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el debate sobre el problema del ahorro sostenible ademas de indicar dos areas de ac-
cion claves: ayudar a las personas a entender sus decisiones financieras y promover la
colaboracion colectiva para cambiar las actitudes de los consumidores hacia el ahorro a
largo plazo.
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en materia de vida, pensiones y ahorro a largo plazo y el desarrollo de herramientas de
analisis, ayuda y asesoramiento para los ciudadanos.
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Introduccion

Las pensiones, en su componente publico, juegan un papel muy importante en la socie-
dad espafiola al ser la principal fuente de ingresos de la mayoria de la poblacion jubilada
y pensionista. Su papel se va a acentuar en el futuro con el progresivo envejecimiento
de la poblacion previsto, que, salvo catastrofe, aumentara el nUmero de pensionistas en
mas de un cincuenta por ciento en 2050.

El sistema publico de pensiones ha experimentado una profunda reforma iniciada en
2020 con el “Informe de evaluacidon y reforma del Pacto de Toledo” aprobado en el
Congreso de los Diputados por la mayor parte de los grupos parlamentarios,. A partir
de ese momento, se han aprobado varias normas, con una larga relacion de medidas
elaboradoras con un enfoque muy distinto al utilizado desde 1985, que habia priorizado
desacelerar el crecimiento del gasto en pensiones.

El nuevo criterio utilizado ha sido asegurar unas cuantias iniciales de las pensiones con la
tasa de reposicion mas elevada de la zona euro (77,5% en Espafia vs 44,5% en promedio
ZE), manteniendo posteriormente su poder adquisitivo durante la vida del pensionista y
buscar los ingresos necesarios para cubrir el mayor gasto en el que se va a incurrir. Las
medidas adoptadas con estos dos criterios, cuando el grueso de la generacion del baby
boom va a llegar a la edad de jubilacion en los préximos treinta afios, tienen una sustan-
cial repercusién sobre la suficiencia, sostenibilidad financiera y la equidad del sistema de
pensiones.

1: Congreso de los Diputados. Sesién del dia 19 de noviembre de 2020.

2:Ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico
de pensiones.

Real Decreto-ley, de 16 de marzo de medidas urgentes para la ampliacion de derechos de los pensionistas, la reduccién de la brecha de género y el establecimiento de un nuevo
marco de sostenibilidad del sistema publico de pensiones.

Real Decreto-ley 11/2024, de 23 de diciembre, para la mejora de la compatibilidad de la pension de jubilacion con el trabajo.
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a) Medidas que se traduciran en un aumento del gasto:

* Derogacion del indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP), que tenia en cuenta la
posicion financiera del sistema en la actualizacién anual de las prestaciones, y del Fac-
tor de Sostenibilidad (FS), que incluia un nuevo parametro en el calculo inicial de la pen-
sion inicial a partir de la evolucion de la esperanza de vida en los ultimos cinco afios.

* Actualizacién anual de las pensiones con la tasa media anual del IPC del afio anterior
(medida noviembre sobre noviembre).

* Mejora de las pensiones minimas contributivas (hasta alcanzar el 60% de la renta me-
diana) y no contributivas (hasta alcanzar el 75% del umbral de pobreza para hogar
unipersonal).

* Aumento del importe del complemento de la brecha de género.
* Mejora de las lagunas de cotizacién.

* Incentivos a la jubilacién demorada. Compatibilidad de percepcion de salario y un por-
centaje de la pension (de 50% a 100% segun el nimero de afios que se difiere la jubila-
cion), agregando un porcentaje adicional de pension por cada afio adicional trabajado
(4% por afio diferido) cuando se acceda a la jubilacion.

- Cambios en la jubilacion anticipada. Nuevos coeficientes reductores de la cuantia inicial
distintos para la opcion voluntaria y no voluntaria.

* Facilitar la jubilacién parcial con contrato de relevo.

* Aumento de la pension maxima (0,115% por encima del IPC hasta 2050 y afiadir un 20%
sobre ésta en 2065)

* Opcion voluntaria de ampliar de 25 a 29 afios el periodo de computo para el calculo
inicial de la pensidn, eliminando los 2 peores afios.

b) Medidas que se traducirdn en un aumento de los ingresos:

Nueva transferencia del Estado denominada inicialmente “para gastos impropios” y pos-
teriormente recalificada como “Cumplimiento de la recomendacion primera del Pacto
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de Toledo” (BOE 312, 2021). No incluye metodologia que permita identificar de forma
objetiva las condiciones a cumplir por un concepto para ser considerado gasto impropio
del sistema. Por lo que cumple mas bien con la funcidén de reducir el elevado déficit del
componente contributivo de la Seguridad Social de 2019 en una senda que pretendia
conseguir el equilibrio contable en 2023.

Articulo 1. dieciséis de la Ley 21/2021de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras
medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico de pensiones:

“En aras de hacer efectiva la separacion de fuentes de financiacion en cumplimiento de la recomen-
dacion primera del Pacto de Toledo, y de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 109.1.a) de esta Ley,
la Ley de Presupuestos Generales del Estado contemplard anualmente una transferencia del Estado
al Presupuesto de la Seguridad Social para la financiacion de los beneficios y exenciones en cotizacion
a la Seguridad Social de determinados regimenes y colectivos, el coste del reconocimiento de la pres-
tacion anticipada de jubilacion por aplicacion de coeficientes reductores cuando no se haya previsto
cotizacion adicional, el coste de la integracion de los periodos no cotizados en la determinacion de la
base reguladora y de la cuantia de las prestaciones del sistema, las reducciones legalmente estableci-
das en la cotizacion a la Seguridad Social, el coste de la pension de jubilacion anticipada involuntaria
en edades inferiores a la edad ordinaria de jubilacion, asi como el incremento de la cuantia de las
prestaciones contributivas sujetas a limites de ingresos.

Asimismo, y de conformidad con lo dispuesto en el inciso final del articulo 109.2, en la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado se fijard, todos los afios, el importe de las prestaciones que serdn finan-
ciadas con una transferencia del Estado a la Seguridad Social, entre las que se incluird la prestacion
contributiva de nacimiento y cuidado de menor, el complemento de pensiones contributivas para la
reduccion de la brecha de género, las pensiones y subsidios en favor de familiares, asi como la pres-
tacion de orfandad cuando la causante hubiera fallecido como consecuencia de violencia contra la
mujer”. Queda, sin embargo, en manos del Ministerio de Hacienda: “2. Cualquiera otra transferencia
del Estado al Presupuesto de la Seguridad Social destinada a la financiacion de las prestaciones con-
tributivas y no contributivas del Sistema de Seguridad Social deberd contar con informe previo del

Ministerio de Hacienda para poder ser incorporado a la Ley de Presupuestos Generales del Estado.”
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* Reforma de la cotizacién del Régimen Especial de Trabajadores Auténomos (RETA)
con el propdsito de conseguir la cotizacion por los ingresos reales obtenidos, aplicable
en un periodo maximo de nueve afios (2032). Se establece un periodo transitorio inicial
hasta 2025 (Garcia Diaz, M. A,; 2022),. Hay que recordar que esta medida incide tam-
bién en un incremento posterior del gasto en pensiones.

* Aumento de la base maxima de cotizacién hasta 2050 (+1,2 puntos anual por encima
del IPC hasta 2050) por encima de la pension maxima. La diferencia actual de 25% en-
tre base y pension maxima se amplia hasta el 45% en 2050.

* Elevacidn del Salario Minimo Interprofesional (hasta 60% del salario medio).

* Cuota de solidaridad para las rentas que superen la base maxima de cotizacién (des-
de 1% al 5,5% - 7% segun nivel de renta en 2045).

* Creacion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI) con un tipo de cotizacion
adicional en la cuota por contingencias comunes que aumenta progresivamente desde
el 0,6% adicional a 1,2% en 2029, manteniéndose este porcentaje hasta 2050. La norma
aprobada inicialmente limitaba la subida del tipo de cotizacién al 0,6% y se aplicaba
hasta 2032.

* Una clausula de cierre (regla fiscal) incorporada cuando ya se habia dado por finali-
zada la reforma (Real Decreto Ley 2/2023) para garantizar que el gasto neto medio en
pensiones en el periodo 2022-2050 no supere el 13,3% del PIB (gasto medio en pen-
siones no superior al 15% PIB con nuevos ingresos por valor de 1,7% del PIB; ambos
porcentajes se pueden compensar).

El largo periodo utilizado para aprobar la reforma del sistema de pensiones (2020-2023)
ha estado acompafiado de importantes acontecimientos que han afectado a las perso-
nasy a la economia espafiola y mundial. En 2020 se hicieron patentes los demoledores
efectos de la pandemia provocada por el Covid-19 y sus perniciosas consecuencias se
dilataron con distinta intensidad durante varios afios. Cuando se atisbaba superarlos en
su totalidad, llegé la invasion de Ucrania por Rusia, provocando un intenso shock en la
oferta productiva que, entre otras consecuencias, generd una abrupta elevacion de los
precios de los bienes y servicios.

3: RD-ley 13/2022. “Nota sobre el nuevo sistema de cotizacion del Régimen Especial de Trabajadores Auténomos (RETA)". Fedea, Apuntes 2022/22.
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En este dificil contexto, la Unidén Europea aprobd el programa Next Generation EU con un
volumen muy grande de recursos (750.000 millones de euros) para hacer frente a las
consecuencias negativas de la pandemia, de los que Espafa es el segundo beneficiario
(75.000 millones de euros en subvenciones y una cantidad igual en préstamos). El acceso
a los recursos obligaba a realizar reformas en algunos ambitos, uno de ellos esta rela-
cionado con la sostenibilidad del sistema de pensiones en el corto, medio y largo plazo
(Gobierno de Espaiia, 2021),.

Los autores de la reforma y quienes la han apoyado en diferentes escenarios (dialogo
social y Cortes Generales) consideran que las medidas adoptadas garantizan la soste-
nibilidad financiera del sistema publico de pensiones, contando, ademas, con un grado
razonable de equidad en la distribucion de los esfuerzos entre la poblacién actual y fu-
tura. Los analisis realizados por una amplia relacién de personas y organizaciones que
trabajan esta materia sefialan una conclusién muy diferente..

Este trabajo se estructura en tres capitulos, ademas de esta introduccion. En el primero
se analiza la situacién financiera del sistema publico de pensiones en 2024, el ultimo
ano para el que existen datos oficiales, y las previsiones para 2025; el segundo capitulo
trata de la revisién del sistema en 2025 recogida en el acuerdo entre el Gobierno espa-
fol y la Comisién Europea para el acceso a los fondos Next Generation EU con proyec-
ciones de ingresos y gastos y el correspondiente saldo hasta 2050. Por ultimo, el tercer
capitulo recoge algunas conclusiones sobre las consecuencias de mantener el actual
sistema de pensiones junto con algunas propuestas de reforma para combinar suficien-
cia, sostenibilidad y equidad entre generaciones.

4: Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia. Componente 30

5: AIReF “Opinién sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la demografia”. Opinién 1/23, 24 de marzo de 2023.
Banco de Espafia “Informe anual 2022". 10 de mayo 2023.

De la Fuente, A; Garcia Diaz, M.Ay Sdnchez Martin, A “Algunas reflexiones sobre el informe del Pacto de Toledo y los planes del Gobierno en materia de pensiones”. Fedea policy
papers 2020/23, diciembre 2020.

De la Fuente, A; Garcia Diaz, MA y Sdnchez Martin, A “El Mecanismo de Equidad Intergeneracional: una disposicion poco equitativa, insuficiente y confusa”. Fedea, apuntes
2022/02, enero 2022.

Devesa, E; Devesa, M; Dominguez, I; Encinas, By Meneu, R. “Efectos de diversas medidas relacionadas con la edad de jubilacién”. Junio 2022.

De la Fuente, A “Los efectos presupuestarios de la reforma de pensiones de 2021-2023: iii) impacto total y cldusula de salvaguarda del MEI". Fedea, estudios sobre la economia
espafiola 2023/13, abril 2023.

De la Fuente, A (coordinador) et al. “Notas sobre las proyecciones de gasto en pensiones del MISSMI". Fedea, estudios sobre la economia espafiola 2023/31, octubre 2023.
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Avance de liquidacion ejercicio 2024 y
previsiones 2025

Antes de conocer la posicion financiera del sistema publico de pensiones en 2024 es
necesario realizar algunas precisiones metodolégicas. Su saldo viene determinado por
la diferencia entre los ingresos y gastos de sus dos componentes, la Seguridad Social
y el Régimen de Clases Pasivas, un régimen que tiene cerrada la entrada desde 2010,
pero que mantiene todavia a una parte de los funcionarios publicos, aunque seguira
pagando prestaciones hasta pasado 2060.

Desafortunadamente, no existe una contabilidad publica con esta estructura por lo
qgue es necesario elaborarla. La identificacion del gasto es sencilla al sumar los pagos
realizados en los dos componentes (en su modalidad contributiva y no contributiva), si
bien, ademas es necesario incorporar la parte del gasto de gestion correspondiente a
esta prestacion que representa mas del 80 por ciento de las de la Seguridad Social. La
identificacion de los ingresos es mas compleja porque el pago de la cuota por contin-
gencias comunes y accidentes de trabajo por las personas afiliadas genera el derecho a
varias prestaciones contributivas: pensiones, incapacidad temporal, cuidado de nifios,
accidentes de trabajo (con asistencia sanitaria) y otros programas de menor calado. El
Régimen de Clases Pasivas funciona de forma similar, pero afiade la peculiaridad de con-
tar con el concepto de cotizaciones imputadas en la Administracion General del Estado,
en un ejercicio de “neteo” entre ingresos y gastos, al ser ésta ultima quien realiza el pago
de las prestaciones.

6: Criterio de Contabilidad Nacional.
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Tabla 1. Método de distribucién de ingresos y gastos de la Seguridad Social: perspecti-
va ampliada para diferenciar sistema publico de pensiones

Incapacidad temporal

Componente Cuidado de nifios Cuotas sociales necesarias para equilibrar
contributivo distinto a gasto de prestaciones contributivas distintas a Equilibrado
pensiones Sanidad mutuas + ISM pensiones
Otras prestaciones
Cuotas sociales seguridad social no aplicadas Déficit:
Pensiones contributivas a prestaciones distintas a pensiones + cubier'.co on
seguridad social + gastos | transferencias estado (complemento por réstamo
administracion minimos y cobertura recomendacion 12 Pacto P
Estado
de Toledo)
Pensiones
ibuti . I Cuotas sociales no dirigidas a otras
(contrlbuFlvas yno Pensiones contributivas . oirig . -
contributivas) . prestaciones contributivas y transferencia Equilibrado
clases pasivas
Estado
Pensiones no Transferencia Estado para pensiones no .
Equilibrado

contributivas

contributivas (PNC)

Elaboracion propia.

Dado que el gasto en pensiones absorbe el mayor porcentaje del gasto contributivo, en
este trabajo se utiliza un método para aislar su situacion financiera (tabla 1). Se atribuye
un equilibrio contable a las prestaciones distintas a las pensiones asignandole la parte
de cotizaciones necesaria para alcanzarlo, mientras que se destina el resto de la recauda-
cion por cuotas al pago de las pensiones contributivas. Ademas, aunque es incoherente
con el caracter contributivo del sistema, se incluyen como ingresos las transferencias del
Estado dirigidas al pago de las pensiones de esa categoria (complemento por minimos
de pensiones contributivas, cobertura de la recomendacién 12 del Pacto de Toledo, ini-
cialmente por gastos impropios y las necesarias para equilibrar las pensiones de clases
pasivas). Por ultimo, las pensiones no contributivas disponen de una transferencia espe-
cifica de la Administracion General del Estado para cubrir las obligaciones de gasto en el
ejercicio,,.

7: Angel de la Fuente utiliza otra férmula de cdlculo a partir de lo que denomina la Seguridad Social ampliada, con un saldo muy similar.
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El gasto en pensiones en 2024 (206.119 millones de euros; 12,9% de PIB) muestra una
tasa anual de crecimiento elevada (+6,6%), como suma de la actualizacién anual de las
pensiones en vigor con el IPC (3,8%), el mayor nimero de pensiones (+1,3%) y el efec-
to sustitucion (+1,5%),. El resto de las prestaciones contributivas que no son pensiones
(24.700 millones de euros; 1,55% PIB) ha experimentado también un incremento anual
notable, en especial, la incapacidad temporal (+16,7%) y el cuidado de nifios (+7%)
con el método utilizado detrae recursos financieros para el pago de pensiones.

10 quU€

El gasto en pensiones en 2024 ha mantenido su peso en relacion con el PIB (12,9% del
PIB) si bien, como se observa en el grafico 1, las obligaciones muestran un continuo cre-
cimiento desde 1995 (+3,4 puntos de PIB), de los que 0,9 puntos de PIB se han producido
desde 2018.

Grafico 1. Gasto publico en pensiones (% PIB)
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Elaboracion propia a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.

8: Fuente: Seguridad Social.
Fuente: Ministerio de Hacienda.
9: Se ha calculado como residuo. Agrupa el mayor gasto generado por la diferencia en la cuantia de las pensiones de entrada y las que causan baja en el sistema y el efecto

de las pensiones minimas.

10: El gasto en incapacidad temporal en 2024 ha sido de 16.487 millones de euros (1% PIB) y el de cuidado de nifios 4.325 millones de euros (0,3% PIB).
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SITUACION DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES Y PROYECCIONES 2050 DENTRO DEL PROCESO DE REVISION EN 2025

Tabla 2. Sistema publico de pensiones (Seguridad Social y Régimen de Clases Pasivas)

- Gasto Ingresos

Pensiones Cotizaciones Sociales Transferencias Estado
5::;5';:0- ZIEEE-I E.'eegrlj ;zzaslio- gg%il;rlid.ad (RTIe:g;I;es Zztoilas E,‘éegri‘_ PNC Total Tr'(u)gtraelsos

Coqtri- S:ssi::s nes (C1)|)’d|nar|as Pasivas | Sociales g:;:lf\e’:s

butivas )
2018 128409 | 2347 | 14.642 | 145398 102.392 0 5554 | 107946 1203  1.333 7119 0088 | 2347 | 19.887 | 129037 -16.361
2020 138.878 = 2437 16219 | 157535 102.256 0 4408 106.664 978 1332 7329 | 11811 | 2437 22909 130552 = -26.983
2020 138878 = 2437 16219 | 157535 102.256 0 4408 106.664 978 | 1332 7329 | 11811 | 2437 22909 | 130552  -26.983
2023 169.582 = 3.004  20.740 @ 193.326 129937 2724 | 4145 136806  1.606 = 19.886 7345 | 16595 3.004 = 46830 185242  -8.084
2024 180.687 = 3237 22195 | 206.119 137570 © 3711 | 4172 | 145453 1592 | 19.886 7.873 | 18023 3237 49019  196.065 -10.054
20182024 52.278 890 7553  60.721 35178 3711 1382 37.507 389 18553 754 8935 890 @ 29.132 67.028 6.307
% anual
2023 1,4 7.8 106 11,3 10,6 -10,5 12 8,1 42 17,6 78 10,6 11,6
2024 6,5 77 7 6,6 59 | 363 07 63 0 72 86 77 47 5,8
2018-2024 407 379 51,6 41,8 344 249 347 323 13918 10,6 983 379 146,5 51,9 -38,6
% PIB
2018 10,6 02 12 12 84 0 05 89 0,1 0,1 0,6 0,7 0.2 16 10,6 1,3
2020 123 02 1,4 14 9,1 0 04 94 0,1 0,1 0,6 1 0.2 2 11,6 24
2022 1,1 02 1,4 12,6 86 0 03 89 0,1 13 05 1 0.2 31 121 06
2023 13 02 14 12,9 87 0,2 03 9,1 0,1 13 05 1,1 0.2 31 12,4 06
2024 11,3 02 14 12,9 86 0,2 03 9,1 0,1 12 05 1,1 0.2 31 123 06
2018-2024 0,7 0 02 0,9 0,2 0,2 02 0,2 0 11 0,1 04 0 14 17 0,7

(1) cuotas contingencias comunes y accidente de trabajo después de detraer el gasto de las otras prestaciones contributivas de la Seguridad Social (incapacidad temporal, cuidado de nifios, otras prestacio-
nes y administracion).

(2) cuotas sociales después de detraer gasto en el resto de las prestaciones contributivas que no son pensiones.

Los ingresos asociados al sistema publico de pensiones (196.065 millones de euros;
12,3% PIB) han aumentado también, aunque menos que el gasto en pensiones (5,8% vs
6,6%). Las cotizaciones sociales (145.453 millones de euros; 9,1% PIB) muestran una tasa
anual de crecimiento mayor que las transferencias del Estado (6,3% vs 4,7%).
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SITUACION DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES Y PROYECCIONES 2050 DENTRO DEL PROCESO DE REVISION EN 2025

Tabla 3. Saldo del sistema publico de pensiones.

Sin transferencias del Estado

Millones Euros Contable . Sin MEI
(componente contributivo)

2018 -16.361 -33.902 -33.902
2020 -26.983 -47.455 -47.455
2022 -7.773 -47.332 -47.332
2023 -8.084 -51.910 -54.634
2024 -10.054 -55.836 -59.547
% PIB

2018 1,4 -3 -3
2020 2,2 -3,8 -3,8
2022 -0,6 3,4 -3,4
2023 -0,5 3,5 -3,6
2024 -0,6 3,5 -3,7

Elaboracion propia a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.

Grafico 2. Aportacion anual del Estado (transferencias y préstamos) al componente
contributivo de pensiones.
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Elaboracion propia a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.
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La recaudacion por cotizaciones sociales cubre el 70,6 por ciento del gasto en pensiones,
3,6 puntos porcentuales menos que en 2018, de manera que cada vez es mas necesaria
la aportacidn via transferencias y préstamo del Estado (29,4% del gasto total en pen-
siones).

Los menores ingresos respecto al gasto en pensiones determinan un déficit contable
de -10.054 millones de euros, cubierto con un préstamo de la Administracion General
del Estado a la Seguridad Social. Este saldo negativo equivale al -0,6% del PIB, el mis-
mo porcentaje de PIB que el afio anterior. Merece la pena resaltar que en 2024 se ha
mantenido el déficit contable a pesar de contar con variables econémicas muy favora-
bles: aumento de las afiliaciones a la Seguridad Social (+505.939), incremento de la base
maxima de cotizacidn sin repercusion en la pensibn maxima (+5%), aumento del tipo de
cotizacion del MEI (de 0,6% a 0,7%) y mayores transferencias del Estado al Régimen de
Clases Pasivas (+1.428 millones de euros). Hay que recordar, ademas, que se ha incurrido
en este saldo negativo sin que todavia haya comenzado a llegar a la jubilacion el grueso
de la generacion del baby boom.

El sistema de pensiones en su componente contributivo, es decir, sin las PNCs, ha re-
cibido transferencias del Estado por valor de 45.782 millones de euros (2.9% del PIB),
de manera que su déficit contributivo en 2024 aumenta hasta -55.836 millones de
euros (-3,5% del PIB). El saldo negativo del ejercicio aumentaria hasta -59.547 millones
de euros (-3,7% del PIB) si no se tienen en cuenta los ingresos obtenidos con el MEI (3.711
millones de euros), unos recursos que tienen caracter extraordinario al tener que dirigir-
se al Fondo de Reserva para ser utilizados a partir de 2032.

Como referencia, el déficit contributivo del sistema publico de pensiones es significati-
vamente superior al del conjunto de las cuentas publicas (-2,8% PIB: -44.597 millones
de euros).,,

11: Ministerio de Hacienda. Contabilidad Nacional. Serie operaciones no financieras 1995-2024
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SITUACION DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES Y PROYECCIONES 2050 DENTRO DEL PROCESO DE REVISION EN 2025

El sistema ha ido reduciendo su caracter contributivo con el paso de los afios, no solo
por la diferencia entre la base maxima de cotizacion y la pension maxima (25,5%), sino
también por el aumento de la aportacion anual del Estado al componente contributivo
del sistema publico de pensiones desde 2010 (de 2.149 a 55.836 millones de euros).
La aportacion acumulada del Estado necesaria para asumir las obligaciones de gasto
de las pensiones contributivas en el periodo 2010-2024 (474.627 millones de euros) ha
sido equivalente a 29,8 puntos de PIB, el 80,5% del aumento de la deuda publica de
todas a las Administraciones publicas en un periodo en el que han acumulado varias
crisis econémicas generadas por diferentes causas, demostrando el caracter prioritario
para todos los gobiernos del pago de las pensiones con su actual estructura (grafico 4).

Grafico 3. Aportacidn anual del Estado (transferencias y préstamos) al componente
contributivo de pensiones acumulado 2010-2020 (millones de euros).
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Elaboracion propia a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.
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Grafico 4. Comparacién de la aportacién del Estado al componente contributivo de
pensiones y evolucion de la deuda publica de la AAPP 2010-2024 (% PI1B 2024).
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Elaboracion propia a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.

Las decisiones adoptadas con incidencia en 2025 (tabla 4) muestran una senda de creci-
miento del gasto en pensionesy de sus ingresos muy pareja, siempre que no se produzca
una fuerte desaceleracion de la actividad econémica como consecuencia del cambio en
la politica comercial de Estados Unidos. De no convertirse en realidad esta circunstancia,
el déficit contable del sistema publico de pensiones se mantendria en torno al -0,6% del
PIB recibiendo transferencias del Estado por valor de 3,1 puntos de PIB.
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Tabla 4. Principales medidas para el ejercicio 2025.

* Aumento de empleo = +2%
* Aumento base media cotizacion: +2%

* Tipo por contingencias comunes se mantiene en el 28,3% (23,6% empleador y 4,7%
trabajador).

* Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI): de 0,7% a 0,8% -> 4.403 millones
(+690 sobre 2024).

* Aumento base maxima de cotizacion (1,14% sobre IPC) hasta 4.909,50 euros: +1.000
millones de euros sobre 2024).

* Cuota de solidaridad a partir de base maxima de cotizacién (1 millon de cotizantes):
+400 millones de euros.

* Aumento base minima de cotizacién con SMI (pendiente de determinar).

Desagregacion por capitulos:
* Actualizaciéon anual con IPC 2,8% = 5.630 millones de euros (5.000 millones de euros
Seguridad Social + 630 millones de euros Régimen Clases Pasivas).

* Namero pensiones = +2.400 millones de euros.
* Efecto sustitucion = +2.100 millones de euros.
* Pensiones minimas (entre el 6 y el 9,1%) = +497 millones de euros.

* Pensiones no contributivas (+9%) = +325 millones de euros.
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Revision del sistema de pensiones en 2025 con
proyeccion de ingresos y gastos a 2050

Las cifras de 2024 reflejan un déficit contable en el sistema publico de pensiones a pesar
de la fuerte inyeccidén de recursos que ha recibido desde 2019 mediante transferencias
del Estado en su componente contributivo (Seguridad Social y Régimen de Clases Pasi-
vas).

Las perspectivas futuras parecen complicadas como consecuencia de una aceleracion
del proceso de envejecimiento provocado por la llegada de la generacién del baby boom
a la edad de jubilacién y el previsible aumento de la esperanza de vida (+3,4 afios en
2050). Como se recoge en el grafico 5, la suma de ambos fen6menos aumentara el nu-
mero de pensiones un 56,3% en un periodo de tiempo relativamente corto (de 9.984 a
15.605 miles), para después estabilizarse hasta 2070 (16.637 miles).

Grafico 5. Proyeccién del numero de pensiones entre 2022-2050.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ageing Report 2024 (Comision Europea).
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Grafico 6. Pensién de jubilacion en Espafa. Tasa bruta de reposicion 2022 (pension
sobre ultimo salario, %).
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Elaboracion propia a partir de Ageing Report 2024 (tala 11.1.80).

En este exigente contexto de envejecimiento con un muy fuerte aumento en el niUmero
de pensiones durante los proximos 25 afios, la ultima reforma de las pensiones ha apos-
tado por mantener en el calculo de la cuantia inicial la tasa de reposicion mas elevada de
los paises que componen la zona euro (77,2% vs 44,2% de promedio; +74,7% superior la
espafola) y garantizar su poder adquisitivo posteriormente actualizandola con el indice
de precios del afio anterior, sea cual sea la dimension de su evolucion.

Después de que el Gobierno diera por finalizada la reforma de las pensiones ante la opi-
nion publica, la Comisién Europea obligd a incluir una cldusula de revisién para liberar
el cuarto pago de los fondos Next Generation EU asignados a Espafia (componente 30)
que establece no superar el 13,3% del PIB como gasto neto en pensiones en promedio
durante el periodo 2022-2050. El Real-Decreto ley (2/2023) incluye las caracteristicas
de la regla de gasto a partir de un gasto maximo en pensiones del 15% del PIB y unos
ingresos adicionales por las medidas adoptadas desde 2022 por valor del 1,7% del PIB,
ambos porcentajes compensables cuando haya exceso o defecto en estas variables.
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Clausula de Revision (regla de gasto o de cierre) = 15% de gasto pensiones/PIB - Nue-
vos ingresos por valor de 1,7% PIB (promedio 2022-2050).

RD-ley 2/2023 de 16 de marzo

Disposicion adicional segunda. Seguimiento de las proyecciones de impacto estimado de las medidas
adoptadas a partir de 2020.

1. A partir de marzo de 2025, con una periodicidad trianual, la Autoridad Independiente de Respon-
sabilidad Fiscal (en adelante, AIRef) publicard y enviard al Gobierno un Informe de Evaluacion con
las proyecciones del impacto estimado de las medidas adoptadas a partir de 2020 para fortalecer
los ingresos del sistema publico de pensiones en el periodo 2022-2050 y calculard el impacto medio
anual de estas medidas en porcentaje del PIB para este periodo, utilizando los mismos supuestos
macroeconomicos y demogrdficos del ultimo Informe de Envejecimiento publicado por la Comision
Europea. Si el impacto anual medio de las medidas de ingresos es igual al 1,7 por ciento del PIB, la
AlReF comprobard que el gasto medio bruto publico en pensiones en el periodo 2022-2050 del ulti-
mo Informe de Envejecimiento no supere el 15 por ciento del PIB. Si el impacto anual medio de las
medidas de ingresos es superior al 1,7 por ciento del PIB, la AIReF comprobarad que el gasto medio
bruto publico en pensiones en el periodo 2022-2050 del ultimo Informe de Envejecimiento no supe-
re el 15 por ciento del PIB mas la diferencia entre el impacto medio anual estimado de las medidas y
1,7 por ciento. Si el impacto anual medio de las medidas de ingresos es inferior al 1,7 por ciento del
PIB, la AIReF comprobard que el gasto medio bruto publico en pensiones en el periodo 2022-2050
del ultimo Informe de Envejecimiento no supere el 15 por ciento del PIB menos la diferencia entre el
impacto medio anual estimado de las medidas y el 1,7 por ciento.

2. En caso de que se produzca algun exceso en alguna de estas tres situaciones, en el plazo de un
mes desde la recepcion del Informe de Evaluacion de la AIReF, el Gobierno solicitard a la AIReF un
Informe de Impacto de las Medidas. En su solicitud, el Gobierno identificard un conjunto amplio de
posibles medidas para eliminar el exceso de gasto neto en pensiones estimado por la AIReF. A partir
del Informe de Impacto de las Medidas de la AlRef, el Gobierno negociard con los interlocutores
sociales el envio de una propuesta a la Comision de Seguimiento y Evaluacion de los acuerdos del
Pacto de Toledo para corregir, de forma equilibrada, el exceso del gasto en pensiones mediante un
aumento de las cotizaciones u otra formula alternativa de incrementar los ingresos o una reduccion
del gasto en pensiones en porcentaje del PIB o una combinacion de ambas medidas. En caso de que
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el Gobierno, como resultado de estas negociaciones, quisiera modificar o adoptar otras medidas
relativas al sistema de pensiones distintas de las originalmente evaluadas por la AIReF, el Gobierno
solicitard a la AIReF una ampliacion del Informe de Medidas. Este Informe de Medidas ampliado
serd enviado al Gobierno, a los agentes sociales y al Pacto de Toledo.

Como resultado, el Gobierno enviard un proyecto de ley al Parlamento que contenga las medidas
apropiadas para eliminar el exceso de gasto neto en pensiones antes del 30 de septiembre, que

entrard en vigor el 1 de enero del afio siguiente.

3. En caso de que la ley con las medidas correctoras del exceso del gasto neto en pensiones no entrara
en vigor el 1 de enero del afio siguiente, la cotizacion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional
aumentard para compensar dos décimas partes del exceso estimado por la AIReF a partir del 1 de
enero del afio siguiente a la publicacion del Informe de la AIReF y otras dos décimas partes en cada
uno de los afios siguientes hasta que se adopten nuevas medidas del mismo impacto o el exceso de
gasto neto sea corregido.

La regla de gasto se aplicara cada tres afios, siendo 2025 el primero de ellos. Antes de
valorar el resultado de la revision realizada en 2025, merece la pena realizar una adver-
tencia muy importante sobre el contenido y efecto de la clausula sobre la sostenibilidad
del sistema: su aplicacién estricta no garantiza el equilibrio contable del sistema pu-
blico de pensiones (grafico 7). De manera que la hipotesis de materializar un gasto en
pensiones del 15 por ciento del PIB y de realizar el esfuerzo de aumentar los ingresos en
1,7 puntos del PIB (ambos en promedio en 2022-2050), mantendria de forma continua-
da un déficit en el sistema publico de pensiones espafol alcanzando un maximo del
2,3% del PIB en 2050.

Instituto santalucia 25



Grafico 7. Simulacidn, ingreso y gasto en pensiones ESP (2021-2050) cumpliendo in-
tegramente la cldusula de cierre componente 30.
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Elaboracion propia. Evolucion creciente de gasto en pensiones (de 12,6% a 16,6% PIB) para alcanzar un prome-
dio 15% PIB en el periodo 2022-2050.
Aumento de ingresos creciente para conseguir 1,7 puntos de PIB de promedio el periodo 2024-2050.

Conocido este déficit persistente y abultado a pesar de aplicar la clausula de cierre, pa-
rece muy extrafio e incoherente que la Comisién Europea considere cumplido el hito
de alcanzar la sostenibilidad financiera exigido para acceder a los fondos Next Genera-
tion. También que obvien la obligada emisién de deuda publica por valor de 32,9 puntos
de PIB en 2024-2050 derivada de la acumulacion de déficits. Un incremento de la deuda
publica afiadido al elevado saldo actual (102% PIB) con incidencia muy negativa en el
cumplimiento de las nuevas reglas fiscales europeas (2024).

La normativa adjudica a la AlReF la labor de comprobar su cumplimiento (DA segunda
del RD-ley 2/2023) enviando un informe al Gobierno con caracter trienal, le confiere una
capacidad limitada en el analisis de los ingresos y los gastos. En materia de gasto en
pensiones debera utilizar los datos del ultimo Informe de envejecimiento de la Union
Europea publicado en 2024 (AR 24), y si bien en el capitulo de nuevos ingresos parecia
contar con libertad de movimientos en su calculo, el Gobierno aprobd poco antes de la
fecha del primer examen un Real Decreto (100/2025 de 19 de febrero, articulo 12) con
una interpretacion de la relacion de partidas consideradas nuevos ingresos para que se
consideren con tales las transferencias del Estado incorporadas antes de la aprobacion
de la clausula de cierre en marzo de 2023.
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La pretensién del Gobierno tiene mucho impacto porque las transferencias del Estado
se han incrementado en 26.110 millones de euros desde 2020, como suma de la nueva
transferencia para dar cobertura a la recomendacién 12 del Pacto de Toledo (inicialmente
denominada para gastos impropios) por valor de 18.553 millones de euros (1,2 puntos
de PIB) y el aumento de la dirigida al Régimen de Clases Pasivas por valor de 8.935 millo-
nes de euro (0,4 puntos de PIB de 2024) para cubrir, la cada vez menor, recaudacién via
cotizaciones sociales de este régimen que tienen cerrado el acceso a nuevos cotizan-
tes desde 2010.

Considerar estas transferencias del Estado como nuevos ingresos es incoherente con la
filosofia de la clausula de cierre y la diferencia temporal en las decisiones. La transferen-
Cia para “gastos impropios” se aprobo para reducir el elevado déficit del sistema en 2019
(-1,5% del PIB), tal y como se recoge en las paginas 183-186 del Informe del Ministerio
de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones: “A pesar de las reformas de 2012 y 2013 del
sistema de la Seguridad Social que tenian por objeto garantizar la sostenibilidad del Sistema
a medio plazo, mediante la introduccion de medidas tales como el factor de sostenibilidad
o la modificacién de la revalorizacion de las pensiones, desde 2015 el Sistema espafiol de
Seguridad Social presentaba un déficit promedio de en torno al -1,5% del PIB. Ante estos da-
tos negativos, el aumento de la participacion del Estado se hacia necesaria para corregir
el desequilibrio financiero del sistema, al menos, a corto plazo” ... “Asi, con el objetivo de
alcanzar en 2023 el equilibrio presupuestario, la Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para el afio 2021 introduce una Disposicion Adicional 32 al
Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad, ahondando en la separacion de fuentes
de financiacion”... “Como puede observarse, los Presupuestos Generales del Estado para 2021
incluian un aumento significativo de las aportaciones del Estado para garantizar el equilibrio
presupuestario del sistema en cumplimiento de la Recomendacion N.° 1 de los Pactos de Tole-
do. Estas supondrian 13.929 millones de euros, equivalente a un 1,1% del PIB, un 17,69% mdads
que el afio anterior, dirigido a la cobertura de los denominados gastos impropios, asi como
otras partidas presupuestarias de caracter no contributivo incluidas dentro del Presupuesto
de la Seguridad Social” .
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El ejercicio de aplicar la cldusula se inicia con la medicién de la evolucién del gasto en
pensiones en el periodo 2022-2024. El recogido en el AR 24 es el 15,5% del PIB al aumen-
tar del 13,1% en 2022 al 17,3% en 2050, ,, es decir, un aumento de 4,2 puntos de PIB. El
propio informe, no obstante, recalcula el resultado a partir de la actualizacién del PIB rea-
lizada por el INE correspondiente a las cuentas nacionales de 2022 y afios anteriores, re-
duciendo el gasto maximo hasta el 16,8% del PIB en 2050 (cinco décimas del PIB menos).
Desde la publicacién de estos resultados han aparecido algunos elementos que inciden
en diferente direccion e intensidad en el gasto en pensiones sobre PIB:

* El INE ha realizado una revisién adicional al alza del PIB que afecta a los resultados de
2023y afios precedentes (+2,4% en 2023) con efecto en una reduccién de la ratio gasto
en pensiones PIB.

* El porcentaje de actualizacién anual de las pensiones en los ejercicios 2023 y 2024 (8,5%
y 3,8%) ha sido muy superior a la inflacién objetivo (2%), lo que aumenta el gasto futuro.

* La mejora en el trato de la jubilacion activa al combinar la percepcion de una parte de la
pensién durante la ampliacién voluntaria de carrera profesional (del 50% el primer afio
adicional a 100% el quinto afio) y el acceso al coeficiente adicional de pension cuando
la persona se jubila (4% por afo) (Garcia Diaz, 2024),,. Esta ampliacion de las ventajas
para el trabajador reduce el impacto favorable sobre el gasto en pensiones de la jubi-
lacion diferida.

La incidencia de las tres variables sobre la evolucion del gasto en pensiones sobre PIB
podria casi compensarse, lograndose en el mejor de los casos una reduccién de dos
décimas de PIB sobre el resultado corregido del AR 24. De ser asi, el gasto en pensiones
sobre PIB aumentaria desde el 12,9% en 2024 al 16,6% del PIB en 2050, es decir, +3,6
puntos adicionales con un gasto promedio en el periodo 2022-2050 del 15% del PIB.

12: Pdgina 27 de “2024 Ageing report. Country fiche for Spain”. Comisién Europea.

13: “Nota sobre el acuerdo social sobre la jubilacién demorada, jubilacién anticipada y uso de los recursos de las Mutuas Colaboradoras para el tratamiento de las personas
con baja laboral”. Fedea. Apuntes 2024/25, septiembre 2024.
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Por otra parte, hay razones sélidas que permiten advertir riesgos al alza sobre este nivel
de gasto en pensiones:

a. Menor efecto en la minoracion del crecimiento del gasto de la jubilacion diferida. El
gasto recogido en AR 24 valida la reduccién del aumento del gasto en pensiones en 1,4
puntos de PIB en 2050 gracias a que el 55 por ciento de las personas diferiria en tres
aflos su acceso a la jubilacién. Asumir que un porcentaje de personas tan elevado elija
voluntariamente esta opcion tiene bastante riesgo, pero aunque asi fuese, un ejerci-
cio de calculo sencillo (De la Fuente, 2023) disminuye su efecto a la mitad (minoracién
de gasto de 0,7% de PIB) y, ademas, dado que utilizar esta opcion mejora la pension
generada por el trabajador (mas desde la reciente modificacion en enero de 2025) las
obligaciones de gasto en pensiones aumentan generando un ahorro muy inferior (De
la Fuente et al. 2023 y De la Fuente, 2024),, ..

b. Mayor gasto en pensiones derivado del aumento de la base de cotizacion del RETA. La
prevision del MISSM es conseguir un fuerte aumento de los ingresos por cotizaciones
de los trabajadores auténomos al pagar por sus ingresos reales. De conseguirse, los
ingresos aumentan, pero a la vez los trabajadores generarian pensiones mas altas que,
dada la elevada tasa actual de reposicion del sistema, podrian generar un gasto ma-
yor a los ingresos obtenidos. El plazo temporal para materializar este efecto no seria
demasiado amplio conocida la envejecida piramide poblacional del mercado laboral
espafiol.

14: Notas sobre las proyecciones para Espafia del Ageing Report de 2024. Fedea. Apuntes 2024/15.

15: Por otra parte, el AR 24 incluye la evolucin anual del gasto real en pensiones y el nimero de pensiones, permitiendo calcular el efecto sustitucion (impacto en el gasto
de la diferencia entre la cuantia de las nuevas pensiones y las que salen del sistema). El resultado es un promedio de 0,5% en el periodo que llega a 0,1% anual en 2050, muy
inferior al existente en la actualidad (superior al 1,2%). Asi, o la evolucién del crecimiento de las cuantias iniciales se va a deteriorar bastante algo dificil de considerar al haber
respetado la favorable férmula de cdlculo, o el gasto real va a ser superior por el menor efecto de minoracion en el crecimiento del gasto de la jubilacién diferida.
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Grafico 8. Proyeccién nuevos ingresos reforma pensiones en promedio 2022-2050
(% PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir De la Fuente et al (2024).

Grafico 9. Ingreso, gasto y saldo del sistema publico de pensiones 2024-2050 (% PIB).
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Datos 2024: avance liquidacion a partir de Seguridad Social y Ministerio de Hacienda.
Datos 2050: simulacion a partir de AR 24 (con correcciones segunda revision PIB) y efecto jubilacion diferida y
reforma RETA.
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El efecto de estas dos variables abre la posibilidad a considerar que el gasto real en pen-
siones podria superar en un minimo de 0,3% de PIB el porcentaje planteado anterior-
mente para 2050 (del 16,8% al 17,1% del PIB en 2050) alcanzando un promedio del 15,2%
en el periodo 2022-2050. En el apartado de ingresos no parece posible conseguir nuevos
ingresos por valor de 1,7 puntos de PIB con las medidas aprobadas por el Gobierno.
Como se puede observar en el grafico 8, siendo muy optimistas se podria conseguir un
incremento en torno al 1,2% del PIB como suma del Mecanismo de Equidad Intergenera-
cional (0,36 puntos de PIB), el incremento de la base maxima de cotizacion sin traslacion
a la pensién maxima (0,2% PIB), la nueva cuota de solidaridad, que en realidad en un
extra sobre la base maxima de cotizacion (0,1% PIB), y la cotizacion de los trabajadores
auténomos con los ingresos reales (0,61% PIB) que necesita aun una norma adecuada a
este propésito. De ser asi, los nuevos ingresos estarian 0,5 puntos de PIB por debajo de
lo establecido en la regla de gasto.

De cumplirse las hipotesis enumeradas, el gasto en pensiones en 2050 aumentaria
en 4,1 puntos de PIB y los ingresos asociados a ellas en un inferior porcentaje de 1,2
puntos de PIB (hasta 17,1% y 13,6% de PIB en 2050 respectivamente). El mayor creci-
miento del gasto sobre los ingresos elevaria el déficit hasta -3,5 puntos de PIB en 2050,
aumentando -2,9 puntos de PIB sobre el de 2024 (grafico 9).

La aplicacion de la clausula de cierre (regla de gasto de pensiones) en 2025 con estos
datos (promedio de gasto 15,4 y nuevos ingresos +1,2% en 2022-2050) obligaria a una
revisién de 0,9 puntos de PIB en 2025 (0,4 puntos de PIB por exceso de gasto y 0,5 pun-
tos de PIB por falta de ingresos). Con los actuales datos de recaudacion, una revisién de
esas caracteristicas se concretaria en una elevacién de las cuotas sociales a través del
MEI equivalente a 2,5 puntos en el tipo de cotizacidon por contingencias comunes, con el
consiguiente impacto en el coste laboral para las empresas en el uso del factor trabajo.
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Tabla 5. Simulacidn, ingresos y gastos pensiones en 2050.

Opcién 1. Sin aplicar revisiéon en 2025 | Opcién 2. Con revisioén 0,9 puntos del PIB en 2025

Opcidn 1. Ingresos Gastos pensiones
Sin revision en 2025 g P
‘ 12,3 ‘ 12,9 ‘ -0,6

2024
2050 13,6 17,1 -3,5
Promedio 132 154 22
Revisién 0,9 puntos de PIB Ingresos Gastos pensiones
en 2025 (A ingresos)
2024 ‘ 12,3 ‘ 12,9 ‘ -0,6
2050 ‘ 14,5 ‘ 171 ‘ -2,6
Promedio ‘ 14,1 ‘ 15,5 ‘ -1,4

Elaboracion propia a partir de cdlculos propios de evolucion de gasto e impacto de las nuevas medidas de
ingreso.

Como se ha explicado, el cumplimiento de esta regla de gasto no equilibra las cuentas
del sistema publico de pensiones por lo que, de querer conseguir el equilibrio con-
table después de ese aumento de ingresos por valor de 0,9 puntos de PIB (aplicado
en quintas partes por afio desde 2025), seria necesario instrumentar otro ajuste pro-
gresivo hasta alcanzar un aumento de ingresos (0 menor crecimiento del gasto) por
valor de 2,6 puntos de PIB en 2050 (1,4 puntos de PIB en promedio durante el periodo
2024-2050).

Con las restricciones en la libertad de andlisis impuestas por el Gobierno al andlisis de
la AIReF con la aprobacién poco tiempo antes de la primera revisién de la norma para
interpretar la evolucion de los ingresos y los gastos, este organismo (AIReF, 2025),. ha
dado por cumplida la clausula de cierre sin necesidad de aplicar ninguna revision en este
momento.

16: “Informe sobre la regla de gasto de las pensiones”. Marzo 2025. https://www.airef.es/wp-content/uploads/2025/03/Informe_regla_de gasto_de_pensiones/Informe.pdf
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Desde su criterio, utilizando algunos requisitos que generan dudas metodoldgicas (De la
Fuente 2025),, el gasto neto (13,2% del PIB) se queda a una décima del maximo permiti-
do, con un gasto promedio de 14,6% de PIB (incluyendo una minoracién en su crecimien-
to de 0,8 puntos de PIB por la jubilacién diferida) y un valor promedio de 1,4 puntos de
PIB de nuevos ingresos (incluyendo 0,3 puntos de PIB como transferencias del Estado,
y 0,1 puntos de PIB por aumentos del Salario Minimo Interprofesional). El gasto prome-
dio de 14,6% PIB en el periodo 2022-2050 implica crecimiento desde el 12,6% en 2022
a 16,1% de PIB en 2050, o lo que es lo mismo, un incremento de +3,5 puntos de PIB (0,7
puntos menos sobre los calculos manejados en este trabajo).

Realizada en marzo de 2025 la revision de la regla de gasto de las pensiones, la AIReF ha
zanjado de forma categorica la cuestion sobre la utilidad de la clausula de cierre pactada
por el Gobierno y la Comisién Europea mediante una descalificaciéon de su utilidad: “La
AlReF detecta importantes debilidades metodoldgicas en la definicion de la regla de gasto, ya
que estd influenciada por el momento en el que se calcula, muestra una excesiva sensibilidad
a los cambios y ofrece una vision parcial de la sostenibilidad. Considera que no constituye un
indicador de sostenibilidad y merma su capacidad de supervision y su independencia”, Para
paliar esta carencia, la AIReF ha emitido una opinion adicional sobre la sostenibilidad de
las Administraciones publicas a largo plazo,, que “aborda la sostenibilidad desde una pers-
pectiva integral e independiente frente al enfoque parcial y restringido de la regla de gasto de
pensiones”.

17: “En conclusién, hay muchas formas posibles de verificar si se cumple o no la condicién de sostenibilidad de la cldusula de cierre del MEI. Siguiendo el procedimiento esta-
blecido en un reciente decreto del Gobierno, la AIReF se ha visto empujada a elegir la tnica opcién que lleva a un aprobado. Sin embargo, esta opcion es también la menos
creible porque incluye tres décimas de ingresos adicionales ligados a transferencias del Estado y exige llevar al extremo un ajuste al alza de la senda original de PIB del AR24
que sélo resulta plausible para una parte de la sorpresa de PIB registrada en 2023. Un problema adicional, al que ahora pasamos, tiene que ver con la peculiar especificacion
elegida para la condicidn de sostenibilidad del MEI” en “Sobre la aplicacidn de la cldusula de salvaguarda del MEI: algunas dudas metodoldgicas”. Fedea, abril 2025

18: Informe de evaluacién de la regla de gasto de pensiones (pdgina 37): “A pesar de que las transferencias del Estado a la Seguridad Social han crecido 1,3 puntos del PIB desde
2020, sélo una pequefa parte de este incremento supone un fortalecimiento de los ingresos del sistema publico de pensiones (con un impacto promedio de dos décimas de PIB
entre 2022 y 2050). A partir de 2021, el Estado realiza una transferencia por un importe en 2023 de 1.812,3 millones de euros para financiar las reducciones en la cotizacion
de la Seguridad Social y de 1.162,2 millones de euros para financiar las subvenciones al Régimen Especial del Mar, Sistema Especial Agrario y contratos de formacién. Esta
financiacién tiene cardcter permanente y, por lo tanto, se mantendria durante todo el periodo 2022 -2050.

19: “Opinién sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climdtico”. Abril 2025.
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Grafico 10. Gasto en pensiones sobre el PIB 1977-2050 (%).
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La opinién de la AIReF alerta de un déficit del sistema publico de pensiones en 2050
del 3% del PIB (ingresos: 13,1%; gasto: 16,1% PIB), “por lo que serd necesario aumentar las
transferencias procedentes del resto de los fondos de la Seguridad Social o de la Administra-
cion central en 2,4 puntos de PIB”. Considerando que se deben afiadir a las existentes en
2022 (1,6% PIB a Seguridad Social, 1,4% PIB a clases pasivas y 0,7% implicitas a través de
préstamo para cubrir déficit contable), las transferencias necesarias en 2050 por valor
de 5,9% de PIB,, asumirian el 36,6% del gasto de un sistema de pensiones calificado de
contributivo.

El empeoramiento del saldo negativo esta provocado por un intenso crecimiento del gas-
to en pensiones (superior al 4% anual) que aumenta su peso sobre el PIB en 3,2 puntos
en 2050 (de 12,9 a 16,1%) y un aumento de los ingresos de 0,8 puntos de PIB, un porcen-
taje inferior al del gasto.

20: La AIReF considera que las transferencias del Estado al régimen de Clases Pasivas se reducen en dos décimas de PIB en 2050.
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La opinién muestra, en su escenario base a politicas constantes y utilizando su escenario
demografico y macroecondmico (crecimiento de 1,3% del PIB real en el largo plazo), un
déficit que, tras estabilizarse ligeramente por debajo del 3%, comienza a incrementarse
en la década de los 30 hasta alcanzar en 2050 el 7% del PIB. El fuerte empeoramiento del
saldo de las cuentas publicas se produciria, segun la AlIReF, por un fuerte aumento del
gasto publico (+6,3 puntos de PIB; de 44,7% a 51% del PIB) generado, por un lado, al in-
cremento de los gastos asociados al envejecimiento y, por otro, al incremento de la carga
de intereses vinculado a un mayor nivel de deuda.

Resefiar que el muy elevado déficit previsto se produce a pesar de considerar como
hipétesis un importante aumento de los ingresos por valor de 2,8 puntos de PIB (de
41,2% en 2023 a 44% en 2050), hasta alcanzar un porcentaje que casi igualaria el pro-
medio actual de la zona euro. Los saldos negativos acumulados marcan una senda
creciente de deuda hasta alcanzar el 149% del PIB en 2050 y el 181% en 2070. Las pen-
siones explican el 66 por ciento del incremento de la deuda asociada al envejecimiento
hasta 2050 (31 de los 47 puntos adicionales).
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Conclusiones

El sistema publico de pensiones tiene una incidencia capital en la calidad de vida de la
poblacién espafiola debido a su incidencia en multiples ambitos sociales y econémicos.
Los objetivos deben ser combinar la suficiencia de las prestaciones, la sostenibilidad
financiera a largo plazo y un grado razonable de equidad entre generaciones en la dis-
tribucion de las ventajas y los esfuerzos. Todo ello, colaborando a un funcionamiento
eficiente de la actividad econdmica que permita maximizar el crecimiento.

La sociedad espariola, al igual que la mayor parte del mundo, afronta un continuado pro-
ceso de envejecimiento de la poblacidn, que se hara muy evidente en el periodo 2026-
2050 cuando el grueso de la generacion del baby boom alcance la edad de jubilacion.

La ultima reforma de las pensiones (aprobada en fases en 2020-2024) ha cambiado la
direccion de las decisiones adoptadas desde 1985, dirigidas hasta ese momento a des-
acelerar el ritmo de crecimiento del cada vez mayor gasto en pensiones. Esta reforma ha
asumido mantener la tasa de reposicidon mas alta de la zona euro gracias a la formula de
calculo de la cuantia inicial,,, y garantizar de forma permanente su capacidad de pago al
actualizarla anualmente con la inflacion. Para hacerlo confia en encontrar los ingresos
necesarios para asumir las crecientes obligaciones de pago (en torno a 3,5 puntos de PIB
adicionales en 2050). Esta decision tiene beneficiarios, los pensionistas de la generacion
del baby boom, pero también incorpora un elevado coste que deben asumir las siguien-
tes generaciones con una renta disponible inferior (en salario y empleo neto).

El sisterna muestra un desequilibrio en sus cuentas en 2024 (déficit contable de -0,6 pun-
tos de PIB), a pesar de haber dispuesto de variables macroeconédmicas muy favorables
(casi medio millbn mas de ocupados) y haber aumentado las transferencias del Estado
recibidas hasta llegar a 3,1 puntos de PIB, es decir, ha necesitado ingresos adicionales
a las cotizaciones sociales por valor de 3,7 puntos de PIB (55.836 millones de euros);
un porcentaje superior al déficit de todas las Administraciones publicas (2,8 puntos
de PIB).

21: “El sistema muestra un desequilibrio actuarial, con un Factor de Equidad Actuarial promedio ponderado que ha pasado de 1,55 en 2021 a 1,62 en 2025” (Devesa et al,
2025). Esta ratio significa que, por cada euro aportado actualizado con la evolucién del PIB, se reciben 1,62 como pensién.
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El sistema publico de pensiones es cada vez menos contributivo debido a la mayor di-
ferencia entre la base maxima de cotizacion y la pensiéon maxima (25,5% en 2024 con
tendencia al 50% en 2050) y también por las cada vez mayores aportaciones que realiza
el Estado. En el periodo 2010-2024 la aportacion (474.627 millones de euros) ha sido
equivalente a 29,8 puntos de PIB, el 80,5% del aumento de deuda publica espafiola en
estos catorce afos en el que se han acumulado varias crisis econémicas.

Dentro del proceso de acceso a los fondos Next Generation EU, la Comisién Europea
obligé al Gobierno de Espafia a incorporar una cldusula de revisién trienal cuando la
reforma ya se daba por cerrada (gasto neto promedio en 2022-2050 del 13,3% del PIB
como resultado de un gasto del 15% del PIB y nuevos ingresos de 1,7 puntos de PIB) que
debia aplicarse por primera vez en 2025. Para valorar cualquier resultado se debe ser
consciente que su cumplimiento estricto no garantiza el equilibrio contable del sistema
publico de pensiones, ya que se mantendria un déficit continuado hasta el 2,3% del PIB
en 2050, acumulando una deuda publica de 32,9 puntos de PIB. A la vista de este re-
sultado, no se entiende que la Comision Europea considere cumplida la sostenibilidad
financiera del sistema publico de pensiones cuando tiene un déficit permanente y de tan
elevada cuantia.

La proyeccion de ingresos y gastos manejados en este trabajo obligaria a una revisién
de 0,9 puntos de PIB en 2025, al superarse en 0,4 puntos el liston de gasto del 15% y no
alcanzar en 0,5 puntos el porcentaje de nuevos ingresos establecido. La intromisién del
Gobierno de Espafia modificando la forma de calcular los nuevos ingresos y los gastos
que debia utilizar la AIReF en el examen, ha permitido un resultado favorable que evita
aplicar una medida adicional por el momento. El Gobierno considera un éxito haber
superado el primer examen cuando en realidad, tal y como se comprueba al observar
el déficit creciente hasta 2050, lo que hace es ocultar a la sociedad espafiola (y a la Co-
misién Europea) la mala situacién financiera del sistema, generando en la sociedad unas
expectativas de muy dificil cumplimiento.

Las proyecciones utilizadas en este trabajo realizadas con la normativa vigente en ma-
teria de ingresos y gastos de pensiones, apunta a un progresivo empeoramiento de la
salud financiera del sistema por un importe de 2,9 puntos del PIB, al aumentar su déficit
desde el 0,6% actual hasta el 3,5% del PIB en 2050. Esta evolucion obligaria a emitir deu-
da por valor de 59,3 puntos de PIB.
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La AIReF es consciente de la mala situacion financiera del sistema publico de pensio-
nes, y ante la restriccion impuesta por el Gobierno en la interpretacion de la clausula de
cierre, ha publicado una opinién sobre envejecimiento con un desequilibrio financiero
del sistema del 3% del PIB en 2050 (ingreso: 13,1% y gasto: 16,1%), que necesitaria una
transferencia adicional del Estado de 2,4 puntos de PIB sobre las actuales hasta sumar
5,9 puntos de PIB (el 36,7 por ciento del gasto de un sistema, en teoria, contributivo). Esta
operacion no implica una mejora de la situacion financiera de las cuentas publicas sino
el traslado del déficit desde la Seguridad Social a la Administracidon General del Estado.

Cualquiera de estas proyecciones implica un importante riesgo fiscal que deteriora se-
veramente la equidad entre generaciones al afectar a su renta disponible por el pago de
mas cotizaciones sociales, impuestos o emisién de deuda, y menor nivel de empleo. Las
generaciones mas jovenes seran las grandes paganas de las decisiones adoptadas en la
ultima reforma, elegidas basicamente con una intencion electoralista a corto plazo.

El panorama a medio y largo plazo no es muy alentador. La AIReF en su opinidon sobre
envejecimiento, presenta a legislacion constante, un panorama insostenible de las cuen-
tas publicas espafiolas con un déficit del 7% en 2050. Las reformas seran inevitables si no
se quiere sufrir un choque fiscal muy grave, y el sistema de pensiones supone el mayor
porcentaje de gasto publico.

La decision de no aplicar revision alguna en 2025 en el sistema de pensiones tiene la
ventaja de no elevar las cotizaciones sociales, evitando trasladar toda la carga del impres-
cindible ajuste a las siguientes generaciones, y mantener la posibilidad de aplicar una re-
forma con una distribucién mas equitativa de los esfuerzos entre las diferentes cohortes
(pensionistas y trabajadores ocupados). Seria factible aplicar dos tipos de reforma:

 Un endurecimiento de las reformas paramétricas: generalizacion de la edad de jubila-
cion de 65 a 67 anos; ampliacion del periodo de calculo de la pensién inicial de 25 a 35
afos, exigencia de 40 afios de cotizacion para obtener el cien por cien de la pensién,
aplicar un parametro de longevidad que tenga en cuenta la esperanza de vida y limitar
la actualizacién anual de la pension en circunstancias excepcionales.
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« Cambio progresivo a un sistema de cuentas nocionales con cuentas individuales, ac-
tualizadas anualmente con un tipo nocional relacionado con el crecimiento del PIB, que
tenga en cuenta la esperanza de vida para el calculo de la prestacion inicial.

La inmediata llegada de la generacidén del baby boom a la edad de jubilacion ha limitado
mucho, por no decir agotado, el margen para aplicar cualquier reforma y se veria muy
reducido si se quisiera hacer de forma progresiva para conseguir un reparto equilibrado
del esfuerzo entre mas cohortes de poblacion. A la vista del cada vez mayor peso que
tienen las pensiones en el gasto publico (una tercera parte), se ha incremento el riesgo
de asistir a una situacion en la que no haya otra opcién que adoptar medidas abruptas
y traumaticas en el sistema de pensiones como consecuencia de una crisis fiscal provo-
cada por una recesion de la actividad econdémica. De materializarse esta no deseable
contingencia, el reparto de los esfuerzos podria ser bastante injusto.
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