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El Instituto Santalucia lleva desde su constitucion, en el afio 2011, trasladando a la
sociedad la necesidad de tomar medidas para estar en condiciones de responder a
uno de los grandes retos del presente: el envejecimiento de la poblacion y su efecto
en los pilares basicos de nuestro estado de bienestar.

Uno de estos pilares lo constituyen las pensiones, y el mayor desafio que afrontamos
en la actualidad en esta materia es garantizar su suficiencia econdmica de acuerdo
con el mandato constitucional sin comprometer la sostenibilidad del sistema o sacri-
ficar otras prioridades también importantes.

Recientemente, la ministra de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones ha pre-
sentado en la Comisidn de seguimiento y evaluacion de los acuerdos del Pacto
de Toledo el informe de “Balance sobre el cumplimiento de las recomendaciones
del Pacto de Toledo 2020-2025", asi como el primer informe del Modelo Integra-
do de Proyeccion del Gasto en Pensiones a largo plazo (INTegraSS), referido al
ano 2025.

El Foro de expertos del Instituto Santalucia ha analizado cada uno de los elementos
de las ultimas reformas y ha trasladado su vision a la opinidén publica tratando asi de
fomentar un debate informado y constructivo sobre la situacion actual del sistema
publico de pensiones y sus perspectivas futuras.

Entre otras conclusiones, el Foro de Expertos considera que tenemos un sistema ex-
cesivamente generoso con relacion a sus recursos, o que termina poniendo en pe-
ligro su propia viabilidad y la equidad intergeneracional. Dada la actual esperanza
de vida tras la jubilacion y la evolucion esperable en el futuro de esta variable, de los
niveles de productividad y ocupacion y de la poblacién jubilada y en edad de trabajar,
las pensiones publicas actuales son mas elevadas de lo que permiten nuestros sala-
rios y los tipos de cotizacion existentes.

Este exceso de generosidad afecta a la sostenibilidad, entendida como la capacidad
del sistema para seguir pagando las prestaciones actuales y futuras sin generar des-
equilibrios financieros persistentes, cargar de forma excesiva a las generaciones fu-
turas o privar a las presentes de otros bienes y servicios esenciales sin acumular
déficits estructurales ni deteriorar la estabilidad de las cuentas publicas.
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Uno de los aspectos en los que el Instituto desea poner el foco es la necesidad de maxima
transparencia sobre la situacion objetiva del sistema de pensiones, con el fin de facilitar
la consecucién de un consenso informado en torno al disefio de la politica de pensiones.

01) Cuentas del sistema y Fondo de Reserva
El creciente gasto publico en pensiones obliga a disponer de los recursos necesarios
para sustentarlo. Conocer su cuantia permite valorar la posicion financiera del siste-
ma de pensiones y los efectos que la diversificacion y dimension de las fuentes de
financiacion (cotizaciones, trasferencias del estado y deuda publica) tienen en otros
ambitos de las finanzas publicas y de la economia.

El Instituto Santalucia acaba de publicar un informe sobre “Las cuentas del sistema

publico de pensiones en el periodo 2018-2025 (sistema de seguridad social y régi-

men de clases pasivas)’ realizado por Miguel Angel Garcia, profesor de economia
aplicada de la URJC e investigador asociado de FEDEA.

Las conclusiones de dicho estudio indican que el gasto del sistema publico de pen-
siones, como suma de la Seguridad Social y el Régimen de Clases Pasivas (218.321
millones de euros en 2025), muestra un continuo crecimiento en el tiempo tanto en
volumen absoluto como en su relacion con la renta agregada del pais (+3,9 puntos
desde 2000; +0,9 puntos del PIB en 2018-2025).

Aportacion al Estado (transferencias y préstamos) al componente contributivo de
pensiones y deuda Seguridad Social. Acumulado 2010.2025 (millones de euros)
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El componente contributivo del sistema de proteccidén social, en el que las pen-
siones son el gasto mas importante, ha necesitado casi duplicar, desde 2018, los
recursos anuales recibidos via impuestos y deuda publica para financiar sus obli-
gaciones de gasto, a pesar de que la economia espafiola ha asistido a una muy
favorable evolucion del empleo, con 2,8 millones mas de afiliaciones (+15,2 %), y
de que la mayor parte de la generacion del baby boom no ha llegado todavia a la
edad de jubilacion.

Como referencia, el impacto de la decision de completar el pago de las pensiones
con transferencias del Estado es equivalente a la mitad de la deuda publica emiti-
da por el Reino de Espafia en el periodo 2010-2025 (50,2 %) y casi las tres cuartas
partes (71 %) de la del periodo mas reciente 2018-2025.

En estas condiciones de apoyo al componente contributivo de pensiones por par-
te del Estado, la Seguridad Social ha revitalizado el Fondo de Reserva destinado
al pago de pensiones a partir de 2032 con las aportaciones del MEI. La cantidad
acumulada en 2025 de tales aportaciones excede los 14.000 millones de euros.

Esta revitalizacion no tiene demasiado sentido cuando el sistema sigue teniendo
un apreciable déficit afio tras afio. Puesto que los gastos de la Seguridad Social si-
guen siendo superiores a sus ingresos, incluso con la ayuda de las cuotas extraor-
dinarias del MEl y de las crecientes transferencias estatales, no hay un excedente
real que se pueda ingresar en el Fondo de Reserva. De hecho, lo que estamos
haciendo es emitir mas deuda para financiar una aportacion ficticia al mismo.

Conviene recordar que el Fondo de Reserva de la Seguridad Social nacié como un
fondo de estabilizacion y reserva para atender necesidades en materia de pres-
taciones contributivas originadas por las desviaciones entre ingresos y gastos de
la Seguridad Social —cuando el sistema tenia superavit—. Hasta 2011, el sistema
tuvo un excedente que le permitié acumular activos netos hasta alcanzar un maxi-
mo de unos 70.000 millones de euros. A partir de ese afio, sin embargo, el sistema
entrd en déficit y la dotacion del Fondo de Reserva se fue reduciendo hasta casi
desaparecer.

Desde hace mas de una década, por tanto, el sistema contributivo de protec-
ciéon social se esta financiando en una parte creciente con aportaciones del Es-
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tado que detraen cada vez mas recursos de otras prioridades importantes, in-
cluyendo sanidad, educacién, mantenimiento e inversion en infraestructuras,
defensa, etc. Necesitamos tener un debate sensato e informado sobre qué bie-
nes y servicios publicos queremos tener y cémo financiarlos con los recursos
que tenemos.

02) La clausula de cierre y la regla del gasto

En la recta final de las Ultimas reformas se introdujo, a través del Real Decreto-ley
2/2023, una clausula de cierre que incorpora un marco de gobernanza para evitar
que el desequilibrio del sistema publico de pensiones pueda dispararse durante las
préximas décadas. Este marco contiene un mecanismo de verificacion del cumpli-
miento de los objetivos de sostenibilidad a partir de las proyecciones de gastos de los
Informes trienales de Envejecimiento (Ageing Reports) de la Comision Europea y de
la estimacion de los efectos esperados de las medidas de refuerzo de ingresos que
elaborara la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

En 2025, la AIReF publico el primer informe sobre la regla de gasto de pensiones y
la “Segunda Opinion sobre la sostenibilidad de las Administraciones Publicas”, ofre-
ciendo asi un andlisis independiente y completo acerca la sostenibilidad de las finan-
zas publicas a largo plazo. En el informe, la AIReF constata que las previsiones de la
Comisidn Europea, actualizadas con los datos observados en 2022 y 2023, sitdan el
gasto en pensiones en el 14,6 % entre 2022 y 2050, y estima que las medidas de in-
gresos ascienden al 1,4 %, por lo que se cumple la regla de gasto establecida por el
Gobierno, con un gasto en pensiones neto de medidas de ingresos del 13,2 % en el
promedio 2022-2050.

La propia AIReF, sin embargo, alerta de que la sostenibilidad del sistema no ha me-
jorado, y estima un crecimiento del gasto en pensiones de 3,4 puntos de PIB has-
ta 2050, frente a los 3 puntos porcentuales que estimaba hace dos afios. La AlReF
detecta importantes debilidades metodoldgicas en la definicidn del mecanismo de
cierre, ya que esta influenciado por el momento en el que se calcula, muestra una
excesiva sensibilidad a los cambios y ofrece una vision parcial de la sostenibilidad,
centrandose en la practica solo en las partidas incrementales de ingreso ligadas a la
reforma. Considera que el indicador utilizado en la cldusula de cierre no constituye
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un buen indicador de sostenibilidad y que el procedimiento establecido de evalua-
cion merma su capacidad de supervision y su independencia.

A raiz de una pregunta en el Parlamento Europeo, la Comision se comprometié a
revisar ese informe de la AIReF con cambios en la metodologia, que se consideraba
sesgada. Por ello, el Ministerio de Inclusion cambid varios parrafos del real decreto
en los que se incluian las transferencias del Estado como ingresos computables a
efectos de la clausula de cierre, y encargd a la AIReF un nuevo informe extraordinario
sobre la sostenibilidad de las pensiones, a presentar antes del 1 de junio de 2026.

La AIReF publica el segundo estudio el 29 de mayo, incorporando los datos macroeco-
ndmicos mas recientes y la informacion disponible sobre los ingresos. En él, vuelve a
ratificar las conclusiones de 2025y a poner de manifiesto los problemas de disefio de
esta regla, que no es un indicador adecuado de sostenibilidad. El estudio incorpora el
analisis de sostenibilidad a largo plazo de la AIReF, conforme a su propia metodologia,
ofreciendo una vision completa que va mas alla del cumplimiento formal de la regla e
incorporando la evolucion esperada de ingresos, gastos y deuda publica.

En el estudio, la AIReF estima que el gasto neto en pensiones se situa en el 13 % del
PIB, en promedio, entre 2022 y 2050, por debajo del umbral del 13,3 % fijado en la
normativa vigente.

No obstante, el cumplimiento de la regla es compatible con una trayectoria ascen-
dente de la deuda, que alcanzaria el 123 % del PIB en 2050 en un escenario a politicas
constantes. La AIReF reitera que la regla de gasto de pensiones ofrece una vision par-
cial centrada en un unico componente del gasto. Sefiala asimismo que no incorpora
la informacién mas reciente sobre la realidad demografica, econémica y fiscal de
Espafia. Subraya, finalmente, que no encaja con el nuevo marco fiscal europeo. Ante
los problemas de disefio de la regla, la AIReF propone reformarla para integrarla en
dicho marco fiscal y reforzar su vinculo con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En esta linea, el Instituto Santalucia quiere destacar que, aunque la cladusula

de cierre ha sido negociada con Bruselas por el Gobierno, y ha sido validada
dos veces por la AlReF, la propia AlReF no la considera un indicador adecuado
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de sostenibilidad. Por ello, consideramos excesivamente aventurado indicar
gue el sistema es sostenible porque se cumple formalmente la clausula. A
esto hay que anadir las dudas de algunos de los integrantes del Instituto so-
bre las estimaciones del impacto de algunas de las medidas de gasto e ingre-
so de la reforma realizadas por la AlIReF y el Grupo de Envejecimiento de la
Comisién Europea, que consideran excesivamente optimistas. La correccién
de estas estimaciones aumentaria sensiblemente la factura neta esperada de
la reciente reforma de pensiones y se traduciria en el incumplimiento de la
cldusula de cierre del MEI.

03) INTegraSS y la comparaciéon de modelos

En la reunién con la comision del Pacto de Toledo del dia 15 de junio de 2026,
la ministra de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones informé de la puesta
en marcha del Modelo Integrado de Proyeccidn del Gasto en Pensiones a largo
plazo (INTegraSS), referido al afio 2025. Se trata de una herramienta o modelo
de proyeccién, desarrollada por dicho ministerio, que integra demografia, eco-
nomia, normativa y un alto nivel de detalle micro, y que se presenta como un
instrumento estratégico para analizar y monitorizar el gasto en pensiones.

Desde el Instituto Santalucia valoramos muy positivamente el esfuerzo del Mi-
nisterio por dotarse de mejores herramientas de analisis y damos la bienvenida
a la publicacién de los resultados del nuevo modelo y sus primeros documen-
tos metodoldgicos. Esperamos que en los proximos meses pueda abrirse un
cuidadoso debate técnico sobre la modelizacion del gasto en pensiones en el
que deberian participar la Seguridad Social, la AIReF, el Grupo de Envejecimiento
de la Comision Europea y la comunidad académica. El analisis comparado de
los distintos modelos y sus hipotesis subyacentes deberia ayudar a mejorar su
disefio y el de los escenarios demograficos y econdmicos que condicionan sus
proyecciones. Ayudaria también a entender y valorar las diferencias existentes
entre sus resultados, especialmente en relacion con los efectos de algunas refor-
mas cuya correcta estimacion exigiria un modelo con comportamiento, en lugar
de los modelos de proyeccion que utilizan las tres entidades, en los que tales
medidas solo pueden analizarse por procedimientos ad hoc, que no siempre se
describen de forma transparente.
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POTENCIANDO LA EDUCACION ECONOMICA Y FINANCIERA EN ESPANA

En definitiva, la transparencia ha de ser un ingrediente esencial del muy
necesario debate publico sobre el sistema de pensiones. Para poder tomar
decisiones sensatas, los ciudadanos han de estar informados de la situacién
financiera real de la Seguridad Social y el sistema de clases pasivas, de los
recursos que se necesitan cada afio para complementar los ingresos de
ambos y de su probable evolucién futura. Para hacer los calculos necesarios

para el disefio de la politica de pensiones, es importante disponer de buenos
modelos sujetos a contrastacién externa e independiente. En esta tarea, el
Instituto Santalucia se pone plenamente a disposicion de las instituciones y
del conjunto de la sociedad para colaborar, aportar analisis independientes
y participar activamente en cualquier iniciativa que contribuya a mejorar la
calidad de la informacién y del debate publico en materia de pensiones.
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