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El trabajo pretende analizar, desde una perspectiva juridico-econdmica, la relacion entre reparto de
prestacion definida y reparto de contribucion definida, con especial atencion al lugar que ocupan las
cuentas nocionales en el debate actual sobre la sostenibilidad del sistema publico espaiiol. A partir de
la experiencia comparada (Suecia, Italia) y de la literatura actuarial y juridica reciente, se examinaran
los impactos de cada disefio sobre la suficiencia, la contributividad, la equidad intergeneracional y la
estabilidad financiera, y su compatibilidad con los valores y principios del Derecho de la Seguridad
Social. La propuesta no parte de las cuentas nocionales como una “solucion unica” a los problemas de
sostenibilidad, sino que las considera una arquitectura posible dentro de los sistemas de reparto que
merece ser analizada con detalle.
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pensiones publicas; sistema de reparto; prestacion definida; contribucion definida; cuentas nocionales;
sostenibilidad

Abstract

The paper aims to analyse, from a legal-economic perspective, the relationship between defined-benefit
pay-as-you-go schemes and defined-contribution pay-as-you-go schemes, with particular attention to the
role played by notional accounts in the current debate on the sustainability of the Spanish public pension
system. Drawing on comparative experience (Sweden, Italy) and recent actuarial and legal scholarship, it
examines the impact of each design on adequacy, contributiveness, intergenerational equity and financial
stability, as well as its compatibility with the values and principles of Social Security law. The proposal
does not start from notional accounts as a “single solution” to sustainability challenges, but rather treats
them as one possible architecture within pay-as-you-go systems that deserves detailed scrutiny.
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public pensions; pay-as-you-go system; defined benefit; defined contribution; notional accounts;
sustainability
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1. INTRODUCCION: UN DEBATE QUE VUELVE CiCLICAMENTE!

En los ultimos afios, en el debate sobre las pensiones se ha ido consolidando un diagnostico
bastante compartido acerca de los factores que tensionan el sistema espaifiol: el envejecimiento
demogréfico, las transformaciones del mercado de trabajo y del crecimiento econémico, y la dinamica
de los flujos migratorios?. A ello se han afiadido, en fechas recientes, shocks de naturaleza coyuntural
—crisis econdmica, pandemia, repuntes inflacionarios— que han actuado como aceleradores de
tensiones preexistentes. En conjunto, estos elementos han puesto en primer plano, de forma casi
permanente, la doble exigencia de suficiencia y sostenibilidad del sistema publico de pensiones en la
agenda politica y académica. En este contexto, la sostenibilidad del sistema publico de pensiones se ha
consolidado como una de las grandes cuestiones de la agenda politica y como un eje de las reformas
adoptadas al amparo del Pacto de Toledo y del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia’.

Desde el punto de vista financiero, el sistema de la Seguridad Social arrastra un desequilibrio
que se expresa en un déficit recurrente y en un aumento sostenido del peso del gasto en pensiones
sobre el PIB. Antes incluso de la pandemia, en 2019, la Seguridad Social registré un saldo negativo
en torno al 1,3 % del PIB, aproximadamente 17.000 millones de euros, en un contexto en el que
las cotizaciones sociales representaban cerca del 10 % del PIB, mientras que el gasto en pensiones
contributivas habia pasado de situarse en torno al 6,9 % del PIB en 2007 a superar el 10 % en 2019
En la actualidad, el gasto total en pensiones —tomando como base las nominas de pensiones de 2024
y una metodologia simplificada que suma efecto numero, efecto sustitucion y revalorizacion—puede
estimarse que en este afio 2025 rondard los 216.000 millones de euros (en torno al 12,9 % del PIB con
un crecimiento nominal del 5,5 %)’ constituyendo la principal partida de los Presupuestos Generales
del Estado, cifra llamada a incrementarse a medida que la generacion del baby boom vaya accediendo
a la jubilacion®.

! El presente trabajo es fruto de las investigaciones realizadas en el marco del Instituto Universitario de Investigacion
sobre “Juventud, mercado de trabajo inclusivo y proteccion juridico-social y economica” (JUVUMA) y de varios
proyectos y grupos de investigacion: Proyecto Estatal de [+D+i “La sostenibilidad del Sistema de Pensiones en
contextos de reformas e inestabilidad econémica” (ref. P1D2022-140298NBI00), financiado por el Ministerio de
Ciencia, Innovacion y Universidades; Proyecto de I+D+ “Hacia una transicion digital, ecolégica y justa en las
nuevas relaciones laborales” (ref. B1-2023_031), financiado por el Plan Propio de Investigacion de la Universidad
de Malaga; y Grupo SEJ-347 sobre “Politicas de empleo, igualdad e inclusion social”, financiado por la Junta de
Andalucia.

VV.AA.: La incidencia de los diferentes factores endégenos y exégenos sobre la sostenibilidad y suficiencia en el
sistema de pensiones, VILA TIERNO, F. y GUTIERREZ BENGOECHEA, M. (Dir.), Granada, Comares, 2020.

MonTES ADALID, G. M.: “Lagunas de cotizacion: desafios en el acceso a una pension de jubilacién”, en VV.AA.:
Las pensiones ante los retos que plantea la “sociedad del riesgo”, MoNTEs ADALID, G. M. y AGUILAR SEGADO, C. D.
(coords); GOMEZ SaLaDO, M. A.(dir.), LoPEZ INsua, B. M. (dir.), FERNANDEZ RAMIREZ, M. (dir.), GONZALEZ COBALEDA,
E. (dir.), CasTrO MEDINA, R. (ed. lit.), 2024, pp. 349-366.

MOoNTES ADALID, G. M. y CasTRO MEDINA, R.: “La importancia de garantizar el mantenimiento del poder adquisitivo
de las personas pensionistas en el marco de la crisis inflacionista”, en VV.AA.:El futuro de las pensiones en un
contexto de reformas y cambios tecnolégicos, AGUILAR SEGADO, C.D., MONTES ADALID, G.M. y CASTRO MEDINA, R.
(Coords.), GUTIERREZ BENGOECHEA, M. y ViLA TiErNoO, F. (Dirs.), GoMEz SaLapo, M.A. (Codir.), Tirant lo Blanch,
2022, p. 589y ss.

INSTITUTO SANTALUCIA Y EL GRUPO DE INVESTIGACION EN PENSIONES Y PROTECCION SOCIAL FORMADO POR LA UNIVERSITAT DE
VALENCIA Y LA UNIVERSIDAD DE EXTREMADURA, “EA-2025-1 Estimacion del coste de la revalorizacion de las pensiones
y del gasto en pensiones para 20257, El pensiometro. Serie Estudios de Actualidad, 2025, p. 6. Disponible en: https://
www.uv.es/pensiones/docs/pensiones-jubilacion/EA2025-1%20revalorizaci%C3%B31n%202025.pdf.

MOonTEs ApALID, G. M. y CasTRO MEDINA, R.: “El nuevo sistema de revalorizacion de las pensiones puiblicas ante el
reto de la inflacion”, en VV.AA.: La encrucijada de las pensiones del sistema espariol de Seguridad Social. El nuevo
Pacto de Toledo y su desarrollo legislativo. VI Congreso Internacional y XIX Congreso Nacional de la Asociacion
Espariola de Salud y Seguridad Social, MONEREO PEREZ, J.L. (Pr.), Murcia, Laborum, vol. 1, 2022, pp. 499-514.
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Las proyecciones demograficas del Instituto Nacional de Estadistica dibujan, en este contexto,
una piramide poblacional crecientemente envejecida, con un aumento del peso relativo de la poblacion
mayor de 65 afios y una presion creciente sobre la poblacion en edad de trabajar. Aunque cualquier
aproximacion al futuro debe manejarse con cautela, los escenarios “pesimistas” elaborados por
instituciones como la AIReF, que combinan baja fecundidad, moderados flujos migratorios y elevada
supervivencia, anticipan niveles medios de gasto en pensiones en torno al 13,5-14 % del PIB entre
2020 y 2050, incluso manteniendo constantes el resto de supuestos. Ello confirma que las variaciones
en natalidad, migraciones, esperanza de vida o productividad tienen efectos directos y significativos
sobre la trayectoria del gasto en pensiones.

Dicho esto, desde una perspectiva juridico-social, la sostenibilidad del sistema de pensiones
no se agota en la trayectoria de una ratio de gasto sobre PIB, sino que remite al tipo de estructura
social y de pacto intergeneracional que se quiere preservar.

Bajo esta premisa, puede sostenerse que los sistemas publicos de pensiones cumplen, al menos,
una doble funcion: asegurar la sustitucion de rentas laborales cuando aparece la contingencia de vejez
(o de incapacidad, viudedad y orfandad) y prevenir situaciones de pobreza en etapas avanzadas de
la vida. Las pensiones contributivas se orientan a la primera de estas finalidades, garantizando una
renta vitalicia que prolonga, con mayor o menor intensidad, el nivel de ingresos previo a la jubilacion,
mientras que las prestaciones no contributivas y los complementos a minimos tratan de cubrir la
segunda, actuando como red de seguridad para quienes no han podido generar suficientes derechos
propios’. Esta doble dimension explica que el debate sobre la sostenibilidad no pueda desligarse de
la discusion sobre la suficiencia de las prestaciones, ni de la forma en que se reparte el esfuerzo entre
generaciones, entre contribuyentes y entre diferentes trayectorias laborales.

Sobre esta base, cabe sefialar que el sistema publico espafiol de pensiones se configura, en
su nucleo, como un sistema de reparto, contributivo y de prestacion definida: las cotizaciones de la
poblacion activa financian las pensiones en curso, existe un vinculo entre salarios y prestaciones, y la
cuantia de la pension se determina mediante reglas legales que toman como referencia afios cotizados
y bases de cotizacion®.

Que sea de reparto significa que, en cada momento del tiempo, las cotizaciones de los
trabajadores en activo se destinan a financiar las pensiones de los jubilados presentes; su naturaleza
contributiva se refleja en la existencia de una cierta correspondencia entre las cotizaciones realizadas
y la pension reconocida; y el caracter de prestacion definida implica que la tasa de sustitucion —la
relacion entre la pension y el salario— viene determinada ex ante por una formula legal que toma en
consideracion el historial laboral (afios cotizados, bases de cotizacion y edad de jubilacion)®.

Este disefio ha permitido articular, durante décadas, un esquema de proteccion fuertemente
vinculado a la solidaridad intergeneracional, pero sometido a una presion creciente por la combinacion
de baja natalidad, aumento de la esperanza de vida y precariedad laboral'.

7 JIMENO SERrRANO, J.F.: “Elementos de una reforma sostenible de las pensiones”, Papeles de Economia Espaiiola,
num. 161, 2019, pp. 42-43.

8 DeL Rey ReviLLA, A.R.: “El sistema espafiol de pensiones: una crisis anunciada”, RA&DEM. Revista Andaluza de
Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social, vol. 5, 2021, pp. 82-83.

> Conpe-Ruiz, J.I.: “Medidas para restaurar (o no) la sostenibilidad financiera de las pensiones”, FEDEA Policy
Papers 2017/04, Madrid, 2017, p. 2.

10 SAez DE JAUREGUI SANz, L.M.: “Cambiar sin cambiar: pasos hacia la equivalencia entre el vigente sistema espafiol
de Reparto y un sistema de Cuentas Nocionales”, Actuarios, nam. 42, 2018, pp. 51-52. A destacar, el propio disefio
clasico de los sistemas de reparto de prestacion definida fue concebido para contextos con piramides demograficas
mas estables, carreras laborales continuas y menor dispersion en las rentas del trabajo; en un escenario de
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En cualquier caso, debe precisarse que, en los sistemas de reparto, la discusion sobre la
sostenibilidad combina, de manera inseparable, la valoracion econdémico-financiera, la lectura
demografica y la opcion de politica social acerca de como se reparten los costes del envejecimiento
entre generaciones y en qué medida se corrigen —o se dejan intactas— las ineficiencias de los mercados
de trabajo. Y, por ello, los desplazamientos desde modelos de prestacion definida de inspiracion
retributiva hacia configuraciones crecientemente contributivas se han justificado, precisamente, por la
tension entre ese pacto intergeneracional originario y la presion de las restricciones presupuestarias, lo
que obliga a formular con claridad qué parte del riesgo permanece en el sistema y qué parte se traslada
a las personas aseguradas''.

Sobre este telon de fondo, marcado por desequilibrios financieros persistentes, incertidumbre
demogréafica y reformismo casi continuo, se sitiia el analisis que aqui se propone.

Desde el punto de vista juridico, este telon de fondo se superpone a una trayectoria normativa
relativamente coherente desde el Pacto de Toledo de 1995. Las recomendaciones del Pacto —
renovadas en 2003, 2011 y 2020— insistieron en preservar un sistema publico contributivo de reparto
y prestacion definida, articulado sobre los principios de suficiencia, adecuacion de las prestaciones,
solidaridad intergeneracional, equidad y constitucion de reservas, evitando “soluciones que implicaran
un desmantelamiento de los sistemas protectores o una variacion sustancial en sus caracteristicas
basicas”'?. La traduccion legislativa de ese consenso se aprecia en normas como la Ley 24/1997,
de 15 de julio, de consolidacion y racionalizacion del sistema de Seguridad Social, la Ley 40/2007,
de 4 de diciembre, de medidas en materia de Seguridad Social, o la Ley 27/2011, de 1 de agosto,
que refuerzan la contributividad ampliando los periodos de computo, avanzan en la separacion de
fuentes y consolidan mecanismos de mantenimiento del poder adquisitivo (revalorizacion con el IPC
y “paguilla”)’3,

Este recorrido se ve tensionado por la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del factor
de sostenibilidad y del indice de revalorizacion de las pensiones, que introduce instrumentos de ajuste
automatico del importe inicial y de la revalorizacion de las prestaciones, y ha sido reinterpretado, al
menos parcialmente, por el viraje legislativo representado por la Ley 21/2021, de 28 de diciembre,
y el Real Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo', resultado del desarrollo de las recomendaciones
del Pacto de Toledo de 2020 y de la componente 30 del PRTR. Estas ultimas normas proclaman la
voluntad de restaurar el principio de mantenimiento del poder adquisitivo, reforzar la separacion de
fuentes y asegurar la sostenibilidad financiera mediante un incremento gradual de ingresos (bases

envejecimiento acelerado, precariedad y desigualdad, ese disefio se ve sometido a tensiones crecientes, tanto en la
vertiente financiera como en la capacidad para garantizar niveles adecuados de sustitucion de renta (JIMENO SERRANO,
J.F.: “Elementos de una reforma sostenible ..., op. cit., pp. 47-48).

1T Cest, B.: “La sostenibilidad del sistema de seguridad social: Comparacion entre Italia y Espafa”, Revista de Derecho
de la Seguridad Social. Laborum, num. 42, ler trimestre 2025, pp. 212-213.

12 Aprobacién por el Pleno del Congreso de los Diputados del texto aprobado por la Comision de Presupuestos en
relacion con el informe de la ponencia para el andlisis de los problemas estructurales del sistema de la Seguridad
Social y de las principales reformas que deberan acometerse (Pacto de Toledo 1995), BOCG, V Legislatura, Serie
E, nim. 134, 12 de abril de 1995, pp. 4 y 15-17.

13 Ley 24/1997, de 15 de julio, de Consolidacion y Racionalizaciéon del Sistema de Seguridad Social; Ley 40/2007,
de 4 de diciembre, de medidas en materia de Seguridad Social; Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad Social. Véase el analisis en RAsHID MOHAMED VAZQUEZ, R.:
La regulacion juridica del sistema de pensiones y de Seguridad Social en Espaiia. Situacion actual y perspectivas,
tesis doctoral, Salamanca, 2024, pp. 9-13.

14 Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacion del sistema
de pensiones de la Seguridad Social; Ley 21/2021, de 28 de diciembre; Real Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo.
Véase RasHID MOHAMED VAzQUEZz, R.: La regulacion juridica..., cit., pp. 162y 190 y ss.
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maximas, cotizacion de solidaridad, Mecanismo de Equidad Intergeneracional) y ajustes paramétricos
en el célculo de la pension.

La coexistencia de ambos momentos reformadores —el de 2013 y el de 2021-2023— hace
visible que el debate ya no se limita a pardmetros aislados, sino que alcanza al propio modelo juridico
de reparto de prestacion definida.

Ahorabien, la propia dinamica de estas reformas ha puesto de relieve que las medidas adoptadas
no despejan de forma concluyente las dudas sobre el equilibrio financiero a medio y largo plazo'.
De ahi que hayan cobrado protagonismo cuestiones como la ampliacion del periodo de computo para
la base reguladora, el destope de las bases maximas de cotizacion o el tratamiento de las lagunas de
cotizacion, entre otras cuestiones'®.

No es extrailo que, en ese clima de incertidumbre, reaparezcan propuestas que miran hacia
otros modelos europeos, entre ellos los sistemas de cuentas nocionales.

Las cuentas nocionales se presentan como una modalidad de reparto de contribucion definida
(o aportacion definida nocional), que mantiene la financiacion de reparto, pero modifica de raiz la
formula de calculo de la pension, vinculandola estrechamente a las cotizaciones acumuladas, a un
tanto de rendimiento nocional y a la esperanza de vida de la cohorte que se jubila'”.

La cuestion de fondo no es puramente técnica cuando hablamos de introducir este tipo de
mecanismos en el contexto espafiol: ;qué sucede cuando un sistema de reparto, historicamente
construido como prestacion definida, empieza a incorporar 16gicas de contribucion definida? ;En
qué medida las cuentas nocionales son compatibles con los principios de suficiencia, universalidad,
igualdad y solidaridad que informan el Derecho de la Seguridad Social'®?

Desde la perspectiva constitucional, el art. 41 CE ordena a los poderes ptblicos mantener un
régimen publico de Seguridad Social para todas las personas que garantice prestaciones “suficientes”
ante situaciones de necesidad, especialmente en caso de desempleo, sobre la base de la solidaridad.
Este mandato se concreta, en el ambito infraconstitucional, en el reconocimiento del sistema
de Seguridad Social como un modelo publico, contributivo y de reparto, orientado a asegurar la
suficiencia y adecuacion de las prestaciones y a preservar su poder adquisitivo, con fundamento en la
solidaridad intergeneracional y en la equidad'®. Las sucesivas renovaciones del Pacto de Toledo han
reforzado esta lectura, identificando como rasgos estructurales del sistema espafiol la contributividad,
la separacion de fuentes, la suficiencia y adecuacion de las prestaciones, la solidaridad y la equidad,
asi como la constitucion de reservas para afrontar las tensiones demograficas?.

Ese mandato, unido al art. 50 CE, no se limita a exigir la mera pervivencia formal de un régimen
publico de Seguridad Social, sino que obliga a garantizar pensiones adecuadas y periddicamente

1S Hierro Hierro, F.J.: “Cuentas nocionales: juna propuesta valida para el debate?”, Revista General de Derecho del
Trabajo y de la Seguridad Social, nim. 66, 2023, pp. 1-2.

16 MonTEs ApALID, G. M.: “Lagunas de cotizacion: desafios en el acceso..., op. cit., pp. 349-366.

7 DEvesa Carrio, J.E.: Los sistemas de cuentas nocionales individuales: aspectos tedricos e implicaciones para
Espaiia, Revista de Trabajo y Seguridad Social. CEF, nim. 442, 2020, pp. 68-69.

18 Art. 2 del Real Decreto Legislativo 8/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
General de la Seguridad Social (BOE, niim. 261, de 31/10/2015), amparado en el art. 41 CE.

19 Sobre el contenido del art. 41 CE y su proyeccion en el sistema publico de Seguridad Social, véase RasHID MOHAMED
VAzQuEz, R.: La regulacion juridica del sistema de pensiones y de Seguridad Social en Espaiia..., cit., pp. 22 y ss.

20 RasHID MoHAMED VAzQUEZ, R.: La regulacién juridica..., cit., pp. 9-13, sobre el Pacto de Toledo de 1995 y sus
renovaciones de 2003, 2011 y 2020.
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actualizadas, de modo que la sostenibilidad se configure como un concepto integral que combine
estabilidad financiera y adecuacion social. Conforme al art. 10.2 CE, esta interpretacion debe
articularse a la luz del sistema internacional de proteccion, en particular del art. 12 de la Carta Social
Europea Revisada, que impone a los Estados la obligacion de establecer y mantener un régimen de
Seguridad Social en un nivel satisfactorio. Ello refuerza la idea de que las decisiones sobre disefio
del sistema —incluida la eventual introduccion de mecanismos de contribucion definida— no pueden
desligarse del estandar minimo de proteccion que deriva de este bloque de constitucionalidad social?!.

En este punto, este trabajo se propone analizar la relacion entre reparto de prestacion definida
y reparto de contribucion definida, utilizando las cuentas nocionales no como propuesta cerrada de
reforma, sino como un prisma analitico desde el que someter a contraste critico el modelo espaiol.
A partir de la experiencia comparada de Suecia e Italia y de los estudios recientes en la materia, el
objetivo no es tanto identificar una solucién Optima como examinar hasta qué punto los distintos
disefios en reparto —incluidos los esquemas nocionales— resultan compatibles con los principios que
vertebran nuestro sistema de Seguridad Social (suficiencia, igualdad, solidaridad y contributividad), y
qué ajustes normativos serian exigibles para que esa compatibilidad fuera real y no meramente formal.

2. PRESTACION Y CONTRIBUCION DEFINIDAS EN LOS SISTEMAS DE REPARTO

Los sistemas publicos de pensiones basados en el reparto se articulan sobre un circuito de
flujos relativamente sencillo en apariencia, pero condicionado por un conjunto amplio de variables.
De manera sistematizada, en el lado de los ingresos intervienen el nimero de personas ocupadas, el
salario medio y el tipo efectivo de cotizacion sobre la masa salarial; en el lado del gasto, resultan
decisivos el numero de personas pensionistas y la cuantia media de la pension. La interaccion de estos
elementos define el marco en el que se evalua la sostenibilidad financiera del sistema®.

En ese esquema, el principal riesgo para un sistema de reparto es el desajuste entre una
evolucion demografica marcada por el envejecimiento y unas tasas de actividad y de empleo que no
crecen al mismo ritmo. En este sentido, la condicion de equilibrio puede expresarse de forma muy
sintética: si la relacion entre personas ocupadas y pensionistas se deteriora, las alternativas agregadas
se reducen basicamente a tres grandes vias de ajuste —aumentar los salarios, incrementar los tipos
de cotizacion o moderar la generosidad relativa de las prestaciones—, sin perjuicio de combinaciones
intermedias entre ellas®.

Sobre esta base, la literatura economico-actuarial ha sefialado que la rentabilidad que puede
ofrecer un sistema de reparto sin incurrir en tensiones permanentes viene acotada por la suma del
crecimiento de la productividad y el crecimiento (o caida) de la poblacion ocupada. Cuando estos
parametros se debilitan, el margen para mantener tasas de sustitucion elevadas se reduce y gana peso
la discusion sobre mecanismos que refuercen la correspondencia entre aportaciones y prestaciones.
En este contexto se situa, precisamente, la contraposicion entre sistemas de reparto de prestacion
definida y de contribucion definida, asi como el interés por las cuentas nocionales como herramienta
de ajuste y de transparencia.

2! VLA TierNO, F. v RamirEz BANDERA, C.: “Las ultimas reformas en materia de jubilacion en favor de la sostenibilidad
del Sistema Publico de Pensiones Espafiol”, Revista de Derecho de la Seguridad Social, Laborum, Extraordinaria
num. 7, 2024, pp. 138-140.

22 DoMiNGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones publicas en Espafia: aspectos basicos”, Revista de
Estudios Juridico Laborales y de la Seguridad Social, nim. 3, 2021, pp. 279-280.

2 DoMINGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones publicas en Espafia:...”, cit., pp. 280-281.

24 DoMiNGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones publicas en Espafia:...”, cit., pp. 279-281.
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2.1. El reparto de prestacion definida en el sistema espafiol

La caracterizacion clasica del sistema espafiol como “reparto contributivo de prestacion
definida” concentra, en realidad, varias capas de significado.

En primer lugar, reparto implica que las cotizaciones presentes financian las pensiones
corrientes, de modo que el equilibrio financiero depende de la relacion entre cotizantes y pensionistas
y de la masa salarial®.

El gasto en pensiones, medido en porcentaje del PIB, puede descomponerse en varios factores
que ayudan a entender estas tensiones: la tasa de cobertura (numero de pensiones en relacion con
la poblacion de edad avanzada), la tasa de dependencia (poblacioén en edad de jubilacion frente a
poblacion en edad de trabajar), la tasa de empleo, la participacion de las rentas salariales en el PIB y
la relacion entre pension media y salario medio®. Esta identidad permite apreciar que el incremento
del peso de las pensiones en la economia no deriva Gnicamente del envejecimiento demografico,
sino también de la evolucion de las normas de acceso, de la tasa de sustitucion y de las condiciones
del mercado de trabajo, de manera que las reformas que se limitan a actuar sobre uno solo de estos
elementos tienden a tener efectos parciales y, a menudo, transitorios.

Esta configuracion pone de relieve dos rasgos que la doctrina ha destacado como propios
del sistema de reparto: la solidaridad intergeneracional y su vocacion de permanencia. La primera
se manifiesta en que el pago de las pensiones depende, de forma estructural, de las contribuciones
de una cohorte distinta de trabajadores en activo; la segunda exige que el colectivo protegido sea
suficientemente amplio y que la afiliacion tenga caracter obligatorio, de modo que pueda mantenerse
en el tiempo un equilibrio razonable entre generaciones. En este marco, la relacion entre cotizaciones
y prestaciones no se decide solo en términos individuales, sino que queda fuertemente condicionada
por la evolucién conjunta de la poblacion activa, de la poblacion pensionista y de la masa salarial
sobre la que se calculan las aportaciones?’.

Desde el punto de vista estrictamente juridico, esta arquitectura se refleja en la propia
regulacion de la financiacion de las prestaciones contributivas. El art. 110 LGSS dispone que dichas
prestaciones se financiaran esencialmente mediante las cuotas de las personas obligadas a cotizar y por
los demas recursos previstos en la Ley, de modo que la salud financiera del sistema queda vinculada
normativamente al volumen y a la calidad del empleo. Esta prevision se complementa con el principio
de separacion de fuentes, que reserva las cotizaciones sociales a la cobertura del nivel contributivo,
desplazando hacia los impuestos generales la financiacion de las prestaciones no contributivas y de
los complementos a minimos. El disefio legal consolida asi la naturaleza contributiva del sistema de
reparto y condiciona los mérgenes de reforma cuando se plantea introducir elementos de contribucién
definida sin romper ese vinculo juridico entre cotizacion y derecho?.

Esta l6gica se ha entendido, en clave juridico-constitucional, como la expresion institucional
de un compromiso entre generaciones: las cotizaciones de quienes hoy trabajan financian las pensiones
de quienes ya han salido del mercado de trabajo, bajo la expectativa juridicamente protegida de recibir

% DeL Rey ReviLea, A.R.: op. cit., pp. 83-84.

26 JiMENO SERRANO, J.F.: “Elementos de una reforma sostenible ..., op. cit., pp. 44-45.

27 SMINTINICA, C.: Los mecanismos financieros del sistema de la Seguridad Social. Un andlisis juridico, tesis doctoral,
Universidad de Castilla-La Mancha, 2024, pp. 229-230.

28 ViLa TierNo, F.: “Empleo juvenil y pensiones futuras ¢precariedad o esperanza?”, Revista Internacional de Doctrina
y Jurisprudencia, nim. 33, mayo 2025, pp. 2-4; ViLLAR CANADA, I. M.: “La garantia de la sostenibilidad integral
como objetivo esencial en el sistema de pensiones. También, y mas aun, en épocas de crisis”, Revista de Estudios
Juridico Laborales y de la Seguridad Social (REJLSS), nim. 8, 2024, pp. 98-119.
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maifiana una cobertura analoga. En este sentido, la financiacion a reparto se ha leido como concrecion
del deber de solidaridad y del principio de igualdad material, en la medida en que el sistema corrige
—al menos parcialmente— las desigualdades derivadas de trayectorias laborales discontinuas o de
mercados salariales imperfectos. En la experiencia comparada, se ha subrayado que, alli donde el
derecho a la pension se ancla en preceptos constitucionales que garantizan medios adecuados en la
vejez, la estructura en reparto refuerza la idea de un vinculo juridico entre generaciones, que no puede
alterarse en profundidad sin replantear el contenido mismo de ese derecho®.

Esta arquitectura ha sido afirmada reiteradamente por el legislador. La ampliacion gradual de
los periodos de cobmputo para la base reguladora (de 2 a 8 afios con la Ley 26/1985, de 31 de julio; de
8 a 15 afios con la Ley 24/1997; y de 15 a 25 afios con la Ley 27/2011) y la configuracion de carreras
de cotizacion completas para alcanzar el 100 % de la base reguladora (actualmente 38 afios y 3
meses, con previsiones de incremento) reflejan una voluntad constante de reforzar la contributividad
sin abandonar la 16gica de prestacion definida. Paralelamente, la incorporacion de prestaciones
no contributivas de jubilacién mediante la Ley 26/1990 y el desarrollo de pensiones minimas y
complementos a minimos muestran como el disefio de reparto contributivo se ha ido combinando con
instrumentos de solidaridad intrageneracional para garantizar la proteccion de quienes no han podido
completar carreras contributivas suficientes®.

Desde la perspectiva financiera, el sistema espaiiol se inserta en la 16gica general del método
de reparto: las cotizaciones recaudadas en cada ejercicio se utilizan para financiar las prestaciones
que se devengan en ese mismo periodo, de manera que el equilibrio del sistema se evalda afio a afio,
en un esquema tipico pay as you go. Ello significa que el derecho a la pension no se apoya en una
acumulacion individualizada de capital, sino en un compromiso colectivo por el que la poblacién
activa financia las prestaciones de quienes ya han accedido a la jubilacion, con la expectativa de que
las generaciones futuras hagan lo propio con sus propias pensiones?'.

Desde la optica de las finanzas publicas, este disefio se inserta en un marco en el que la
sostenibilidad presupuestaria del sistema de pensiones queda, en realidad, subordinada a su
sostenibilidad financiera: dificilmente puede garantizarse la primera si se prescinde de la segunda.
En este sentido, cabe sefalar que el sistema publico espafiol de pensiones de reparto arrastra desde
hace afios problemas de sostenibilidad, agudizados tras la Gran Recesion y la crisis derivada de la
pandemia, precisamente porque la continuidad de un esquema de reparto desafia la 16gica economica
en la medida en que depende de forma muy intensa de la evolucion conjunta de variables econdmicas
y demograficas®. La ausencia de una consistencia econdmica intrinseca hace que el sistema sea
especialmente vulnerable a los desequilibrios entre flujos de entrada (cotizaciones) y de salida
(prestaciones), lo que condiciona la discusion sobre las reglas de prestacion definida que pueden
mantenerse a medio y largo plazo®.

¥ Cesl, B.: “La sostenibilidad del sistema de seguridad social: Comparacion entre Italia y Espafia”, Revista de Derecho
de la Seguridad Social. Laborum, nim. 42, ler trimestre 2025, pp. 212-223; Lupovico, G.: “Dudas y certezas sobre
la solidaridad intergeneracional en el sistema de pensiones en Italia”, Revista de Derecho de la Seguridad Social.
Laborum, Extraordinaria niim 7, 2024, pp. 523-526 y 526-527 (sobre arts. 2, 3 y 38 de la Constitucion italiana y el
caracter intergeneracional del sistema de reparto).

30 Tey 26/1985, de 31 de julio; Ley 24/1997, de 15 de julio; Ley 27/2011, de 1 de agosto; Ley 26/1990, de 20 de
diciembre. Véase el analisis sistematico en RasHip MoHAMED VAZzQUEZ, R.: La regulacion juridica..., cit., pp. 10-13.

31 SmiNTINICA, C.: Los mecanismos financieros del sistema de la Seguridad Social. Un andlisis juridico, tesis doctoral,
Universidad de Castilla-La Mancha, 2024, p. 229.

32 DoMiNGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones ptblicas en Espafia:...”, op. cit., p. 278.

3 DoMiNGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones piblicas en Espafia:...”, op. cit., pp. 278-279.
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En segundo lugar, el caricter contributivo se traduce en una cierta correspondencia entre
salarios y pensiones: a mayor base de cotizacion, en general, mayor pension reconocida, aunque
esa relacion estd mediada por topes, minimos, complementos y reglas de acceso que introducen
componentes redistributivos®*.

En tercer lugar, la prestacion definida hace referencia a que el ordenamiento fija la formula
de determinacion de la pension (base reguladora, porcentajes segiin afos cotizados, coeficientes
reductores o bonificadores, reglas de revalorizacion). La cuantia de la prestacion es, asi, el punto
de partida normativo, mientras que las aportaciones se ajustan politicamente en funcién de las
necesidades de financiacion®.

Asi, en un sistema de reparto de prestacion definida, la sostenibilidad es la variable dependiente
de las formulas utilizadas para determinar la pension inicial y su posterior revalorizacion, mientras
que la suficiencia aparece, al menos formalmente, como objetivo dado por el legislador®.

Desde un punto de vista econémico, la ausencia de acumulacion prolongada de capital hace que
el sistema sea relativamente resistente a la inflacion: los recursos pasan con rapidez de los trabajadores
activos a los pensionistas, de manera que la depreciacion monetaria no erosiona del mismo modo los
derechos en formacion. Ahora bien, para que esta proteccion sea efectiva resulta decisiva la evolucion
de los salarios y la configuracion normativa de los mecanismos de revalorizacion periddica de las
pensiones.

Desde una optica juridica y social, el reparto también permite articular transferencias explicitas
de renta hacia quienes han tenido carreras contributivas fragmentadas o insuficientes, reforzando
la funcion redistributiva del sistema mas alld de una estricta equivalencia entre aportaciones y
prestaciones®’.

Pero el método de reparto no es homogéneo, sino que admite configuraciones distintas segin
cOmo se estructure la relacion entre aportaciones y derechos. Asi, cabe diferenciar entre regimenes de
prestaciones definidas que venimos sefialando (modelo espaiiol), en los que el sistema asume ex ante el
compromiso de reconocer una pension calculada conforme a parametros normativos predeterminados
(formula de base reguladora, porcentajes por afios cotizados, reglas de revalorizacion), y regimenes de
contribuciones definidas o determinadas, en los que lo que se fija de entrada es el nivel de aportacion
y la cuantia final de la prestacion queda mas expuesta a los equilibrios financieros del sistema. En
ambos casos se sigue utilizando el reparto como método de financiacion, pero la localizacion del
“riesgo” —en el lado de la cuantia o en el lado del esfuerzo contributivo— se desplaza de manera
significativa®. Veamos ahora la segunda arquitectura.

2.2. Laldgica de la aportacion definida: suficiencia como variable dependiente
Frente a ese esquema, los sistemas de contribucion definida —incluidos los de cuentas

nocionales— invierten la l6gica: 1o que se fija de entrada es la tasa de cotizacion y la prestacion resulta
de la acumulacién de aportaciones y rendimientos imputados. En estos sistemas, la pension se obtiene

3* Tbidem.

35 Devesa Careio, J.E.: op. cit., pp. 72-73.

3% DEVESA CARPIO, J.E. Y DOMENECH, R., citados por DEvesa Carrio, J.E.: “Los sistemas de cuentas nocionales...”, op. cit.,
p. 73.

37 SmiNTINICA, C.: Los mecanismos financieros del sistema de la Seguridad Social. Un andlisis juridico, tesis doctoral,
Universidad de Castilla-La Mancha, 2024, pp. 231 — 232.

3% SMINTINICA, C.: Los mecanismos financieros..., op. cit., pp. 234 — 235.
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como una funcioén del capital acumulado y de un factor de conversion y actualizacidon que incorpora
la esperanza de vida, la revalorizacion y un tipo de interés®.

En los esquemas de contribucion definida, las cotizaciones se abonan a un tipo prefijado y se
registran en cuentas individuales que devengan un rendimiento nocional ligado, por regla general,
al crecimiento de la masa salarial o de la productividad. En el momento de la jubilacion, el saldo
acumulado se transforma en una renta vitalicia aplicando un factor de conversién que incorpora la
esperanza de vida de la cohorte y otras variables relevantes®. No existe, por tanto, una cuantia de
prestacion “definida” ex ante: el resultado depende del historial de aportaciones, del rendimiento
nocional y de la edad efectiva de acceso a la pension.

En términos de disefio, ello implica que la suficiencia de la prestacion pasa a ser la variable
dependiente, puesto que el resultado final dependera del historial de cotizaciones, del rendimiento
nocional asignado y de la edad de jubilacion*!.

Juridicamente, este transito supone alterar el equilibrio sobre el que se construyé el
compromiso originario del sistema de reparto. La suficiencia de la pension deja de estar configurada
como una magnitud normativamente prefijada —garantizada, con matices, por el legislador— y pasa
a depender estrechamente del itinerario de cotizaciones, de la calidad del empleo y de los parametros
de conversion. Lo que se transforma no es solo la formula actuarial, sino también el contenido del
derecho: de un esquema en el que la promesa de sustitucion de rentas amortiguaba las fallas del
mercado de trabajo, a otro en el que se presupone un funcionamiento relativamente eficiente de ese
mercado y se acepta que las carreras laborales mas fragiles se traduzcan, de forma casi automatica, en
pensiones insuficientes si no existen correcciones explicitas*.

Esta mutacion del esquema técnico tiene, por tanto, una traduccion directa en el contenido
del derecho a la pension: en la medida en que la cuantia pasa a depender casi exclusivamente de la
historia contributiva individual y de parametros de calculo de pensiones, la delimitacion del minimo
de proteccion exigible por los arts. 41 y 50 CE deja de ser una cuestion abstracta para convertirse
en un limite juridico a la profundidad de los ajustes que puede introducir el legislador cuando se
aproxima a modelos de contribucion definida, aunque estos se formulen en clave nocional y se
mantenga formalmente la financiacion en reparto.

Bajo este prisma, la sostenibilidad deja de entenderse como un objetivo exclusivamente
financiero y pasa a relacionarse directamente con la redefinicion del propio contenido del derecho a la
pension. Un modelo en el que la suficiencia queda fuertemente condicionada por la trayectoria laboral
y por reglas automaticas de conversion exige, en consecuencia, una justificacion especialmente
rigurosa desde los principios de igualdad, solidaridad y proteccion de las expectativas legitimas, asi
como una delimitacion clara del nicleo de proteccion que no puede quedar expuesto a los vaivenes
de las variables actuariales®.

En contraste con los esquemas de prestacion definida, en los que la cuantia de la pension se fija
normativamente y la tasa de aportacion actia como variable de ajuste, los sistemas de contribucion
definida en reparto se construyen sobre una tasa de aportacion estable y desplazan el ajuste hacia

3 Devesa Carpio, J.E.: “Los sistemas de cuentas nocionales...”, op. cit., pp. 75-77.

4 HorzmanN, R.: “EI ABC de los sistemas de contribucion definida no financiera”, Documento de Trabajo n.° 21/2017,
Instituto BBVA de Pensiones, Madrid, 2017, pp. 3y 7.

4 Devesa Careio, J.E.: op. cit., p. 72.

42 Ces, B.: “La sostenibilidad del sistema de seguridad social: Comparacion entre Italia y Espafia”, Revista de Derecho
de la Seguridad Social. Laborum, nam. 42, ler trimestre 2025, pp. 212-213 y 223-224.

4 ViLa TierNo, F. v Ramirez BANDERA, C.: “Las ultimas reformas en materia de jubilacion...”, op. cit., pp. 139-141.
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el nivel de la prestacion, a través de la formula de conversion y de las reglas de actualizacion®. La
sostenibilidad financiera se persigue integrando en la propia arquitectura del sistema los efectos de la
evolucion demografica y econdmica, de forma que los desequilibrios no exijan reformas paramétricas
recurrentes, sino que se canalicen, al menos en parte, a través de los factores actuariales y de los
rendimientos nocionales.

En la practica, ello significa pasar de un modelo en el que la tasa de aportacion puede ajustarse
discrecionalmente para sostener un nivel de prestaciones previamente definido, a otro en el que el tipo
de cotizacion se mantiene relativamente estable y el ajuste se proyecta sobre la cuantia de la pension, a
través del saldo acumulado y del factor de conversion. Esta reubicacion del “punto de ajuste” traslada
el énfasis desde las decisiones politicas puntuales hacia reglas técnicas de equilibrio integradas en el
propio disefio del sistema, sin que por ello desaparezca la necesidad de opciones normativas sobre el
nivel de proteccion minima y sobre el alcance de las correcciones redistributivas.

La consecuencia es que la sostenibilidad se refuerza: la utilizacion de una ecuacion de
equivalencia entre aportaciones y prestaciones permite, en principio, alinear los derechos reconocidos
con los recursos previstos, siempre que se cumplan las hipotesis sobre crecimiento y demografia®.

En Espaiia, la reforma operada por la Ley 23/2013 ofrece, en este sentido, un ejemplo de
aproximacion del sistema espafiol de prestacion definida a la 16gica de contribucion definida, al menos
en dos planos: el factor de sostenibilidad previsto en su disposicion adicional cuadragésima LGSS,
que vinculaba la pension inicial de jubilacion a la evolucion de la esperanza de vida, y el indice
de revalorizacion, que disociaba la actualizacion anual de las prestaciones del IPC para ligarla a
la situacion financiera del sistema*. Ambos instrumentos desplazaban parte del riesgo demografico
y financiero hacia las personas pensionistas, sacrificando en mayor medida la suficiencia y el
mantenimiento del poder adquisitivo.

La derogacion de estos mecanismos y su sustitucion por el Mecanismo de Equidad
Intergeneracional?’, la restauracion de la revalorizacion conforme al IPC medio y el reforzamiento de
la separacion de fuentes en la Ley 21/2021 y el Real Decreto-ley 2/2023 revelan, sin embargo, que
el legislador no ha llegado a consumar un transito pleno hacia un modelo de aportacion definida*.

Desde la 6ptica del Derecho de la Seguridad Social, la reasignacion de una parte del riesgo
de insuficiencia desde el sistema hacia la persona asegurada solo puede considerarse juridicamente
admisible si se acompafia de varios contrapesos: un nivel minimo garantizado de proteccion,
mecanismos explicitos de correccion de desigualdades estructurales y una informacion individualizada
suficiente para que las decisiones sobre la edad de jubilacion y la carrera de cotizacion se adopten de
forma consciente. En ese marco, los modelos de aportacion/contribucion definida en reparto pueden
configurarse no como un abandono de la légica protectora, sino como un replanteamiento de la forma
en que se reparten los riesgos entre generaciones y entre el sistema y las personas aseguradas®.

4 HorzmanN, R.: “El ABC de los sistemas de contribucién definida no financiera”, cit., pp. 4-5y 9.

4 Devesa Careio, J.E.: op. cit., pp. 77y 78.

4 Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacion; analisis
critico en RAsHID MOHAMED VAzQUEZ, R.: La regulacion juridica..., cit., pp. 42-70.

47 Vid. en extenso, CASTRO MEDINA, R.: “Mecanismo de equidad intergeneracional: en clave de solidaridad presente
y futura”, en VV.AA.: Las pensiones ante los retos que plantea la “sociedad del riesgo”, MoNTEs ADALID, G. M.
y AGUILAR SEGADO, C. D. (coords); GoMEz SaLapo, M. A.(dir.), LoPEz INsua, B. M. (dir.), FERNANDEZ RAMIREZ, M.
(dir.), GonzALEZ COBALEDA, E. (dir.), CAsTRO MEDINA, R. (ed. lit.), 2024, pp. 275-296.

4 Ley 21/2021, de 28 de diciembre; Real Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo; sobre el “viraje legislativo”, véase
RaAsHID MoHAMED VAzQUEZ, R.: La regulacion juridica..., cit., pp. 162y 190 y ss.

4 Esta contraposicion no debe llevar, sin embargo, a concluir que todo problema de sostenibilidad es inherente a
los esquemas de prestacion definida. En un sistema de reparto, la tasa de rendimiento fiscalmente sostenible viene
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Desde una lectura garantista, la cuestion juridica no reside unicamente en si es legitimo
desplazar una parte del riesgo desde el sistema hacia la persona asegurada, sino en qué condiciones
ese desplazamiento puede considerarse compatible con el mandato de suficiencia y con los principios
de igualdad y solidaridad: nivel minimo garantizado, mecanismos de correccion de desigualdades
estructurales y reglas de funcionamiento claras y previsibles en la parte estrictamente contributiva.

3. LAS CUENTAS NOCIONALES COMO MODALIDAD DE CONTRIBUCION DEFINIDA
EN SISTEMAS DE REPARTO

3.1. Elementos técnicos: del tipo de cotizacion al factor de conversion

Un sistema de cuentas nocionales se describe como un sistema publico, de reparto, contributivo
y de aportacion definida™.

Financieramente sigue siendo reparto: las cotizaciones presentes financian las pensiones en
curso. Pero, juridicamente, la formula de calculo de la pension se aproxima a la logica de aseguramiento
propia de la capitalizacion, mediante el uso de herramientas financiero-actuariales.

Los elementos basicos de este disefio pueden sintetizarse asi:

a) Tipo de cotizacion. Aplicado sobre las bases de cotizacion, determina las aportaciones
efectivamente realizadas en cada periodo, que se registran en una cuenta individual
nocional. A diferencia del sistema espafiol de prestacion definida, se computan todas las
cotizaciones, no solo algunas bases de referencia’’.

b) Tanto nocional. Es el rendimiento virtual que se asigna a las cotizaciones acumuladas, a
menudo vinculado a magnitudes macroecondmicas (crecimiento del PIB, salarios medios
0 masa salarial)*.

¢) Fondo nocional. Resulta de sumar todas las cotizaciones con sus rendimientos ficticios
hasta la edad de jubilacion. El proceso es puramente contable: no hay inversiones reales,
pero si derechos econdmicos registrados™.

d) Factor de conversion. Herramienta que transforma el fondo nocional en una renta vitalicia,
incorporando tablas de mortalidad, revalorizacion prevista, caracter vitalicio y, en su caso,
reversibilidad. De su calibracion depende la coherencia entre aportaciones y prestaciones®.

acotada por la suma del crecimiento de la productividad y del crecimiento (o contraccion) de la fuerza laboral;
cuando estas magnitudes se deterioran, cualquier disefio —sea de prestacion o de aportacion definida— se ve
sometido a tension. Asimismo, sistema de prestacion definida puede ser configurado para ajustarse automatica o
cuasi-automaticamente a las variables demograficas, de modo que el nicleo del problema no reside tanto en la
etiqueta del modelo como en la existencia (0 no) de mecanismos de ajuste incorporados a la formula de célculo
(DoMmiNGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones publicas en Espaiia:...”, cit., p. 279).

0 SAEz DE JAUREGUI SANZ, L.M.: “Cambiar sin cambiar...”, op. cit., p. 52; DEvesa Carpio, J.E.: op. cit., p. 75.

51 SAez DE JAUREGUI SANzZ, L.M.: op. cit., p. 56.

52 Devesa Carpio, J.E.: op. cit., p. 75; Boapo Penas, M.C.: “Reformas del sistema de pensiones: la experiencia sueca”,
Documento de Trabajo Fedea 2021/03, 2021, pp. 6-7.

3 VipaL MELIA, C. et al., citados por Hierro HierrO, F.J.: “Cuentas nocionales...”, op. cit., p. 12; DEvesa Carpio, J.E.:
op. cit., pp. 75-76.

% Devesa Carpio, J.E.: op. cit., pp. 75-77; SAez DE JAUREGUI SANz, L.M., op. cit., p. 53.
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La prestacion resultante deriva del fondo nocional acumulado, de la mortalidad especifica
de la cohorte que se jubila y del tanto nocional aplicado; la pension serd, en principio, equilibrada
respecto de las aportaciones capitalizadas durante la vida laboral®.

Esta estructura plantea que, cuando los derechos se expresan como capital virtual acumulado,
cambia la percepcion juridica y social del derecho a la pension, que deja de presentarse como una
promesa normativa relativamente abstracta para adoptar la forma de un saldo individualizado,
resultado de las cotizaciones acreditadas, y de unos parametros de actualizacion conocidos. Esta
transformacion puede contribuir a reforzar la seguridad juridica y la previsibilidad del sistema, en la
medida en que hace mas visible la relacion entre esfuerzo contributivo, edad de jubilacion y cuantia
de la prestacion, pero obliga al legislador a arrojar claridad en cuanto a como y donde se insertan
los elementos de solidaridad y de correccion de desigualdades que caracterizan al Derecho de la
Seguridad Social.

3.2. Luces y sombras: equidad, transparencia e incertidumbre

Entre las ventajas de los sistemas de cuentas nocionales destacan: el aumento de la
proporcionalidad entre cotizaciones y prestaciones, el refuerzo de la contributividad, la mejora
potencial de la equidad intergeneracional y una mayor transparencia:

— La proporcionalidad entre cotizaciones y prestaciones se refuerza porque la cuantia de
la pension se deriva de una ecuacién que vincula directamente las mismas, atenuando
el riesgo de que el sistema reconozca beneficios teéricamente superiores a lo que puede
financiar®’.

— La contributividad se incrementa: un mayor esfuerzo contributivo a lo largo de la carrera
laboral se traduce en pensiones proporcionalmente mas elevadas, lo que puede incentivar
el retraso de la edad de jubilacion en grupos con trayectorias contributivas mas débiles™.

— La equidad intergeneracional se persigue mediante reglas relativamente estables, que
incorporan en el factor de conversion los cambios en la esperanza de vida, de manera que
las distintas cohortes obtengan tasas internas de rendimiento similares®.

La transparencia aumenta porque, aun tratandose de cuentas virtuales, el individuo puede
conocer en cada momento el capital tedrico acumulado y, en sistemas como el sueco, recibe
informacion anual detallada sobre sus derechos futuros®.

Sin embargo, el analisis también pone de relieve sombras relevantes:

— Lasostenibilidad financiera no queda garantizada por la sola coherencia entre aportaciones
y prestaciones. La financiacion sigue siendo de reparto: las pensiones se pagan con

> Hierro Hierro, F.J.: “Cuentas nocionales...”, op. cit., pp. 10-12.

% DEL REY REVILLA, A.R.: “El sistema espaiol de pensiones: una crisis anunciada”, RA&DEM. Revista Andaluza de
Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social, vol. 5, 2021, pp. 82-83.

57 Devesa Careio, J.E., op. cit., pp. 77-79; DE La PeNa EsteBAN, J. L.: “Luces y sombras del sistema de cuentas
nocionales”, Anales del Instituto de Actuarios Espaiioles, 4* época, 25, 2019, pp. 55-56.

% Devesa Carpio, J.E.: op. cit., p. 78; DEvesa Careio, J.E., y DoMENECH, R., op. cit.

3 Devesa Carpio, J.E.: op. cit., p. 78; SAEz DE JAUREGUI SANZ, L.M.: “Contributividad y equidad”, Diario Cinco Dias,
2015, p. 12.

% Devesa Careio, J.E.: op. cit., pp. 78-79; Boapo Penas, M.C.: “La experiencia sueca”, Mediterraneo Econdmico,
nam. 34, 2021, pp. 188-193.
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las cotizaciones del mismo periodo, de modo que los desajustes macroecondomicos y
demograficos siguen presentes®!.

— La incertidumbre sobre la cuantia final de la pension es mayor que en un sistema de
prestacion definida: las variables clave (tanto nocional, crecimiento salarial, tablas de
mortalidad) se determinan con hipoétesis de largo plazo, y el trabajador puede percibir una
gran volatilidad en el nivel de cobertura alcanzado®.

— La redistribucion interna tiende a reducirse: la relacion directa entre aportaciones y
prestaciones limita las posibilidades de transferencias implicitas entre colectivos, si no se
introducen complementos minimos financiados por otras vias®.

Dicho lo cual, nos podemos preguntar hasta qué punto un aumento equilibrio entre esfuerzo
contributivo y pension y de la transparencia puede justificar, en términos normativos, una eventual
pérdida de capacidad redistributiva del sistema y un incremento de la incertidumbre para quienes ya
se situan en los margenes del mercado de trabajo.

En todo caso, una lectura mas favorable a las cuentas nocionales entiende que parte de estas
sombras responden menos a la técnica utilizada que a las decisiones sobre parametros (niveles de
cotizacion, intensidad de los minimos, forma de financiar los complementos). Desde este angulo, la
equidad actuarial y la transparencia propias de los sistemas nocionales no desplazan necesariamente
a la solidaridad, sino que la obligan a hacerse explicita: en lugar de insertarse de forma opaca en la
férmula de célculo de la pension, las transferencias redistributivas deberian articularse a través de
minimos garantizados, prestaciones no contributivas o complementos financiados por impuestos.

4. EXPERIENCIA COMPARADA: SUECIA E ITALIA

El analisis del sistema de pensiones espafiol no puede desligarse ni del proceso de
envejecimiento de la poblacion ni de la evolucién comparada de otros modelos europeos, en los
que se ensayan diferentes combinaciones de sostenibilidad y suficiencia. La comparacion con otros
ordenamientos permite evaluar con mayor precision hasta qué punto las respuestas adoptadas en
Espaia responden a opciones de politica legislativa o a restricciones estructurales comunes, y c6mo
se sitllan nuestras decisiones normativas en la tension entre proteccion de las personas mayores y
equilibrio de las cuentas publicas.

La comparacion internacional de sistemas publicos de pensiones permite situar el debate
espaflol en una tipologia mas amplia. AGuiLarR SEGADO™ distingue, a grandes rasgos, entre un «modelo
mediterraneo» —representado por Italia—, un «modelo escandinavo» —cuyo arquetipo es Suecia—
y un «modelo centroeuropeo», ejemplificado por Austria. Dentro de esa clasificacion, Italia y Suecia
comparten el recurso a sistemas publicos de reparto con cuentas nocionales de aportacion definida,
pero se diferencian en la intensidad contributiva, el peso de los pilares complementarios y el modo
en que se articula la garantia de pensiones minimas y los mecanismos automaticos de equilibrio
financiero.

" DevEsa Carrio, J.E.: op. cit., p. 79; Boapo PENas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 9-10.

2 Dg LA PeNa EsteBAN, J.1.: op. cit., pp. 69-72.

% De LA PeNa EsteBAN, J.1.: op. cit., p. 71; DEvesa Carpio, J.E.: op. cit., p. 73.

 AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de los modelos ptblicos de prevision social en Italia, Suecia
y Austria”, Revista Juridica Valenciana, nim. 41, 2023, pp. 176-177.
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En este marco de referencia, la experiencia italiana ofrece un ejemplo de transicion desde
un esquema retributivo de prestacion definida hacia un modelo de cuentas nocionales con un fuerte
componente contributivo y un elevado esfuerzo de financiacioén, mientras que Suecia representa un
disefio mas integrado de reparto nocional y capitalizacion obligatoria, en el que la sostenibilidad, la
transparencia y la responsabilidad individual ocupan un lugar central.

4.1. La reforma sueca: sostenibilidad, equidad y transparencia

Suecia sustituyo su tradicional sistema de reparto de prestacion definida por un sistema mixto.
Se trata de un modelo que combina un pilar ptiblico de reparto con cuentas nocionales (Inkomstpension),
un componente de capitalizacion obligatoria (Premiepension) y una pension minima garantizada para
quienes no alcanzan determinados niveles de cotizacion. El tipo de cotizacion total se sittia en el 18,5
%, de manera que el 16 % se ingresa en las cuentas nocionales gestionadas en el marco del sistema
publico y el 2,5 % se dirige a fondos de pensiones individuales, lo que refuerza el caracter mixto del
sistema®.

El modelo nocional combina financiacion de reparto con una féormula de pension que depende
de las contribuciones individuales, de su rendimiento (un indice vinculado a la salud financiera del
sistema, basado en el crecimiento real de los salarios) y de la esperanza de vida a la jubilacion®.

El objetivo declarado de la reforma fue construir un sistema financieramente estable a largo
plazo, mejorar la equidad generacional y establecer un marco que promoviera el ahorro obligatorio a
través del sistema de pensiones®’.

Por su parte, la transicion fue relativamente rapida: la legislacion que plasmaba los principios
aprobados en 1992 se adoptd en 1998%, y las primeras pensiones segun el nuevo sistema se pagaron
en 2003%.

Entre los rasgos més destacados de la experiencia sueca se encuentran:

— La publicacion periddica de un balance técnico-econdémico del sistema, que dota de
transparencia a su situacion financiera y alimenta un mecanismo automatico de correccion
de desequilibrios™.

— La informacion recurrente a los individuos mediante el conocido orange envelope, que
detalla la posicion del trabajador en el sistema y ofrece simulaciones de pension futura’.
En términos juridicos y de politica publica, este dispositivo de informacion periodica
refuerza la transparencia y hace visible para cada asegurado la relacion entre esfuerzo
contributivo, edad efectiva de retiro y cuantia estimada de la pension’.

% AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de los modelos ptblicos de prevision social en Italia, Suecia
y Austria”, Revista Juridica Valenciana, num. 41, 2023, pp. 177-189.

% Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 5-7.

7 Ibidem, pp. 2-4.

% Pensiones de vejez basadas en los ingresos (Ley 1998:674) y pensiones minimas garantizadas en forma de pensiones
de vejez (Ley 1998:702).

% Boapo Penas, M.C.: “La experiencia sueca”, op. cit., pp. 189.

" Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 8-11.

" Boapo Penas, M.C.: “La experiencia sueca”, op. cit., pp. 189.

2 AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de ...”, op. cit., pp. 177-189.
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— La incorporacion de un divisor actuarial que tiene en cuenta tablas de mortalidad unisex,
revalorizacion de las pensiones y un tipo de interés real del 1,6 %, lo que refuerza el
equilibrio técnico del sistema, pero implica ajustes significativos de la cuantia inicial”.

Desde el enfoque de la financiacion y la fiscalidad, el caso sueco muestra un sistema en el que
la estrecha vinculacion entre aportaciones y prestaciones convive con un nivel minimo garantizado
y con un componente de capitalizacion obligatoria, de modo que el riesgo se distribuye entre el
sistema publico y los mercados financieros. Esta arquitectura refuerza el vinculo y la equivalencia
contributivos, pero también traslada al individuo una parte relevante del riesgo asociado a la evolucién
de los salarios, de la esperanza de vida y de los rendimientos de los fondos™.

A pesar de ello, la experiencia sueca muestra que es posible articular un sistema publico en
el que la relacion entre aportaciones y prestaciones sea nitida, la sostenibilidad se apoye en reglas
automaticas de ajuste y, al mismo tiempo, exista un nivel minimo garantizado financiado con impuestos.
Esta combinacion de transparencia contributiva y garantia de suelo protector convierte al modelo
sueco en objeto de reflexion sobre eventuales cambios en el disefio del sistema espafiol. No obstante,
debe considerarse hasta qué punto un modelo que combina reparto nocional, capitalizacion obligatoria
y mecanismos automaticos de ajuste es trasladable —no solo técnicamente, sino politicamente— a un
contexto como el espafiol, con una tradicion distinta de dialogo social y de arquitectura institucional.

4.2. El modelo italiano: transito del retributivo al contributivo

Italia constituye otro caso paradigmatico de transicion hacia un modelo de cuentas nocionales.
Lareforma de 1995, con la Legge 8 agosto 1995, n. 335 relativa a la Riforma del sistema pensionistico
obbligatorio e complementare, articuldé un complejo régimen tripartito: mantenimiento del sistema
retributivo para quienes cumplian determinadas condiciones, un sistema mixto que combina una parte
calculada seglin las reglas anteriores y otra seglin el nuevo esquema contributivo, y, finalmente, un
régimen plenamente contributivo para las generaciones posteriores’.

La reforma italiana descansa sobre tres grandes movimientos: la transformacion del sistema
publico de reparto de prestacion definida hacia un sistema de cuentas nocionales de aportacion
definida; la creacién de un mecanismo obligatorio de capitalizacion —el Trattamento di Fine
Rapporto (TFR)—; y la configuracion de un modelo articulado en torno a varios pilares de prevision
publica y complementaria’.

Desde el punto de vista normativo, este transito descansa en dos grandes hitos: la Ley
335/1995, que introduce el esquema de cuentas nocionales y establece un régimen transitorio en el
que conviven el calculo retributivo, mixto y contributivo, y la posterior reforma conocida como Ley
Fornero”, que eleva de manera significativa la edad ordinaria de jubilacion, endurece los requisitos
de acceso y acelera la generalizacion del calculo contributivo. Ambas reformas, aprobadas en un
contexto de fuerte presion financiera, persiguen explicitamente reducir el peso del gasto en pensiones
sobre las cuentas publicas y asegurar el equilibrio estructural del sistema a largo plazo, mediante una
combinacion de mayores exigencias de cotizacion, prolongacion de la vida laboral y vinculacion mas
estrecha entre pension y esperanza de vida’.

3 Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., p. 7.

™ AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de ...”, op. cit., pp. 177-189.

> Hierro Hierro, F.J.: op. cit., pp. 6-8.

6 AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de ...”, op. cit., pp. 177-178.

7 Legge Fornero (Decreto 201/2011).

" ABAR BERNAD, J.: “La configuracion de la pension de jubilacion en Italia. Las recientes reformas abordadas”, Foro
de Seguridad Social, 2* época, num. 32, 2024, pp. 8-13.
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En el nuevo régimen de contribucion definida, la pension resulta de aplicar a las cotizaciones
revalorizadas un coeficiente de transformacion variable en funcion de la edad de jubilacion
y la esperanza de vida especifica de la cohorte que se retira”. El TFR, por su parte, consiste en
una aportacion empresarial del 6,91 % del salario que se ingresa en entidades de Seguridad Social
habilitadas y que puede destinarse, bien al pago de una indemnizacion adicional en caso de extincion
del contrato, bien a la financiacion de un plan de pensiones de empleo, a eleccion del trabajador en el
momento de la jubilacion (similar a la mochila austriaca®’). Este disefio hibrido entre proteccion frente
al despido y ahorro previsional ilustra hasta qué punto la reforma italiana entrelaza la 16gica laboral
y la légica de prevision social®!.

La doctrina juridica ha subrayado que estos modelos hibridos contribuyen a desplazar
progresivamente el centro de gravedad desde la socializacion del riesgo hacia una mayor
individualizacion, especialmente en lo relativo a la contingencia de jubilacion®. Al mismo tiempo,
la experiencia italiana revela los limites de esta estrategia: el gasto en pensiones se sitia en torno al
17 % del PIB y el tipo de cotizacion total alcanza el 33 %, lo que mantiene a Italia entre los paises
con mayor presion contributiva de la OCDE. Pese a las cuentas nocionales y al TFR, las tasas de
sustitucion siguen siendo elevadas (en el entorno del 70-80 % del ultimo salario en muchos casos),
de modo que la tension entre generosidad relativa del sistema y sostenibilidad financiera a largo plazo
permanece abierta®.

La experiencia italiana sugiere, ademas, que la introduccion de cuentas nocionales y de
mecanismos complementarios de capitalizacion resulta mas manejable cuando se aborda de forma
gradual y con reglas claras de transicion entre generaciones. Ello invita a considerar que, si se optara
por aproximar el sistema espafiol a modelos de contribucion definida en reparto, la anticipacion, la
transparencia normativa y la proteccion de las expectativas legitimas serian elementos esenciales para
preservar la confianza en el sistema.

5. SUFICIENCIA, CONTRIBUTIVIDAD, EQUIDAD INTERGENERACIONAL Y
ESTABILIDAD FINANCIERA

En términos generales, con parametros razonables de cotizacion y edades de jubilacion, solo
con tasas de cotizacion elevadas y edades muy tardias se alcanzan porcentajes de reconocimiento por
mes cotizado comparables a los actuales del sistema espafiol (en torno al 0,18-0,19 % por mes)®.

Estas tensiones no son ajenas al marco normativo hoy vigente: las reformas de 2021 y 2023
han optado por preservar niveles relativamente elevados de sustitucion media en la parte contributiva,
reforzando al mismo tiempo las pensiones minimas y los mecanismos de correccion de la brecha
de género, pero a costa de un incremento gradual de los ingresos via cotizaciones (ampliacion de la
base maxima, cotizacion de solidaridad, Mecanismo de Equidad Intergeneracional) y de una mayor
complejidad en las reglas de acceso y calculo. En este contexto, cualquier eventual aproximacion a
esquemas de contribucion definida o a férmulas nocionales deberia partir de la constatacion de que el
margen de maniobra para reducir la tasa de sustitucion sin afectar a la suficiencia de los tramos bajos
y sin agravar las desigualdades de género es limitado.

" Hierro Hierro, F.J.: “Cuentas nocionales...”, op. cit., pp. 8-9.

8 Vid. en extenso, MONTES ADALID, G. M.: “Una mirada a la mochila austriaca ;modelo viable para la mejora de la
empleabilidad de los jovenes en Espafia?”, Revista Internacional de Doctrina y Jurisprudencia, nim. 33, 2025.

81 AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de ...”, op. cit., pp. 177-178.

82 Hierro Hierro, F.J.: “Cuentas nocionales...”, op. cit., pp. 9-11.

8 AGUILAR SEGADO, C.D.: “La fiscalidad y la financiacion de ...”, op. cit., pp. 177-178.

8 DE La PeRa EsteBAN, J.1: 0p. cit., p. 69.
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Ademas, en la contribucion definida, al tratarse de un disefio que no incorpora redistribucion
interna, la suficiencia de las pensiones en la parte baja de la distribucion dependera, en gran medida, de
la articulacion de pensiones minimas o de prestaciones no contributivas financiadas por impuestos®.

Sin embargo, junto a estos aspectos problematicos, se observan también elementos favorables.
Desde la dptica de la contributividad, las cuentas nocionales responden de manera muy directa a la
preocupacion —presente también en el Pacto de Toledo— por reforzar la proporcion entre esfuerzo
de cotizacion y pension reconocida®. Cada euro cotizado se acumula y se capitaliza nocionalmente
hasta la jubilacion, reforzando la idea de “salario diferido” y reduciendo la percepcion de la cotizacién
como puro impuesto®’.

Ahora bien, esa mayor contributividad puede tener efectos ambivalentes sobre la equidad
intra-generacional. Por un lado, corrige situaciones en las que individuos con carreras dispares reciben
prestaciones similares; por otro, penaliza trayectorias laborales marcadas por la discontinuidad, la
parcialidad o los salarios bajos, que se traduciran sin filtros en pensiones sensiblemente inferiores®.

En términos intergeneracionales, los sistemas nocionales aspiran a proporcionar reglas estables
en las que el factor de conversion incorpore los cambios en la esperanza de vida, de modo que las
distintas cohortes obtengan rendimientos internos similares sin necesidad de reformas paramétricas
recurrentes®.

No obstante, la sostenibilidad automatica solo puede lograrse bajo condiciones
macroecondémicas muy exigentes (productividad creciente de forma sostenida, demografia estable),
que dificilmente se cumplen en la practica®. De hecho, la experiencia sueca muestra que, incluso con
mecanismos automaticos de ajuste, el sistema debe enfrentarse a la tension entre estabilidad financiera
y aceptabilidad social de las correcciones’'.

La jurisprudencia constitucional italiana®, por su parte, ofrece un ejemplo elaborado de como
articular esta tension entre suficiencia y sostenibilidad en el terreno de la revalorizacion. El mecanismo
de actualizacion automatica de las pensiones se ha interpretado alli como un instrumento funcional al
cumplimiento de los principios de adecuacion y suficiencia de las prestaciones, de proporcionalidad
entre salario y renta diferida y de solidaridad e igualdad sustancial, de modo que su supresioén o
limitacion no puede vaciar de contenido el nucleo del derecho garantizado. Al mismo tiempo, se
ha admitido que la proteccion del poder adquisitivo puede modularse cuando concurren razones de
interés general vinculadas a la estabilidad financiera, siempre que las restricciones sean temporales,
razonables y no recaigan de forma desproporcionada sobre los mismos grupos de pensionistas®.

8 DE LA PeNa EsteBAN, J.1: op. cit., p. 71; DEL REY REvILLA, A.R.: op. cit., pp. 90-92.

% Hierro Hierro, F.J.: op. cit., pp. 11-12.

87 Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 5-6; DEvesa Careio, J.E.: op. cit., p. 78.

8 Devesa Careio, J.E.: op. cit., pp. 78-79; Hierro Hierro, F.J.: op. cit., pp. 10-11; DE La Pena EsteBan, J.1: op. cit.,
pp. 70-71.

% Devesa Carpio, J.E.: op. cit., pp. 78-79; Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 8-10.

% Boapo Penas, M.C.: Documento de Trabajo Fedea, op. cit., pp. 9-10.

! Boapo Penas, M.C.: “La experiencia sueca”, op. cit., pp. 192-196.

%2 Corte Costituzionale 316/2010, 70/2015, 250/2017 y 234/2020.

% RaMiREz BANDERA, C.: “La prometedora propuesta italiana para la revalorizacion de las pensiones equilibrando
sostenibilidad financiera y suficiencia. A proposito de las sentencias de la Corte Costituzionale 316/2010, 70/2015,
250/2017 y 234/2020”, Revista Internacional de Doctrina y Jurisprudencia, nim. 33, 2025 pp. 184-188 y 193-194;
Lupovico, G.: “Dudas y certezas sobre la solidaridad intergeneracional en el sistema de pensiones en Italia”, Revista
de Derecho de la Seguridad Social. Laborum, Extraordinaria nim. 7, 2024, pp. 540-544.
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Esta linea sita el debate sobre la sostenibilidad en un terreno de ponderacion explicita entre
derechos sociales y equilibrios intergeneracionales, mas que en el de ajustes automaticos puramente
técnicos.

6. CUENTAS NOCIONALES EN EL DEBATE ESPANOL: ;CAMBIAR SIN CAMBIAR?

En Espaiia, las reformas de la Gltima década han seguido una logica de ajustes sucesivos sobre
un esquema formalmente configurado como prestacion definida: tras la introduccion del factor de
sostenibilidad y del indice de revalorizacion en 2013, el giro operado por la Ley 21/2021 y el Real
Decreto-ley 2/2023 ha apostado por restaurar la referencia al IPC, reforzar la separacion de fuentes y
aumentar gradualmente los ingresos mediante nuevas cotizaciones y destope de bases, pero sin alterar
expresamente la naturaleza juridica del modelo. Esta trayectoria revela una preferencia politica por la
reforma paramétrica frente a un replanteamiento explicito del tipo de sistema de reparto®.

Otro ejemplo ilustrativo se encuentra en las medidas recientes sobre compatibilidad entre
pension y trabajo. El art. 210.2 LGSS, tras su reforma por la Ley 21/2021 y su desarrollo por el
Real Decreto 371/2023, configura un régimen de incentivos a la jubilacion demorada que permite
al trabajador optar entre un porcentaje adicional sobre la pension, un pago unico o una combinacion
de ambos. El Acuerdo Social de 31 de julio de 2024 profundiza en esta orientacion al proponer
ajustes sobre la jubilacion demorada, la jubilacion activa y la jubilacion parcial —concretado en el
Real Decreto-ley 11/2024, de 23 de diciembre, para la mejora de la compatibilidad de la pension de
jubilacion con el trabajo®® —, con el objetivo de aumentar la edad efectiva de jubilacion y contener
el crecimiento del gasto, sin modificar expresamente la naturaleza juridica del sistema de reparto de
prestacion definida. Desde la Optica normativa, se trata de un desplazamiento de la sostenibilidad
hacia la regulacion de los itinerarios de acceso a la jubilacion mas que hacia una reforma estructural
del método de calculo®.

La doctrina juridica, por su parte, ha subrayado que las cuentas nocionales constituyen, a dia
de hoy, una propuesta no querida en el ordenamiento espafiol: conocidas, debatidas y ensayadas en
otros paises, pero politicamente desterradas hasta el momento®’. Al mismo tiempo, numerosos autores
coinciden en que su implantacion tendria efectos significativos sobre la suficiencia de las pensiones,
la distribucion de riesgos y la articulacion de los principios de solidaridad y contributividad®.

Pero, aunque la reiteracion de reformas paramétricas sobre un disefio de prestacion definida ha
permitido ganar tiempo, también ha contribuido a aumentar la complejidad del sistema y a difuminar
la relacion entre esfuerzo de cotizacion y prestaciones. En este contexto, poner de relieve un eventual
acercamiento hacia esquemas de contribucion definida en reparto —incluyendo, en su caso, la
adopcion parcial o total de cuentas nocionales— podria resultar mas coherente desde el punto de vista
de la transparencia normativa y del control democratico, siempre que el transito se acompaiie de un
nucleo garantizado de suficiencia y de una delimitacion clara de la funcion redistributiva financiada
con impuestos.

% ViLa TierNo, F. Y RaMmirez BANDERA, C.: “Las ultimas reformas en materia de ...”, op. cit., pp.137-143.

% BOE, num. 309, de 24/12/2024.

% ViLa TierNo, F.: “Algunas impresiones sobre el Acuerdo Social de 31 de julio de 2024 en materia de pensiones y
la sostenibilidad del sistema”, Revista de Estudios Juridico Laborales y de la Seguridad Social (REJLSS), nim.
9, mayo-octubre 2024, pp. 8-11; ViLa TierNo, F. Y RaMiREz BANDERA, C.: “Las ultimas reformas en materia de
jubilacion...”, op. cit., pp. 148-153.

7 [bidem; DEvEsa Carpeio, J.E.: op. cit., pp. 75-81.

% Hierro Hierro, F.J.: op. cit., pp. 10-13; Devesa Carpio, J.E.: op. cit., pp. 77-81; DE La PexNa EsteBaN, J.L: op. cit.,
pp. 69-72.
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En esta discusion, la nocion de equidad actuarial adquiere un relieve particular como elemento
clave para calibrar la sostenibilidad de un sistema de pensiones, en cuanto rasgo propio de cualquier
sistema de seguro®. En términos agregados, el sistema contributivo de jubilacion espafiol devuelve
a los pensionistas, en promedio, prestaciones cuyo valor actual supera de forma significativa las
aportaciones realizadas, hasta el punto de que el Instituto de Actuarios Espafioles estima un factor de
equidad actuarial en torno a 1,51 (es decir, un 51 % mas de lo cotizado)!®. Ello obliga a que cualquier
propuesta de reforma —incluidas las que miran hacia esquemas de contribucion definida o cuentas
nocionales— se plantee no solo en clave de suficiencia, sino también de coherencia entre derechos
reconocidos y recursos disponibles.

Dicho esto, en el caso espafiol, mas que un salto abrupto hacia un sistema nocional, podria
producirse una aproximacion funcional al mismo mediante ajustes sucesivos sobre el actual esquema
de reparto, sin necesidad de una ruptura formal con el modelo de prestacion definida. La idea de
una equivalencia entre el vigente sistema y un sistema de cuentas nocionales —avanzando hacia
esta logica mediante reformas paramétricas sucesivas— ha sido formulada expresamente por SAEz
DE JAUuREGUI'", quien plantea la posibilidad de “cambiar sin cambiar”: mantener la financiacion en
reparto, pero redefiniendo las reglas de célculo para que cada euro de cotizacion se refleje en derechos
individualizados y se convierta en pension a través de un factor actuarial ligado a la esperanza de vida.

En esa misma linea, el paso a un sistema de cuentas nocionales individuales supondria,
en términos estrictamente cuantitativos, una reduccion apreciable de la pension inicial respecto
del esquema actual'®®, pero permitiria reforzar la equivalencia entre aportaciones y prestaciones,
incrementar la equidad actuarial y dotar al sistema de reglas mas estables frente a los cambios
demograficos'®. Desde esta perspectiva, las cuentas nocionales se presentan como una modalidad
de reparto de contribucion definida que no cuestiona la naturaleza publica del primer pilar, pero
si el modo en que se distribuyen los riesgos entre generaciones y entre el sistema y las personas
aseguradas'™.

La literatura actuarial ha destacado, ademas, algunas ventajas estructurales de estos modelos:
mayor transparencia en la relacion entre esfuerzo contributivo y pension reconocida; mejora de la
equidad intergeneracional al evitar la necesidad de reformas paramétricas recurrentes; y una correccion
actuarial mas precisa de las decisiones de adelanto o demora de la jubilacién dentro de una misma
cohorte!®. Al mismo tiempo, se subrayan debilidades relevantes: ausencia de redistribucion interna
salvo que se introduzcan médulos especificos financiados con impuestos, sensibilidad a las hipotesis
macroecondmicas y riesgo de deterioro de las pensiones de quienes presentan carreras laborales
fragmentadas, salarios bajos o lagunas de cotizacion, en particular mujeres y jovenes!%.

% DoMINGUEZ MARTINEZ, J.M.: “La sostenibilidad de las pensiones ptblicas en Espafia:...”, cit., p. 283.

190 InstiTuto DE ACTUARIOS EspanoLEs: “Factor de equidad actuarial del sistema contributivo de pensiones de jubilacion
espaiiol”, 2020.

101 SAez DE JAUREGUI SANZ, L.M.: “Cambiar sin cambiar...”, op. cit., pp. 51-54.

192 En torno al 45-85 % de la pension generada por el sistema espafiol bajo las condiciones de 2014.

1% Devesa Careio, J.E.: “Los sistemas de cuentas nocionales individuales...”, op. cit., pp. 81-83 y 89.

194 Ibidem, pp. 75-77, y DEvesa Carpio, J.E. y DoMENECH VILARINO, R.: “Las cuentas nocionales individuales: elemento
central de la reforma del sistema de pensiones en Espafia”, en VV.AA.: HERCE SAN MIGUEL, J.A. (Dir.), Pensiones
del futuro, Madrid, Instituto Santalucia, 2019, pp. 240 y ss.

15 Devesa Careio, J.E. et al.: “;Es posible mejorar la sostenibilidad financiero-actuarial de la Seguridad Social
espaiiola?”, Papeles de Economia Espaiiola, nim. 154, 2017, pp. 232-247; y VipaL MELIA, C. et al.: “Cuentas
nocionales de aportacion definida: fundamento actuarial y aspectos aplicados” Anales del Instituto de Actuarios
Esparioles, nim. 8, 2002, pp. 142-143.

1% DE La Pena EsteBan, J. I.: “Luces y sombras del sistema de cuentas nocionales”, Anales del Instituto de Actuarios
Esparioles, nam. 25, 2019, pp. 70-72.
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Desde el plano juridico-laboral, como hemos dicho, se ha sefialado que las cuentas nocionales
constituyen una propuesta no querida por el legislador espafiol: un modelo conocido y ampliamente
analizado en términos econdmicos, pero que el Pacto de Toledo y las reformas recientes han mantenido
fuera del catilogo de opciones explicitas!?’. Pese a las referencias cada vez mas frecuentes a los
sistemas nocionales como posible instrumento de disciplina financiera, el consenso parlamentario
se ha orientado hacia reformas paramétricas sucesivas, sin asumir un cambio de paradigma hacia la
contribucién definida en reparto'®. No obstante, este tipo de esquemas podria “cuadrar las cuentas”
del sistema, al precio de tensionar el mandato constitucional de suficiencia del art. 41 CE si no se
acompaiia de un robusto nivel de pensiones minimas y prestaciones no contributivas'®.

En paralelo, parte de la doctrina ha advertido que una parte de las reformas ya aprobadas
—ampliacion paulatina del periodo de calculo, ajustes en la escala de porcentajes, vinculacion
de determinados parametros a la esperanza de vida— ha ido construyendo de manera silenciosa
un desplazamiento del modelo hacia una logica cercana a la contribucion definida, aun cuando
se mantenga formalmente la categoria de prestacion definida'’. En este contexto, la propuesta de
“cambiar sin cambiar” adquiere un significado especifico: no se trataria tanto de importar sin mas
el modelo sueco o italiano, como de reconocer abiertamente en qué medida el sistema espaiiol se
esta aproximando a una arquitectura de reparto de contribucion definida, y bajo qué condiciones se
preservan los componentes de solidaridad y de suficiencia.

La experiencia comparada muestra, ademas, que la apelacion a la solidaridad intergeneracional
no puede utilizarse Unicamente para blindar las pensiones ya causadas, trasladando de forma
indefinida a las cohortes mas jovenes el coste de revalorizaciones generosas o de parametros poco
compatibles con la evolucion demografica. La clave reside en determinar como se reparte, de manera
juridicamente razonable, el esfuerzo de ajuste entre pensiones presentes y futuras y entre distintos
grupos de pensionistas. Ademas, el vinculo entre sostenibilidad y suficiencia se entrecruza con la
estructura generacional del mercado de trabajo: la extension de trayectorias precarias y discontinuas
en las cohortes mas jovenes compromete tanto la capacidad recaudatoria del sistema como las
pensiones futuras que esas mismas generaciones podran generar. El modo en que se articule la relacion
entre prestacion definida y contribucion definida —y el espacio que se reserve a la redistribucion—
determinara en buena medida si la carga del ajuste recae de forma desproporcionada sobre quienes ya
parten de posiciones mas débiles en el mercado laboral''.

Desde esta optica, las cuentas nocionales pueden concebirse como una herramienta para
explicitar las restricciones del reparto y para redistribuir de forma mas equilibrada los sacrificios
entre generaciones, siempre que no se utilicen para vaciar de contenido el mandato de garantizar

107 Hierro HiErroO, F. J.: “Cuentas nocionales: juna propuesta valida para el debate?”, Revista General de Derecho del
Trabajo y de la Seguridad Social, nim. 66, 2023, apartado II, «Una propuesta hasta ahora no querida».

1% Jbidem, introduccion y epigrafes Iy II.

19 Ibidem, pp. 7-8 (texto sobre suficiencia constitucional y modelo posiblemente 6ptimo solo para carreras largas y
salarios altos).

1 Monereo PErez, J.L. y FERNANDEZ BErnaT, J.A.: “La opcion por reformas paramétricas para garantizar las
pensiones”, en VV.AA.: Perspectivas juridicas y econémicas del “Informe de evaluacién y reforma del Pacto de
Toledo” (2020), SANCHEZ Ropas, C. y Ortiz CastiLLo, F. (Eds.), Murcia, Laborum, 2021, pp. 35-49; y TORTUERO
Praza, J.L. y ViLa TiErNo, E.: “Solidaridad y suficiencia. La construccion silenciosa de un cambio de modelo”, en
VV.AA.: Perspectivas juridicas y economicas del “Informe de evaluacion y reforma del Pacto de Toledo” (2020),
cit., pp. 667-668 y 672-674.

1 ViLa TierNo, F.: “Empleo juvenil y pensiones futuras jprecariedad o esperanza?”’, Revista Internacional de Doctrina
y Jurisprudencia, nim. 33, mayo 2025, pp. 11-18.
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prestaciones adecuadas ni para descargar de manera sistematica el peso de la consolidacion sobre las
biografias laborales mas fragiles''2.

La cuestion que se proyecta sobre el debate espafiol no es solo si resulta oportuno implantar
un sistema pleno de cuentas nocionales, sino si el transito desde un reparto de prestacion definida
hacia un reparto de contribucion definida debe seguir produciéndose mediante reformas paramétricas
dispersas o, por el contrario, a través de una redefinicion explicita del modelo: clarificando el ntcleo
de derechos garantizados con financiacion impositiva, delimitando los margenes de actuacion de
la técnica actuarial y sometiendo a control democrético la forma en que se equilibran, en Ultima
instancia, suficiencia, contributividad y sostenibilidad.

7. REFLEXIONES FINALES

El recorrido realizado permite constatar que la contraposicion entre reparto de prestacion
definida y reparto de contribucion definida no responde a una dicotomia absoluta, sino a un continuo
de configuraciones posibles dentro de un mismo método de financiacion.

El sistema espafiol ha evolucionado, desde los afios noventa, mediante reformas paramétricas
que han reforzado la contributividad, han ampliado los periodos de computo y han introducido
mecanismos de ajuste vinculados a la demografia y a la situacion financiera, sin abandonar
formalmente la categoria de prestacion definida. Las experiencias sueca e italiana muestran que los
sistemas de cuentas nocionales pueden entenderse como una reformulacion de esa misma logica de
reparto, en la que el vinculo entre aportaciones y prestaciones se hace mas explicito y los factores
actuariales se integran en el propio disefio del derecho a la pension.

Desde el enfoque constitucional y legal, cualquier aproximacion hacia esquemas de
contribucion definida en reparto debe confrontarse con el mandato de suficiencia y de mantenimiento
del poder adquisitivo recogido en los arts. 41 y 50 CE, con la exigencia de solidaridad intergeneracional
y con los principios de contributividad, separacion de fuentes y equidad que el Pacto de Toledo ha ido
perfilando. La comparacion con Suecia e Italia sugiere que las cuentas nocionales son compatibles
con un primer pilar publico siempre que se preserven varios elementos: un nivel minimo garantizado
financiado con ingresos generales, mecanismos claros de correccion de desigualdades estructurales
(género, trayectorias fragmentadas, salarios bajos) y una gobernanza transparente de los parametros
técnicos (tanto nocional, factores de conversion, reglas de revalorizacion).

Asi, si el legislador decide avanzar hacia una mayor equivalencia entre aportaciones y
prestaciones, resulta necesario explicitar el modelo y no limitarse a ajustes paramétricos dispersos.
Es decir, se habria de clarificar normativamente si se mantiene un esquema de prestacion definida con
correcciones actuariales puntuales o si, por el contrario, se asume un transito gradual hacia un reparto
de contribucion definida en el que la pension se determine de forma mas directamente vinculada al
historial de cotizacion.

En ese contexto, la experiencia sueca pone sobre la mesa dos elementos especialmente
relevantes para un eventual redisefio espafiol: la informacion individualizada periddica sobre
los derechos en formacidén y la existencia de reglas automaticas de ajuste sometidas a limites
politicos claros. La combinacion de cuentas nocionales, componente de capitalizacion obligatoria

112 Lupovico, G.: “Dudas y certezas sobre la solidaridad intergeneracional en el sistema de pensiones en Italia”, Revista
de Derecho de la Seguridad Social. Laborum, Extraordinaria nim. 7, 2024, pp. 540-544; RamiREZ BANDERA, C.:
“La prometedora propuesta italiana para la revalorizacion de las pensiones equilibrando sostenibilidad financiera y
suficiencia...”, op. cit., pp. 186-188 y 193-194.
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y pension minima garantiza una estructura relativamente coherente entre sostenibilidad financiera,
transparencia y proteccion de quienes no alcanzan carreras contributivas completas. La experiencia
italiana, por su parte, muestra tanto las posibilidades como las tensiones de un transito prolongado
hacia el contributivo en un entorno de elevada presion contributiva, tasas de sustitucion altas y fuerte
litigiosidad constitucional en torno a la revalorizacion y a las contribuciones de solidaridad.

Para el caso espafiol, las reformas recientes han optado por fortalecer la sostenibilidad
principalmente por el lado de los ingresos (Mecanismo de Equidad Intergeneracional, cotizacion de
solidaridad, destope progresivo de bases), restaurando al mismo tiempo la revalorizaciéon conforme
al IPC y reforzando las prestaciones minimas. Esta estrategia ha permitido recuperar parte de la
legitimidad social del sistema, pero mantiene abierto el interrogante sobre la consistencia actuarial a
largo plazo en un contexto de envejecimiento acusado, productividad moderada y mercado de trabajo
segmentado, especialmente para las personas jovenes. En este escenario, una eventual aproximacion
a modelos de contribucion definida solo resultaria compatible con el bloque de constitucionalidad
social si se acompafia de una reformulacion explicita de los minimos garantizados, de un refuerzo del
nivel no contributivo y de una evaluacion rigurosa del impacto sobre las desigualdades de género y
generacionales.

Es decir, el debate no parece girar unicamente en torno a la “importacion” o no de un modelo
nocional, sino a la forma en que se ordenan los diferentes componentes del sistema. Una via posible
consistiria en enunciar de forma clara la separacion entre: a) un nicleo garantizado de proteccion,
financiado por impuestos y orientado a asegurar un suelo de suficiencia, y b) un componente de
contribucion definida en reparto que podria aproximarse, con mayor o menor intensidad, a la logica de
las cuentas nocionales. Esta clarificacion permitiria delimitar con mayor nitidez qué parte del sistema
responde a criterios de equidad actuarial y qué parte cumple una funcion redistributiva, evitando que
la solidaridad se diluya de manera implicita en parametros técnicos de dificil lectura democratica.

Mas que ofrecer una respuesta cerrada, la comparacion entre prestacion definida y contribucion
definida en sistemas de reparto puede funcionar como un “espejo” itil para el sistema espafiol mas que
como receta inmediata de reforma. Permite visualizar hasta qué punto el modelo vigente ya incorpora
elementos propios de la contribucion definida, obliga a formular de manera expresa donde se situan
hoy los mecanismos de solidaridad y evidencia la necesidad de ordenar con mayor transparencia la
distribucion de riesgos entre generaciones y entre el sistema y las personas aseguradas. El reto, de
lege ferenda, consiste menos en elegir entre prestacion definida o contribucion definida en abstracto
que en decidir, de forma consciente y controlada, qué grado de equivalencia actuarial, qué nivel de
suficiencia y qué intensidad de solidaridad se desea preservar en el primer pilar publico, y como se
traducen esas opciones en reglas normativas claras, estables y comprensibles.

Las cuentas nocionales, lejos de ser la panacea, pueden servir como instrumento analitico
para hacer visibles las tensiones entre certidumbre normativa, riesgos demograficos y exigencias de
sostenibilidad, siempre que el debate se mantenga anclado en los valores y principios del Derecho de
la Seguridad Social.
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