA 
Ramírez Llaras A., 2009). En el contexto de Cataluña, según el Institut 
d’Estadística de Catalunya, el porcentaje de personas mayores que viven 
solas se sitúa en un 52,4% de la población (318.300 personas) 
(IDESCAT, 2018). 

 
Este tipo de hogares se denominan hogares unipersonales y se 

forman en la mayoría de los casos a consecuencia de un estado de 
viudedad. La persona que enviuda permanece en el domicilio propio, sin 
compañía. Vivir solo supone una realidad extendida en España, así como 
en el resto de países occidentales. 

 
El porcentaje de mujeres mayores de 65 años, que residen en 

hogares unipersonales, duplica al de varones (29% frente a 14%), 
resaltando la viudedad como principal causa de soledad en el hogar. 
Cataluña, según el mapa de distribución de los hogares unipersonales por 
comunidades autónomas, es una de las comunidades donde se aprecia una 
mayor diferencia por sexos, de personas que viven solas (Álvarez 
González R et al., 2009). 

 
Los cambios en la estructura familiar y el aumento de la esperanza 
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de vida han provocado el aumento de la “soledad no deseada”. Así lo 
recoge el informe elaborado por las Entitats Catalanes d’acció Social 
(ECAS) (IDESCAT, 2018). 

 
El concepto de soledad es interpretado de distintas formas según 

los investigadores: para algunos autores, la soledad está definida por el 
sentimiento y la experiencia personal de un déficit en las relaciones 
interpersonales, sentimiento que puede ocasionar marcado sufrimiento 
psicológico; para otros, la soledad en la tercera edad es sinónimo de 
depresión, si bien para determinadas personas vivir en soledad puede 
significar una experiencia positiva (López Doblas J, Díaz Conde M del 
P.,2018). 

 
El Informe Mundial sobre el Envejecimiento y la Salud del año 

2015, presenta un marco de acción para promover el envejecimiento 
saludable en torno a un nuevo concepto de capacidad funcional. De 
acuerdo con esta propuesto, es preciso que los sistemas de salud transiten 
desde un modelo predominantemente curativo hacia otro de prestación de 
cuidados integrales, centrados en las personas mayores. (OMS. 2002) 

 
Por tanto, los esfuerzos a nivel comunitario deberían orientarse a 

proporcionar un envejecimiento activo, que la OMS define como “el 
proceso por el cual se optimizan las oportunidades de bienestar físico, 
social y mental durante toda la vida con el objetivo de ampliar la 
esperanza de vida saludable, la productividad y la calidad de vida en la 
vejez”, proporcionando las herramientas necesarias, para un mejor 
manejo de salud (OMS. 2002) 
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3.2.2. Qué es la soledad 
 

La soledad (palabra procedente del latín “solitas”) es la carencia de 
compañía. Dicha carencia puede ser voluntaria (cuando la persona decide 
estar sola) o involuntaria (cuando el sujeto se encuentra solo por distintas 
circunstancias de la vida) (Rodríguez Martín M.  2009). 

 
La soledad es uno de los mayores problemas sociales del siglo XXI 

en los países desarrollados, un sentimiento muy común que también 
puede afectar a quienes están   físicamente acompañados. Generalmente 
es percibida como un sentimiento   negativo, concurrente con baja 
autoestima, ansiedad y depresión, entre otros síntomas que pueden 
padecerse (en función de diversas variables personales).( Puig Llobet M, 
Lluch Canut M, Rodríguez Ávila N.,2009). 

 
Es necesario distinguir soledad de aislamiento. La soledad es 

subjetiva, ya que quien se identifica como “solo” o “sola” lo hace en 
función de sus contactos sociales y de la satisfacción que le producen. 
Puede definirse como una discordancia subjetiva entre el nivel social 
deseado y el alcanzado. (Álvarez González R et al., 2009). 

 
El déficit de compañía que la persona percibe puede ser de tipo 

cualitativo (cuando las relaciones humanas son superficiales) o 
cuantitativo (cuando la persona carece de personas cercanas). (Rodríguez 
Marín M. 2009) 
 

Las causas de la soledad pueden ser tan variadas como el enviudar 
o la salida de los hijos del hogar familiar. En estas circunstancias, la vida 
de muchas personas mayores se desliza hacia una espiral de aislamiento 
que puede terminar produciendo una serie de afecciones tanto 

https://quesignificado.com/autoestima/
https://quesignificado.com/depresion/
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psicológicas como físicas, hasta deteriorar significativamente la salud. 
 

3.2.3. El papel de los profesionales de la salud 
 

De acuerdo con los argumentos expuestos hasta aquí, la soledad no 
deseada puede ser concebida como un problema de salud pública. Su 
tratamiento debe, por tanto, abordarse profesionalmente. En particular, el 
personal de enfermería constituye un colectivo crucial en la identificación 
de este problema. 

 
Entre las estrategias de abordaje de la situación de las personas 

mayores, la OMS propone el envejecimiento activo, término que hace 
referencia al proceso de aprovechar al máximo las oportunidades para 
conseguir tener un bienestar físico, psíquico y social durante toda la vida. 
Además de continuar con las actividades físicas, el enfoque del 
envejecimiento activo destaca la importancia de la participación social y 
cultural tanto en el ámbito familiar como comunitario (OMS. 2002). 

 
Las intervenciones comunitarias para combatir la soledad que más 

efectividad han mostrado son las realizadas de manera grupal con carácter 
educativo o de soporte en actividades de la vida diaria. La terapia grupal 
ofrece a las personas mayores una oportunidad de mantener sus 
relaciones sociales y permite empoderarles en la toma de decisiones 
teniendo en cuenta los recursos y la infraestructura de la comunidad. 
Estas intervenciones por parte de los profesionales de la salud generan, 
además, una mejora de la percepción personal de la salud mental y 
síntomas depresivos. 

 
Según Lelkes (2013), incorporar el uso de internet y las nuevas 

tecnologías en la vida diaria de las personas mayores genera un sentido 
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de pertenencia y disminuye de manera significativa el sentimiento de 
soledad. 

 
Al inicio del grupo, todos los participantes son incluidos en un 

curso de manejo de móvil. Un manejo adecuado, favorece las relaciones 
diarias y la propuesta de actividades durante la semana. Aumenta la 
sensación la pertenencia al grupo. 

 
3.2.4. Objetivos de la investigación 
 

Los objetivos generales de esta investigación son dos: en primer 
lugar, demostrar que la oferta de un espacio semanal comunitario a las 
personas mayores con riesgo de soledad mejora su calidad de vida, 
aumentando sus relaciones sociales y actividades en la comunidad, y 
reduciendo asimismo visitas médicas y fármacos, así como también 
factores de riesgo cardiovasculares; en segundo lugar, demostrar el 
impacto de un grupo de intervención en la percepción de la soledad. 
 

Los objetivos específicos consisten en aumentar la actividad de la 
población mayor en riesgo de soledad, promover la toma de iniciativa y 
la interacción personal, reducir la frecuencia de discursos pesimistas y 
desesperanzados, mejorar las capacidades cognitivas y potenciar los 
sentimientos de valía personal y pertenencia al grupo. 

 
3.2.5. Metodología 
 

Se ha llevado a cabo un Estudio cuantitativo cuasi-experimental, no 
controlado, de pre y post intervención, en usuarios de cuatro áreas básicas 
de salud de Barcelona. Se incluyeron 63 participantes, 16% (n=10) de 
hombres y 84% (n=53) de mujeres, con edades comprendidas entre los 64 
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y 88 años, residentes en hogares unipersonales, usuarios de servicios 
atención primaria y con escasos recursos familiares, comunitarios y/o 
sociales para sostener satisfactoriamente la situación de soledad. De la 
muestra fueron excluidas personas con deterioro cognitivo moderado o 
grave, así como dependencia moderada o grave en la realización de las 
actividades básicas de la vida diaria (ABVD).1 

 

La intervención consistió en un taller anual, abierto y con sesiones 
semanales de 60 minutos enfocado a la estimulación cognitiva, a la 
mejora de los patrones relacionales interpersonales y los hábitos de vida 
saludables. Las variables cuantitativas obtenidas a partir de las historias 
clínicas fueron las siguientes: número de visitas en el Área Básica y en 
Salud Mental en un año, actividades en la comunidad (actividades 
realizadas en equipamientos comunitarios, casales, asociaciones, etc.), 
peso, índice de masa corporal (IMC), datos analíticos y farmacológicos. 
La percepción de soledad se cuantificó a través de la escala ESTE (véase 
anexo I). Todas las variables de estudio fueron analizadas pre 
intervención y un año después de que se iniciara. El estudio se basa en 
los resultados de un año. 
 

Para la consecución de los objetivos de esta investigación se 
plantearon tres fases. Una primera fase exploratoria a nivel individual en 
la consulta de enfermería, donde se valoró la inclusión en el grupo. En 
esta primera fase se explicó a los participantes la dinámica grupal, 
solicitando sus consentimientos informados; asimismo, se aplicó la escala  

 
 

1 Se aseguró la confidencialidad de los datos y anonimato a través del consentimiento 
informado, según el actual Reglamento General de Protección de Datos 2016/679, tanto 
en la fase de ejecución como en las presentaciones o publicaciones que de él se deriven 
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Este II para valorar la percepción de soledad, entregándoles también una 
hoja en blanco en la que se pedía que anotaran las tres actividades que les 
gustaría hacer en el futuro. Esta primera fase consistió básicamente en la 
recogida de datos relativos al riesgo cardiovascular, las visitas a los 
centros de atención primaria y salud mental, a la realización de 
actividades en la comunidad y a la utilización habitual de fármacos. 

 
En la segunda fase se realizó la intervención grupal, de forma 

semanal. La duración de cada sesión semanal fue de una hora y en las 
reuniones se trabajaron  aspectos para la mejora de los hábitos de vida 
saludables y la generación de sentimientos de pertenencia al grupo, 
incluyendo ejercicios de estimulación cognitiva combinados con 
actividades como baile, karaoke y teatro. También se creó un grupo de 
WhatsApp donde se informaba y se proponían actividades a los 
participantes (que previamente realizaron un curso de manejo del móvil). 
Durante esta fase también se trabajó para promover la vinculación de los 
participantes con otras actividades y equipamientos, proporcionando 
siempre soporte grupal. 

 
La tercera fase constó de la recogida de datos post intervención, con 

el fin de evaluar los resultados obtenidos durante el año de intervención. 
En esta tercera fase se aplicó nuevamente la Escala Este II y se recogieron 
datos sobre todas las variables medidas antes de la intervención. 

 
3.2.6. Resultados 
 

Los resultados del trabajo están basados en el programa informático 
SPSS. Es un estudio cuantitativo, de pre y post intervención, realizado en 
usuarios de cuatro áreas básicas de salud. Las variables cuantitativas 
obtenidas a partir de las historias clínicas fueron: número de visitas en el 



3.2. Beneficios de una intervención grupal en la percepción de soledad de las personas mayores – Jordi Ramón Rizo 

 
 

 373 
 

Área Básica y en Salud Mental, actividades en la comunidad, peso, IMC, 
datos analíticos y farmacológicos. La percepción de soledad se cuantificó 
a través de la escala ESTE II. Todas las variables a estudio fueron 
analizadas pre intervención y un año después de la misma. 
 

En la primera de las columnas están indicadas las variables que se 
han llevado a estudio. 
 

En la segunda columna (Basal) se han anotado los resultados 
basales de las diferentes variables y en la tercera columna (post-
intervención) se sitúan los resultados por variables al año del estudio. Se 
puede observar como en cada uno de los ítems a estudio, hay una mejora 
de los resultados al año. 

 
En la cuarta columna (test) se sitúan las (p=) que representan si los 

resultados son significativos. Para que los resultados sean significativos 
la p= tiene que ser inferior a 0,5. Por tanto, como todas las variables tiene 
una p= inferior a 0,5, los se demuestra que todas las variables estudiadas 
son significativos. 

 

 
 

TEST BASAL POST-
INTERVENCION 

test 

Soledad 14,87 + 3,79 10,10 + 3,086 11,59, p=0,000 

Núm. visitas ABS 15,35+ 5,77 11,30 + 5,21 8,27 p=0,000 

Núm. visitas CSMA 4,27+ 2,54 2,43 + 1,81 12,52 p= 0,000 
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Resultados Test pre y post intervención 

 
 

 
Resultados analíticos pre y post intervención 

Actividades Comunidad 0,14 + 0,39 2,08 + 0,84 -22,97 p= 0,000 

Peso 68,72 + 10,39 66,77 + 9,55 7,14 p=0,00 

Índice Masa Corporal 27,77 + 3,66 26,99 + 3,33 7,14 p= 0,000 

 

ANALITICA
S 

BASAL POST-
INTERVENCION 

test 

Glucosa 5,67 + 1,03 5,26 + 0,71 0,56 p= 0,000 

Colesterol 5,35 + 0,72 4,93+ 0,58 5,74 p= 0,000 

Triglicéridos 1,49 + 0,52 1,41 + 0,50 0,15 p= 0,034 

HDL 1,49 + 0,36 1,56 + 0,37 -3,81 p= 0,000 

LDL 3,11 + 0,66 2,75 + 0,50 5,76 p= 0,000 
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Resultados farmacológicos pre y post intervención 

 
 

Los resultados demuestran que después de la intervención existe 
una disminución significativa en el número de visitas tanto a los centros 
de atención primaria del Área Básica de Salud, como a los centros de 
salud mental. La participación en diferentes actividades de la comunidad 
aumentó significativamente. En cuanto a los factores de riesgo para la 
salud, el peso mostró un descenso significativo, así como la glucosa 
plasmática, el colesterol, los triglicéridos, y las concentraciones de LDL. 
Asimismo, se observaron disminuciones significativas en la prescripción 
de antidepresivos, ansiolíticos, analgésicos, anticolesterolémicos y 

FARMACOS BASAL POST-INTERVENCION test 

ANTIDEPRESIVOS 0,67 + 0,76 0,52 + 0,66 3,21 P= 0,002 

ANSIOLITICOS 0,48 + 0,59 0,32 + 0,50 3,07 P= 0,003 

HIPNOTICO 0,14ª + 0,35 0,14ª + 0,35 11,59 P=0,000 

ANALGESICO 1,03 + 0,86 0,62 + 0,65 5,13 P= 0,000 

TRATAMIENTO TA 0,52 + 0,69 0,40 + 0,55 2,64 P= 0,010 

 TRATAMIENTO 

COLESTEROL 

0,48 + 0,53 0,30 + 0,46 3,62 P= 0,001 

TRATAMIENTO GLUCOSA 0,37 + 0,51 0,27 + 0,44 2,55 P= 0,013 
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antidiabéticos orales. La percepción de soledad también disminuyó 
significativamente tras la intervención. 

 
3.2.7. Discusión 
 

La soledad es uno de los problemas sociales con riesgo significativo 
de aumentar su incidencia en los países desarrollados. La creciente 
longevidad y los cambios en la estructura familiar han incrementado el 
número de personas mayores que viven solas.  
 

Los servicios de atención primaria reciben gran cantidad de 
demandas de atención por consultas que a menudo ponen en evidencia 
los efectos de la soledad en el estado y la percepción de la salud de las 
personas mayores. Un equipo del Centro de Salud Mental, se desplaza de 
forma semanal a los ambulatorios de la zona para realizar intervención de 
soporte y atención a personas con diagnóstico de baja complejidad, en un 
programa llamado soporte a la atención primaria. A partir de la 
experiencia del programa de soporte a la atención primaria, surge la 
iniciativa de realizar la investigación aquí presentada. Hasta donde 
conocemos, no existen estudios cuantitativos previos con un diseño similar 
al de esta investigación que indaguen en los efectos de la soledad, aunque 
sí que existen estudios cualitativos cuyos resultados encajan con los 
expuestos en este trabajo (Vidal Domínguez MJ, Labeaga Azcona JM, 
Casado Durandez P, Madrigal Muñoz A, López Doblas J, Montero 
Navarro A, 2017). 
 

Entre las personas participantes en esta investigación cuasi-
experimental, la mayoría son mujeres (84%), siendo la viudedad la 
principal causa que ha generado esta experiencia de soledad no deseada 
que genera tristeza y sensación de aislamiento social. La falta de un 
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proyecto vital en las personas con edades avanzadas dificulta el 
autocuidado provocando un abandono personal y un deterioro importante 
en las relaciones sociales y familiares. 
 

La mayoría de los integrantes del grupo verbalizan la soledad como 
“esa señora triste que te atrapa y no te deja salir”. 

 
3.2.8. Conclusión 
 

Los seres humanos somos, como subrayó Aristóteles (384- 322 
a.C.), seres eminentemente sociales. Nos agrupamos en familias, 
sociedades y comunidades políticas, nos comunicamos y establecemos 
relaciones interpersonales. Mediante la razón identificamos y resolvemos 
problemas de la realidad; pero las emociones son las, que, al fin y al cabo, 
más nos vinculan con la vida. 

De la investigación realizada se desprende que las intervenciones 
comunitarias, en forma de trabajo en grupo con personas mayores que se 
encuentran en situación de soledad, puede tener efectos muy 
beneficiosos, además de potenciar la integración y pertenencia a un 
grupo. Los resultados también demuestran que disminuyen los 
principales factores de riesgo de la salud, favoreciendo una disminución 
de las consultas médicas, del uso de fármacos y de los sentimientos de 
soledad. 
 

El paso del tiempo de vida sitúa a muchas personas mayores fuera 
de los circuitos sociales, hasta el punto de encerrarles progresivamente en 
una soledad no deseada que produce malestar. Como se afirma a menudo, 
la soledad es un buen lugar para encontrarse en algún momento de la vida, 
pero un mal lugar para quedarse. Detectar estas situaciones y combatirlas 
mediante estrategias de envejecimiento activo, a través de actividades 
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gratificantes que vayan mucho más allá de “matar el tiempo” puede 
contribuir decisivamente a mejorar la calidad de vida de la población 
mayor y la eficiencia de los servicios sanitarios. 
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