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1. INTRODUCCIÓN 
 

  

‘España es uno de los seis países de la Unión Europea cuyas cuentas van a sufrir un 

mayor empeoramiento debido al efecto envejecimiento de su población. Y la población 

parece ser muy consciente de ello, puesto que el 49% de los españoles dudan de la 

viabilidad del sistema de pensiones’1. 

 

Dos fueron los motivos para decantarnos en la elección de este tema: por un lado, el año pasado 

vimos cómo en nuestra Universidad se desarrollaban esquemas de Ponzi a pequeña escala entre 

los estudiantes; y por otro, paralelamente asistíamos al descubrimiento del ‘Caso Madoff’, uno 

de los mayores y más escandalosos fraudes financieros de la historia, con el que se puso en 

evidencia el definitivo resquebrajamiento del actual sistema económico internacional. 

 

Desde el primer momento del trabajo, nos interesó tanto la estructuración y funcionamiento de 

este tipo de esquemas, como su aplicación en determinados ámbitos de la vida real. Pero, una 

vez introducidas en este complejo entramado, lo que más nos sorprendió fue la ambigüedad y 

controversia a la que están sujetos, ya que mientras en su mayoría son considerados estafas y 

están condenados por la ley, también observamos contrariamente una clara aceptación de 

parecidas manifestaciones respaldadas legalmente por ser consideradas socialmente 

beneficiosas. 

 

Queríamos huir de la mera representación teórica del tema de las pirámides y dotar de un tinte 

distinto a este trabajo, por lo que decidimos enfocarlo hacia ese tipo de construcciones que, pese 

a ser legítimas, no dejan de tratarse de estructuras supuestamente piramidales, por las grandes 

similitudes que tienen. 

 

La búsqueda de tales evidencias en el marco de nuestra sociedad actual guió nuestros primeros 

pasos. Surgieron diversas ideas que poco a poco fuimos descartando, perfilando y orientando 

hasta dar con lo que constituye, hoy por hoy, el objetivo de nuestro trabajo: establecer un 

paralelismo entre el sistema de pensiones de la Seguridad Social Española y un esquema 

piramidal, así como, si fuera válida tal relación, reflexionar sobre las repercusiones de toda 

índole que puede traer consigo a corto y a largo plazo. 

 

Empezamos introduciendo al lector inevitablemente en el marco teórico e histórico de los 

esquemas piramidales, presentando una idea general de su naturaleza y tipología y comentando 

el tratamiento legal que les corresponde. 

 

A continuación, analizamos las similitudes existentes entre un esquema piramidal abierto y el 

sistema de pensiones de la Seguridad Social Española, estableciendo en realidad una ecuación 

de identidad entre ambas. Una parte sustancial de este análisis se destina a la reflexión acerca 

                                                 
1 Extracto de artículo publicado el 24 de abril de 2009 en El Periódico. 
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del los elementos clave que determinan tanto la creación, mantenimiento y desmoronamiento 

de ambos sistemas: la confianza de los agentes y los recursos disponibles -dinero o personas-.  

Sabemos que en un esquema piramidal abierto, la pérdida de confianza le precipita 

inevitablemente a su fin,  mientras que en el caso de la Seguridad Social tal amenaza queda 

neutralizada por la Ley.  Por ello y aceptando tal teoría como cierta, la falta de recursos, 

contribuyentes en este caso, se erige como el principal problema de los sistemas de pensiones a 

largo plazo. 

 

Una vez alertado este hecho, decidimos centrarnos en el cambio sufrido en las pautas 

demográficas, tanto españolas, como europeas.  Más concretamente, hemos examinado los 

factores que contribuyen al creciente proceso de envejecimiento de ambas sociedades,  así como 

su relación con el potencial colapso del sistema -previsto por los más reputados especialistas y 

corroborado en la mayoría de los medios de comunicación  para dentro de unos treinta años.  

 

Por último, plantemos las posibles soluciones o alternativas al problema, recordando 

previamente los motivos o justificaciones para la existencia de la Seguridad Social en la 

Conclusión reflexionamos sobre las repercusiones éticas y morales que podría tener un conflicto 

de tal envergadura. 

  

 

 

 

 
Fuente: http://covertress.blogspot.com
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2. QUÉ SON, CÓMO FUNCIONAN Y TIPOS DE ESQUEMAS PIRAMIDALES 
 
 
 

“En la versión moderna del esquema ideado por Charles K. Ponzi en 1919 las 

ganancias se pagan a los inversionistas anteriores del dinero puesto por los que 

llegan después. […] Se trata sólo de una persona o compañía que recauda el dinero de 

nuevos participantes con el objeto de pagar los intereses de los inversionistas 

anteriores, sin revelar de dónde saca para pagar réditos o dónde lo invierte. Mientras 

el dinero continúa fluyendo, no hay problemas, porque cada <<accionista>> recibe 

sus dividendos mensuales religiosamente. El colapso ocurre cuando el flujo se 

interrumpe y el estafador huye con el capital.”2 

 

Los esquemas piramidales constituyen una idea de negocio basada en que sus integrantes 

aporten a más participantes de manera que éstos, los últimos en entrar en el esquema, generen 

las altas rentabilidades en concepto de beneficio que reciben los agentes más antiguos. Así, 

simplemente circula dinero entre los participantes ya que este tipo de actividad no genera 

ningún valor añadido y encubre un gran entramado que a largo plazo siempre fracasa puesto 

que sus dos pilares representan recursos finitos: las personas y el dinero. 

Puesto que para que la pirámide crezca se necesitan cada vez más nuevos miembros, esta 

expansión exponencial está claramente destinada al fracaso ya que se llegaría a un punto crítico 

donde la necesidad de nuevos integrantes superaría a la población mundial. La promesa de altas 

rentabilidades sólo la consiguen unos pocos, a costa de muchos otros perdedores que verán 

como en un momento u otro la pirámide caerá ante la falta de entrada de nuevos agentes, 

intervenciones estatales, acciones desleales por parte de los integrantes...  

 

Podríamos resumir a los esquemas piramidales en tres características básicas: 

 

1) Son ilegales puesto que se consideran una estafa ya que la mayoría de participantes no son 

plenamente conscientes de los riesgos que entrañan, pueden no ser informados, pueden no 

conocer el entramado o pueden no entender el concepto de saturación. Es por estas razones que 

el Estado adopta un papel paternalista en este tipo de contextos. 

 

2) Son engañosas puesto que pocas personas accederían a participar en una pirámide si 

conocieran todos los riesgos que comporta y su final seguro. 

 

3) Siempre fracasan ya que en el largo plazo los recursos en los que se fundamentan son finitos. 

 
 
 

                                                 
2 La ciudad de las cigarras, Miren Guitiérrez, Ed. Literaturas Comunicacion, S.L.,  2007. 
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Figura 2.1. Insostenibilidad a largo plazo 

 

 
Fuente: Security and Exchange commission, U.S. Federal Government 

 

 

Existen dos tipos básicos de esquemas piramidales: los clásicos o abiertos y los esquemas de 

Ponzi o cerrados. 

Cabe destacar que aunque el resultado en ambos casos termina siendo el mismo, el modelo de 

estafa discurre de distinta forma. 

Los esquemas piramidales abiertos funcionan como los vampiros, éstos necesitan de humanos a 

los que morder para poder sobrevivir, así, la víctima se convierte a su vez en victimario. En este 

tipo de casos, el fallo en el sistema llegará cuando no existan más personas que puedan entrar a 

la pirámide, es decir, cuando la necesidad supere a la población mundial. 

 

 

Figura 2.2. Insostenibilidad geométrica de los esquemas piramidales abiertos 

 
Fuente: www.abilene.es 

 

Los retornos son extremadamente altos y se logran en la medida que se logren los referidos 

necesarios para cada nivel y no existan agentes desleales que hagan trampas como colocarse en 

lugares más privilegiados de la pirámide, inscribir a los reclutados con nombres falsos… 

Los esquemas piramidales cerrados no suelen conocerse como tales, sino como fondos de 

inversión de alta rentabilidad que atraen a clientes exclusivos y adinerados, no se guían tanto 

por la cantidad sino por la calidad de sus clientes. Así, en este sistema no existe necesidad de 

captar a otras personas para sobrevivir ya que se premia la calidad sobre la cantidad de los 
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inversores. En consecuencia, mientras el esquema piramidal abierto se colapsa por falta de 

nuevas personas entrantes, éste fracasa por la falta de confianza de los inversores que decidan 

retirar el dinero “invertido”. Los esquemas de Ponzi necesitan de inversores a muy largo plazo, 

idealmente infinito, que reinviertan sistemáticamente sus ganancias. 

No requieren de un monto fijo, ni de un número determinado de reclutados ni de una lista de 

tamaño predeterminado. El número de referidos podrá variar y la lista de participantes será 

corta de manera que los rendimientos no serán tan altos pero garantizará la no tan rápida 

saturación de la pirámide. 

Podrán funcionar durante más tiempo que el esperado en una pirámide abierta. Uno de los 

motivos es que las rentabilidades que se ofrecen no son tan altas y por lo tanto, la sospecha que 

podría crearse si existieran beneficios muy altos queda difuminada y a su vez, consigue captar a 

inversores que normalmente no participarían en una idea de negocio piramidal. Otra de las 

causas es que sólo el creador de la pirámide conoce su esencia y por lo tanto, puede justificar 

retornos inferiores a los esperados por fluctuaciones del mercado de la hipotética inversión. Una 

última explicación sería que como los resultados son positivos mas no desorbitados, más 

inversores estarán dispuestos a reinvertir, incluso a confiar sumas mayores de dinero.  

Dentro de este tipo de esquemas podríamos encontrar a su creador, Carlos Ponzi, o a un caso 

mucho más actual: Bernard Madoff. 

 

 

Figura 2.3. Insostenibilidad geométrica de los esquemas piramidales cerrados 

 

Fuente: www.abilene.es 

 

La figura 2.3 muestra cómo los esquemas piramidales cerrados tienden a durar más puesto que 

se saturan más lentamente gracias a una lista más reducida y cerrada de participantes que en el 

caso de los sistemas piramidales clásicos o abiertos. 

 

Desde un punto de vista matemático observamos que, 

 

 

                                   ≤ 0 � Sí resulta un esquema Ponzi 
Lim    PVot � Qt  
t�∞                          ≥ 0 � No es un esquema Ponzi 
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Siendo, 

 

Qt = el valor presente de la riqueza que obtendrá una familia en un tiempo infinito 

 

PVot =  que es el factor descuento de la riqueza que 

actualiza la riqueza de hoy a la de mañana. 

 

Y bien, si se permite que la riqueza descontada de una familia al final de su ciclo de vida sea 

negativa, es decir que muera endeudada, afirmaríamos que la ley está permitiendo un juego de 

Ponzi. El ideal estaría lo encontraríamos cuando las familias terminaran su curso con una 

riqueza descontada igual a cero, es decir, que no murieran ni endeudadas ni con superávit. 
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3. HISTORIA Y CASOS DE ESTAFAS PIRAMIDALES 

 
 
Desde Carlo Ponzi, quien en 1920 se convirtió en un importante millonario en sólo seis meses 

gracias a su sistema piramidal, hasta hoy, se han producido diversos casos de estafas 

piramidales. 

 

Aunque este caso no fue el primero de ellos, sí que ha dado nombre 

a este tipo de estafas por su gran magnitud. Carlo Ponzi, 

emigrante italiano en Estados Unidos, llegó a ganar más de 9.8 

millones de dólares de unas 10.500 personas diferentes gracias a 

él. Este sistema estaba basado en el gran beneficio que los cupones 

de respuesta postal internacional españoles le aportaban gracias a 

haber sido fijado su precio en 1907 y a la debilidad de la moneda 

española en ese momento. Ponzi canjeaba estos cupones españoles 

por sellos norteamericanos a través de su empresa Securities 

Exchange Company y prometía unos retornos del 50% en 90 días a los inversores. Carlo Ponzi 

captó a miles de clientes, pero no reinvirtió los beneficios que generaba su empresa, sino que 

pagaba a los intereses de los clientes más antiguos con el dinero de los más nuevos. Un artículo 

en el Boston Post que alertaba de esta irregularidad inició la crisis de confianza entre los clientes 

provocando el desmantelamiento de su empresa y el ingreso de Ponzi en prisión acusado de 

fraude.  

 

El primer caso que se conoce en España es el de Baldomera Larra 

Wetoret, hija del escritor Mariano José de Larra. Hacia 1870 inició su 

fraude prometiendo que devolvería el doble de una onza de oro en un mes a 

todo aquel que se la dejara. Pagaba un 30% mensual con el dinero que le 

entregaban los nuevos impositores y llegó a recaudar unos 22 millones de 

reales de más de 5000 afectados. El fraude se descubrió cuando huyó a 

Francia con el dinero, hasta que fue detenida y condenada a seis años de prisión. 

 

Otras estafas importantes acontecidas en España han sido los casos Sofico y Forum 

Filatélico y Afinsa. El primero de éstos, ocurrido en 1974 fue considerado uno de los grandes 

escándalos del franquismo. El Grupo Sofico era un conjunto de empresas cuyo objetivo era 

construir, vender y arrendar apartamentos en la Costa del Sol. Su creador, Eugenio Peydró 

Salmerón, creó años más tarde Sofico Inversiones, empresa que se centraba en la captación de 

capital ofreciendo un 10% de interés anual. Dicho capital era destinado a la compra de 

apartamentos que se ponían al nombre del cliente, pero que eran administrados y alquilados por 

Sofico. 
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Al iniciar su actividad, Sofico realizaba la venta de los apartamentos después de su total 

construcción. Pero años más tarde, la empresa empezó a vender sobre planos y a cobrar 

cantidades a cuenta para así financiar la construcción con el dinero de los compradores. 

 

Aun así, los fondos fueron insuficientes para subvencionar la expansión del grupo y Sofico 

empezó a obtener recursos suscribiendo contratos de compraventa 

sobre apartamentos que, en muchos casos, no se habían empezado a 

construir o ni siquiera se había adquirido el sol, por lo que, en su 

mayoría, los apartamentos resultaron ser ficticios. 

 

El grupo garantizaba a sus clientes una rentabilidad neta del 12% 

anual que los catapultó al éxito. El inconveniente era que, en 

realidad, la empresa no era capaz de reunir el dinero para abonar los 

intereses prometidos a los inversores, por lo que tuvo que comprar 

nuevos terrenos y vender sus apartamentos sin construir para poder 

pagar dicha rentabilidad. 

 

A partir de julio de 1974 Sofico deja de pagar las rentabilidades prometidas, pero siguió 

vendiendo apartamentos que no podría entregar nunca para salvaguardar la imagen de la 

compañía y no alarmar a sus clientes. 

Finalmente, en diciembre de ese mismo año, se presentó la solicitud de suspensión de pagos con 

un correspondiente desfalco de 11.110 millones de pesetas y comenzó el proceso judicial por 

delito de estafa 

El segundo caso de fraude ocurrió en 2006 y fue provocado por dos de las sociedades de 

inversión en bienes tangibles más importantes en España: Afinsa y 

Forum Filatélico. Estas sociedades captaban a pequeños inversores 

que efectuaban depósitos en filatelia por un valor mínimo de 150 euros. 

Las empresas ofrecían una rentabilidad anual del 6% y aseguraban la 

revalorización de los sellos en el mercado. Los clientes nunca vieron 

dichos sellos, sino que se limitaban a realizar depósitos. Si los 

depositarios hubieran exigido cobrar los compromisos se habría 

producido una quiebra de las empresas ya que no habrían podido 

devolver la inversión a rentabilidad prometida debido a que utilizaban 

las últimas inversiones para pagar los intereses de los inversores más antiguos.  

Fuera de España se han producido multitud de casos de estafas basadas en esquemas 

piramidales. Éstas son algunas de las más importantes: 

 

En Portugal, en 1984, se desmanteló el caso de Doña Branca, una mujer que mantuvo el 

esquema durante 14 años y que pagaba el 10% mensual de interés gracias a los depósitos de 
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nuevos clientes. Ella declaró que sólo intentaba ayudar a los pobres, pero se averiguó que recibió 

el equivalente a 85 millones de Euros. 

 

En Rumania, en los años noventa, el caso Caritas se saldó con deudas de 450 millones de 

dólares. La empresa prometía el reembolso de ocho veces el dinero invertido en sólo seis meses. 

El propietario, Loan Stoica, fue condenado a un año y medio de cárcel después de recurrir varias 

veces. 

 

Durante el año 2005 se descubrió el caso de José Cabrera Román y sus hijos en Ecuador. Los 

implicados mantenían una banca paralela, El Oro, desde 1996 y afectó a 50.000 personas, entre 

ella personajes relevantes y se estima que la suma estafada rondaría los 800 millones de dólares. 

 

En 2008 quebraron varias empresas en Colombia que seguían un esquema Ponzi y que seguían 

el lema D.R.F.E (Dinero Rápido, Fácil y Efectivo).  

 

También en 2008, se confirmó la mayor estafa basada en un 

esquema Ponzi, la cometida por el antiguo director de NASDAQ, 

Bernard Madoff. En el momento de su detención confirmó que su 

empresa, Bernard L. Madoff Investment Securities, era un 

“gigantesco esquema de Ponzi”. Madoff se dedicó a recoger 

inversiones a cambio de grandes intereses, que en un principio fuero 

efectivas, pero que años más tarde se convirtieron en un desfondo 

histórico y Madoff tuvo que pagar a determinados inversores con las cantidades que entraban de 

otros. Se estima que las pérdidas generadas por el fraude ascienden a unos 50.000 millones de 

dólares. 
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4. TRATAMIENTO LEGAL 

 

Los esquemas piramidales se camuflan a menudo –debido a su carácter prohibido - bajo el 

aspecto de actividades económicas normalizadas. A la hora de detectarlos, se deben tener en 

cuenta dos de sus características principales: las pirámides no sólo no generan valor añadido 

sino que perjudican también a los consumidores y a la economía en general desviando recursos 

económicos que podrían destinarse a actividades productivas hacia una especulación que, 

además, tiene siempre un final asegurado –hecho probado teórica y empíricamente -.   

Esto, junto con la perversidad moral que entrañan –consistente en el engaño y en el 

enriquecimiento ficticio y sin ningún tipo de esfuerzo-, hace que la autoridad legal competente 

pene este tipo de actividades por considerarlas ilegales.  

A continuación se detallan los artículos referentes a ello: 

Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenación del Comercio Minorista.3 

Artículo 23. Prohibición de ventas en pirámide. 

1. Se prohíbe la venta realizada por el procedimiento llamado en cadena o piramidal y cualquier 

otro análogo, consistente en ofrecer productos o servicios al público a un precio inferior a su valor 

de mercado o de forma gratuita, a condición de que se consiga la adhesión de otras personas. 

2. Se prohíbe proponer la obtención de adhesiones o inscripciones con la esperanza de obtener 

un beneficio económico relacionado con la progresión geométrica del número de personas 

reclutadas o inscritas. 

3. Las condiciones contractuales contrarias a lo previsto en este artículo serán nulas de pleno 

derecho. 

Artículo 65. Infracciones graves. 

h. La oferta de operaciones comerciales en pirámide en la forma prohibida por la presente Ley. 

Artículo 68. Cuantía de las multas 

2. Las infracciones graves se sancionarán con multa de 500.001 pesetas hasta 2.500.000 pesetas. 

Artículo 69. Graduación. 

1. Las sanciones se graduarán especialmente en función del volumen de la facturación a la que 

afecte, cuantía del beneficio obtenido, grado de intencionalidad, plazo de tiempo durante el que 

se haya venido cometiendo la infracción y reincidencia. 

                                                 
3 http://www.boe.es  
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2. La sanción no podrá suponer más del 5 % de la facturación del comerciante afectado por la 

infracción en el caso de infracciones leves, del 50 % en el caso de infracciones graves y del 

volumen total de dicha facturación en el caso de infracciones muy graves. 

Artículo 70. Prescripción. 

1. Las infracciones muy graves prescribirán a los tres años, las graves a los dos años y las leves a 

los seis meses. Estos plazos se contarán a partir de la producción del hecho sancionable o de la 

terminación del período de comisión si se trata de infracciones continuadas. 

2. Las sanciones prescribirán en los mismos plazos contados a partir de la firmeza de la 

resolución sancionadora. 

 

Como mencionábamos al iniciar el capítulo, la dificultad de su desmantelamiento reside 

principalmente en las similitudes -perseguidas intencionadamente por parte de sus creadores- 

que estos esquemas presentan con según que actividades económicas estándar. Destacan, por 

ejemplo, los intentos de encubrirlas bajo el aspecto de redes de donaciones o regalos, así 

como los de asemejarlas reiteradamente a las legítimas ventas multinivel4. 

 

A continuación detallamos otras de las múltiples construcciones con las que convivimos día a 

día, siendo la mayoría de nosotros incapaces siquiera de discernir las parciales, aunque 

indiscutibles, similitudes que  presentan con los esquemas piramidales: 

 

 Cadena de cartas 
Red de 

distribución 
Seguridad Social Esquemas de Ponzi Burbujas 

Fraudulento Sí Depende No Sí ¿? 

Hay estafador Sí Sí No Sí No 

Estafados 
convertidos en 
estafadores 

Sí Sí Sí No Sí 

Quién gana El creador de la 
cadena 

El fabricante ¿Todos? ¿Ninguno? El estafador, quien salga a 
tiempo 

Quien salga 
a tiempo 

Jerárquico Sí Muchísimo No Sí No 

Propagación Amigos Amigos Trabajo Amigos o mercados financieros Mercados 

Genera 
riqueza global 

No Sí (¿poca?) ¿Sí? No No 

Fallo 
catastrófico 

No No ¿Posible? Sí Sí 

 

Fuente: http://www.omni-bus.com 

 

 

                                                 
               

4 La venta multinivel es un método utilizado por algunas empresas para vender sus productos directamente a los 

consumidores, utilizando una red de distribución constituida por profesionales independientes. (…) Si incorpora nuevos 

vendedores a la organización bajo su supervisión, participará de la comisión que reporte las ventas del equipo. En función del 

volumen de ventas realizado por el grupo, podrá obtener mayores descuentos en las compras y la empresa le premiará con 

bonificaciones, royalties u otros incentivos. A su vez, los nuevos vendedores podrán crear su propio grupo de trabajo y, así 

sucesivamente. La rueda de la venta en cadena se pone en marcha y poco a poco la red va creciendo. 
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Como vemos, la existencia de un estafador no es una condición necesaria para la formación de 

una pirámide; nunca se puede prescindir, sin embargo, del estafado. Por otro lado, un pseudo-

esquema piramidal tanto puede ser fraudulento como estar socialmente aceptado y amparado 

por la ley, sin dejar por ello de serlo.  Tal amparo legal– como comentaremos más adelante en el 

capítulo 6 - puede resultar una herramienta útil a la hora de aplazar el funesto destino que 

comparten todas y cada una de las pirámides desde el momento mismo de su constitución.  Los 

periodos de bonanza económica juegan un papel similar creando una ilusoria sensación de 

infinitud. Pero todo se reduce a eso: al camuflaje y aplazamiento – no necesariamente 

voluntarios ni conscientes -  del problema. 

 

Dado su carácter ambiguo y controvertido, nos interesa especialmente este segundo tipo de 

esquemas – los legítimos -, en los que estafados son a su vez estafadores sin saberlo. 

 

Las dificultades de reconocimiento son mayores, precisamente, si prescindimos de la figura del 

estafador consciente y el esquema aflora, de manera natural e involuntaria, de la buena voluntad 

de unos tantos, aunque no por ello menos responsables: hablamos del sistema de pensiones 

de la Seguridad Social y del agitado debate que suscita actualmente su potencial fallida de 

aquí a unos 30 años, como plasman muchos de los medios de comunicación - ver anexo -. 

 

 

De esta manera introducimos lo que será nuestro objetivo de ahora en adelante: la relación 

entre los esquemas piramidales y el sistema de pensiones de la Seguridad Social, así como los 

problemas derivados la misma. 
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5. EL SISTEMA DE REPARTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL O ‘SOLIDARIDAD        

INTERGENERACIONAL’ 

 

 

La Seguridad Social podría entenderse como una generalización social del esquema de Ponzi, 

aunque de manera legal y aparentemente benigna: cada trabajador debe pagar una fracción de 

su salario al Estado, el cual reparte el dinero entre los jubilados. Los cotizantes esperan ser 

recompensados de la misma forma cuando se retiren gracias a las contribuciones de los jóvenes 

del momento. De esta manera, cada generación paga las pensiones de la anterior, 

construyéndose así un sistema de contribuciones y retribuciones piramidal.  

La Seguridad Social, por tanto, garantiza a los pensionistas unas rentas que no corresponden a 

la rentabilidad de pasadas contribuciones, sino a las aportaciones de los nuevos entrantes. 

Análogamente,  los nuevos inversores en el esquema de Ponzi pagan a los inversores que 

entraron antiguamente. 

 

 

En la actualidad existen dos vías de aplicación de un sistema público de pensiones que se 

combinan o modifican según el país: 

• Sistema de capitalización individual (fully-funded): los trabajadores ahorran en 

cuentas individuales una parte de sus ingresos que será invertida en mercados 

financieros y recuperada –junto con sus intereses- en el momento de la jubilación. El 

retorno es, en este caso, la tasa de interés del mercado de capitales.  

En la mayoría de países donde se encuentra implantado este sistema, se desarrolla de 

una manera mixta, es decir, a modo de complemento del sistema de pensiones 

tradicional o pay-as-you-go system que explicamos a continuación. 

• Sistema de reparto (pay-as-you-go): el Estado reparte lo que recauda como 

impuestos de los trabajadores entre los jubilados. La tasa de crecimiento de la 

población y de los ingresos determina el retorno de las contribuciones. De nuevo, a 

mayor crecimiento más jóvenes respecto a los pensionistas y, como resultado, más 

fondos a repartir. 

Es este último el que presenta una metodología, a nuestro parecer, más próxima a un esquema 

piramidal abierto. Por ello, seguidamente realizamos un análisis de las analogías y 

discordancias que hemos observado entre ambos. 

 

 

 

Figura 5.1. Inversión de la pirámide generacional 

Fuente: www.abilene.es 
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Similitudes_________________________________________________ 

 

• Cada generación paga las pensiones de la anterior: de forma equivalente,  los 

nuevos inversores en el esquema de Ponzi pagan a los inversores que entraron antes. 

 

• No se crea valor añadido: los cotizantes no están invirtiendo ni adquiriendo nuevos 

capitales o activos-, al igual que ocurre en el funcionamiento de los fraudes piramidales, 

el dinero sólo pasa de unas manos a otras. 

 

• En el momento en que no se encuentran nuevas ‘víctimas’ el esquema se 

colapsa: esta idea está directamente relacionada con el crecimiento demográfico  ya 

que un exceso de jubilados frente a una masa contribuyente escasa sería fatal, pues no 

habría suficientes contribuciones como para cubrir las retribuciones de los actuales 

jubilados. Así, podemos establecer una clara comparación entre la ausencia de nuevos 

inversionistas para pagar a los más antiguos y que ahora se encuentran en la cúspide de 

la pirámide.  

 

• ‘Conquista social’: El mantenimiento del sistema depende de la certidumbre de los 

contribuyentes en que unos futuros trabajadores pagarán por sus pensiones. El Estado 

es el encargado de  garantizar que los ocupados ‘no dejen de creer’ que recibirán las 

retribuciones correspondientes a su vida laboral durante la jubilación. Si los agentes 

desconfían de que éstas llegarán, podrían optar por evadir fiscalmente parte de sus 

salarios, lo que comúnmente entendemos como “cobrar en negro”.  

Como consecuencia, si cada vez se reciben contribuciones de menor valor el sistema 

devendría insostenible. 

 

 

Diferencias_________________________________________________ 

 

• Cambio tecnológico: el cambio tecnológico es un factor que permite que los activos 

de un país crezcan más rápido que su población, es decir, el capital base de los nuevos 

contribuyentes se multiplica gracias a la mejora tecnológica. De esta manera, un 

progreso tecnológico constante evitaría el desarme del esquema piramidal que es la 

Seguridad Social. 

 

El aumento de productividad o cambio tecnológico constituye una importante diferencia ya 

se vería revertido en un aumento de la producción a menor coste relativo, lo que podría 

traducirse en subidas salariales y, consecuentemente, en un aumento de las contribuciones 

para un mismo volumen de pensiones.   
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6. EL CASO PARTICULAR DE LA SEGURIDAD SOCIAL 

 

En capítulos anteriores señalábamos las similitudes existentes entre la Seguridad Social y un 

esquema piramidal abierto. Definíamos, en realidad, una ecuación de identidad entre ambos. 

 

Sirviendo una vez más al objetivo del trabajo – su comparación -, reflexionamos aquí sobre la 

que creemos es una de las piezas clave para el funcionamiento de los mismos: la confianza.   

 

 

 6.1. Psicología intrapiramidal: El problema de la confianza 

 

La inviabilidad de las pirámides se explica generalmente en base a una imposibilidad “física o 

material”. En el segundo capítulo se hace mención a la indiscutible escasez de personas y 

recursos necesarios para mantener una pirámide eternamente en funcionamiento. Se presenta 

la prueba matemática  de que para ello, se haría necesario un número infinito de inversionistas, 

lo cual es obviamente imposible. 

 

Hasta aquí la explicación científica, mas la evidencia empírica es bien distinta: nunca hemos 

sido testigos del desmoronamiento de una pirámide debido a estos motivos. En realidad, los 

esquemas piramidales quiebran mucho antes de conseguir implicar a toda la población y 

recursos existentes. Nunca ninguno ha sido llevado a tal extremo por lo que el 

desmoronamiento, antes que nada, debería explicarse en términos de pérdida de confianza.   

 

Figura 6.1. Finales posibles de un esquema piramidal 

             
 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Una pérdida de confianza que tiene su origen en la conciencia de los participantes sobre su 

condición de “jugadores”. El miedo a perder, que lleva por ejemplo a no reinvertir lo ganado – 

en el caso de haber sido afortunado -, nace del conocimiento mismo del funcionamiento del 

sistema y es siempre el responsable de su destrucción. Al contrario de lo que se piensa y salvo en 

el caso de las pirámides cerradas, la gran mayoría de los individuos involucrados han calculado 

racionalmente su participación en este: Si uno investiga acerca del tema pronto observará que 

no es exclusivo de personas de estratos sociales bajos y carentes de estudios, sino que por el 
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contrario en él se encuentran profesionales, académicos y trabajadores de todos los estratos 

sociales. Prácticamente en ningún caso puede afirmarse que exista ingenuidad y un total? 

desconocimiento sobre lo que se está haciendo: después de analizar las diferentes variables las 

personas toman la decisión de participar de manera libre. 

 

Partiendo de este supuesto la pirámide se nos desvela como un juego meramente oportunista – 

la oportunidad de no quebrar antes que los demás – de alto contenido estratégico. 

 

 

Figura 6.2. Ciclo interactivo 

 

                 
Fuente: Elaboración propia. 

 

 

Cada individuo toma su decisión sin conocer cuáles van a ser las decisiones de los demás, y el 

conjunto de estas decisiones determina el resultado del juego: ganar o perder en la cadena de la 

pirámide, sostenibilidad o desmoronamiento. Aunque conocen las características generales del 

juego, los individuos tienen incertidumbre sobre lo que ocurrirá debido a que no conocen lo que 

los otros individuos harán, por ejemplo: después de haber participado una vez en la pirámide 

cuántas veces lo harán nuevamente, o simplemente qué posición ocupan ellos mismos dentro de 

la pirámide y cuántas personas adicionales deben ingresar en esta para salvar su inversión. 

Desconocen, por ejemplo, la capacidad de sus compañeros de escalones inferiores para reclutar 

a los nuevos inversionistas que ocupando la base de la pirámide transferirán la riqueza a los de 

arriba. 

 

El participante debe ser amante del riesgo y esperar una ganancia superior a su aversión que a la 

vez cubra su utilidad. Por ello, y por todo lo comentado hasta ahora, puede afirmarse que este es 

un "Juego cooperativo" de coaliciones o pactos implícitos. En primer lugar, aunque tal vez los 

individuos no lo perciban, porque la interacción se produce en realidad entre grupos – esto es, 

entre los integrantes de los diferentes escalones -, y segundo porque si quisiera mantenerse la 

utilidad esperada indefinidamente, los individuos deberían permanecer siempre en el juego, 
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retroalimentando la pirámide y atrayendo a nuevos integrantes, evitando de esta manera el 

desmoronamiento que implicaría su retirada del mismo. 

 

 

6.2. Seguridad Social y juegos cooperativos 

 

Después de presentar nuestras “intuiciones” en cuanto al funcionamiento interno de las 

pirámides se refiere, de comentar el importante papel que juega, a nuestro parecer, la confianza, 

y partiendo del paralelismo trazado entre el sistema de pensiones de la Seguridad Social y las 

pirámides, en el presente capítulo nos gustaría extrapolar nuestra reflexión al primero.  

 

Desde el primer momento pensamos que la teoría de juegos podía resultar una herramienta útil 

en la medida que se dedica al análisis del comportamiento y toma de decisiones por parte de los 

individuos. Buscábamos un juego que sirviera de ejemplo de ambos escenarios – las pirámides y 

la Seguridad Social – puesto que, como ya hemos defendido aquí, no disciernen demasiado uno 

del otro. El caso es que después de diversos intentos fallidos de adaptación – uno especialmente 

significativo tratando de presentar ambas construcciones como  Dilemas del Prisionero iterado, 

cuyas flaquezas comentaremos más adelante – y de plantear nuestro problema a entendidos en 

ese campo, decidimos abandonar la que fue nuestra idea inicial y realizar una comparación más 

superficial y generalizada, tal y como se nos aconsejó, entre la lógica de los juegos cooperativos, 

los esquemas piramidales y  la Seguridad Social.  

 

Un juego cooperativo es un juego en el cual dos o más jugadores no compiten, sino más bien 

se esfuerzan por conseguir el mismo objetivo y por lo tanto ganan o pierden como grupo. En 

otras palabras, es un juego donde grupos de jugadores o “coaliciones” pueden tomar 

comportamientos cooperativos, pues el juego es una competición entre coaliciones de jugadores 

más que entre jugadores individuales. 

 

En el caso del sistema de pensiones, las diferentes generaciones o grupos de edad constituirían 

dichas coaliciones ocupando, a su vez, escalones distintos dentro de lo que sería la pirámide de 

la Seguridad Social. En realidad todo se reduciría a dos elementos: La formación de dos 

coaliciones – jubilados y contribuyentes o población ocupada – y sus dos escalones 

correspondientes – superior e inferior respectivamente -. 

 

 

 

 

 

 

Figura 6.3. Coaliciones generacionales 

Fuente: Elaboración propia. 
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Al igual que ocurre con las pirámides, el objetivo del juego en el caso de la Seguridad Social – 

aquello por lo que los ciudadanos racionalmente saben que les reportará el hecho de formar 

parte del sistema - es siempre el de llegar a la cima, puesto que dicho posicionamiento se 

traduce en la obtención de los beneficios esperados en el momento de entrar. A lo largo de su 

vida,  y con el paso de un determinado tiempo en el caso de las pirámides abiertas, los jugadores 

pasan de pertenecer a la coalición situada en el escalón inferior de la pirámide a ocupar su 

vértice.  Esto es:  

 

- Jubilarse; empezar a recibir las pensiones por las que se ha estado pagando durante 

toda la vida. 

- Se reclutan nuevos integrantes que nos relevan en los escalones inferiores; se alcanza la 

cima y con ello la obtención de los beneficios esperados en el momento de la inversión 

inicial. 

 

Pero para que realmente ocurra esto, para que este “traspaso” resulte satisfactorio, se requieren 

nuevos contribuyentes que pasen a ocupar el escalón vacante, y ahí es donde encontramos el 

problema: la Seguridad Social y los esquemas piramidales en general, tienen en la base de su 

funcionamiento la mera transferencia de riqueza por parte de una coalición a otra.  

 

Las pensiones públicas, los ahorros capitalizados de toda una vida para hacer frente a la vejez, 

cuestionan el concepto mismo de ahorro pues el pagador no ahorra en realidad nada, sino que 

se limita a satisfacer una cantidad para cubrir la pensión de los que hoy están jubilados. 

 

Es especialmente significativo el hecho de que a los juegos cooperativos se los defina a menudo 

de la siguiente manera: 

“Si los jugadores pueden comunicarse entre  ellos y negociar los resultados se tratará de juegos 

con transferencia de utilidad o juegos cooperativos en los que la problemática se concentra 

en el análisis de las posibles coaliciones y su estabilidad.” 

 

Como en un juego cooperativo estándar, cualquier distorsión del sistema o fallo de negociación 

perjudicará al grupo en su conjunto y por igual. Si la nueva generación de trabajadores se niega 

a contribuir, serán los jubilados los que pagarán las consecuencias mientras que los primeros se 

beneficiarán – al menos a corto plazo – de la evasión.  

 

Pero sin llevar las cosas a tal extremo y esta vez suponiendo la voluntad participativa de éstos, 

una reducción en el número de trabajadores de una economía debida, por ejemplo, a factores 

demográficos, llevaría a una situación similar en el sentido que haría necesaria la aplicación de 

medidas desesperadas - el alargamiento de la edad de jubilación o  la reducción de las pensiones, 

por ejemplo - de manera que los jubilados no llegarían nunca a recibir aquello por lo que en sus 

días de contribuyentes se sacrificaron. Como veremos más adelante, este hecho pone en duda la 

sostenibilidad de la Seguridad Social a largo plazo y plantea todo tipo de discusiones ético-

morales.  
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Algo parecido ocurre en el caso de las pirámides, una vez en la cima la obtención de beneficios 

por parte de los inversores depende esencialmente de la capacidad de reclutamiento de 

inversores nuevos, por lo que existe siempre la posibilidad de nunca llegar a obtener la 

retribución por la que se decidió llevar a cabo la inversión. 

 

 

6.3. Sostenibilidad a corto plazo 

 

Una de las enseñanzas esenciales de los juegos cooperativos es el hecho de que cuando todos los 

individuos sirven al interés colectivo, salen mejor parados que cuando cada uno busca 

individualmente su mejor resultado. Dicha verdad alentadora tiene, aún así, una contrapartida: 

la costosa e incluso imposible conciliación de los intereses individuales y los colectivos. La 

colaboración no es –en general- una estrategia dominante, lo cual se explica en base tanto al 

egoísmo del hombre como a la desconfianza que este profesa a los de su misma especie. 

 

Pero en nuestro planteamiento de Seguridad Social, el bienestar colectivo, esto es, la 

conciliación de intereses entre las distintas generaciones, juega con ventaja puesto que existe la 

Ley. Ésta, y en última instancia el Estado, son los encargados de neutralizar dicho egoísmo y 

desconfianza, y conducir a los individuos hacia el equilibrio cooperativo. Con la introducción de 

estos nuevos elementos la línea de actuación de los agentes se modifica radicalmente.  

 

Si asumimos (1) que el coste de no cumplir la ley excede al beneficio de la evasión fiscal y (2) la 

credibilidad del Estado, las posibles estrategias se reducen en realidad a una sola: la cooperación 

entre distintas coaliciones, entendida como la realización de las contribuciones por parte de la 

población activa y su transferencia a los pensionistas. 

 

Esta hipótesis explica, a la vez que hace posible, el mantenimiento y existencia de un esquema 

pseudo-piramidal como es –  a nuestro parecer y por lo que ya hemos comentado - la Seguridad 

Social. 

 

Con la palabra mantenimiento hacemos referencia a su sostenibilidad por lo que cabe distinguir 

entre dos horizontes temporales diferenciados: el corto plazo y el largo plazo. 

En el corto plazo, y una vez resueltos los problemas de interacción estratégica, la 

retroalimentación de la pirámide queda garantizada, y con ello su mantenimiento.  

A largo plazo, por el contrario, surgen nuevas dificultades que suponen una amenaza para el 

bienestar social: las alteraciones del régimen demográfico que se vienen produciendo en los 

últimos tiempos han desplazado la Seguridad Social a una situación que podría calificarse de 

“riesgo”.  
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7. SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO: EL RETO DEL ENVEJECIMIENTO  
 
 
 

La seguridad social española y su sistema de pensiones han ido mostrándose cada vez más 

sensibles al envejecimiento de la población, previéndose un alcance difícilmente soportable en 

las próximas décadas. 

El aumento de la esperanza de vida, junto con las bajas tasas de natalidad registradas a partir de 

los años 1970s (en Europa), 1980s (en España), tiene un impacto directo sobre la sostenibilidad 

financiera de los sistemas de reparto y prestación definida, pues tiende a aumentar la 

proporción de jubilados mientras que reduce la proporción de trabajadores. Dado que cada vez 

más gente cobra del sistema y menos gente contribuye a éste, nuestra sociedad no será capaz de 

hacer frente a los beneficios comprometidos con los futuros trabajadores, a no ser que o bien se 

reforme el sistema o bien se incremente la carga impositiva de los trabajadores. 

 

  

 7.1. El proceso de envejecimiento en España 

 

El peligro de desmoronamiento del sistema de la Seguridad Social puede venir dado por varios 

factores demográficos que convergerían en el punto en que el número de beneficiarios acabe 

siendo mayor que el de trabajadores, una situación del todo insostenible.  

 

Figura 7.1. Proceso de inversión de la pirámide poblacional 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de www.abilene.es 

 

La tendencia demográfica de las últimas décadas ha sido la de un constante aumento de la 

esperanza de vida (la mejor señal del desarrollo de una sociedad) y una preocupante reducción 

de la fertilidad (precisamente, la generación de baby-boomers tuvo pocos hijos), tal como 

muestran los gráficos 7.1. y 7.2. Esto perfila a las sociedades desarrolladas como fuertemente 

envejecidas, pudiendo causar en un futuro próximo el problema de solvencia comentado 

anteriormente.  

 

Esperanza de vida   +         Fertilidad     �  Pensiones > Fondos 
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Gráfico 7.1. Evolución de la tasa de fecundidad en España entre 1975 y 2005 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE ‘Tasa global de fecundidad por países y periodo’. 

Unidad: nacidos por mujer.  

 

 

Gráfico 7.2. Evolución de la esperanza de vida en hombres y mujeres españoles entre 

1975 y 2005 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE ‘Esperanza de vida al nacimiento. Total 

nacional y CCAA’. Unidad: años. 

 

 

Como podemos observar, el número de hijos por mujer ha descendido de un pico máximo de 

casi 3 hijos por mujer en 1975, a una tasa de 1,4 hijos en 2005. La disminución de la tasa de 

natalidad española tuvo lugar a partir de finales de los años setenta, y alcanzó valores mínimos 

ya en la primera mitad de la década de los ochenta, los cuales prácticamente no han variado 

desde entonces, pese a un leve repunte estos últimos años, vinculado a la llegada al final de la 
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edad fértil del colectivo de mujeres nacidas en el baby-boom. Esta tímida recuperación de 

finales del siglo XX no es suficiente como para compensar o evitar el inquietante envejecimiento. 

Por otro lado, en cuanto a la esperanza de vida se refiere, vemos una clara tendencia al alza 

gracias a la caída de las tasas de mortalidad. 

 

En la actualidad no existe colapso del sistema dado que hay una importante masa de 

contribuyentes proveniente del baby-boom de los años posteriores a la Segunda Guerra Mundial, 

concretamente de entre 1946 y 1964, mucho mayor que el número de jubilados a los que pagar 

las rentas. Sin embargo, si los impuestos fuesen insuficientes para pagar las pensiones el 

esquema se derrumbaría y esto puede ocurrir cuando dicha generación de baby-boomers esté en 

la cúspide de la pirámide y la que cotiza sea sustancialmente menos numerosa, hecho que varios 

estudios prevén para el año 2030. Esta idea queda claramente contrastada en el gráfico inferior 

(7.3.), donde se puede observar el proceso de convergencia del que hablábamos anteriormente.  

 

La caída relativa del conjunto poblacional en edad de trabajar, fruto del envejecimiento 

progresivo de la generación de baby-boomers, supone el aumento relativo de los mayores de 64 

años, constituye uno de los hechos más significativos de este proceso. 

 

 

Gráfico 7.3. Previsión de la evolución a largo plazo del nº de pensionistas en relación a los 

contribuyentes 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos proporcionados por el INE  ‘Proyecciones de 

población por fecha de referencia, sexo y grupo de edad (2002-60)’. 

 

 

En un país donde el sistema de pensiones se basa en que los nuevos paguen a los antiguos, 

resultaría catastrófico que los últimos llegaran a constituir una masa relativamente mayor que 

los entrantes. Esto provocaría un exceso de demanda de pensiones respecto a los fondos 

existentes, que se nutren de las contribuciones de los trabajadores o asalariados. 

 



La Seguridad Social vista como un esquema piramidal  

 25 

Consideramos importante, a modo de conclusión,  examinar la evolución de la tasa de 

dependencia ya que nos es extremadamente útil para resumir cómo la baja fecundidad unido 

al aumento de la esperanza de vida, puede conllevar el desmoronamiento del sistema de 

pensiones de la Seguridad Social. 

Entendemos por Tasa de Dependencia el porcentaje de población mayor de 65 años sobre el 

total en actual edad laboral, que en España se sitúa entre los 16 y los 64 años. 

 

 

 

 

• Escenario español 

 

En los siguientes dos gráficos analizaremos, primeramente, la evolución y cambios de la 

población española por grandes grupos de edad entre 1980 y 2006.  
 

 

Gráfico 7.4. (A)  Evolución de la población española en valores absolutos (1980-2006) 

 

 

 

Gráfico 7.4. (B)  Evolución de la población española en valores relativos (1980-2006) 

 



La Seguridad Social vista como un esquema piramidal  

 26 

En el primer gráfico  (7.4.A.) observamos que los grupos de edad de entre 16 y 64 y más de 65 

años conservan una tendencia histórica ascendente y, teniendo en cuenta las previsiones de la 

esperanza de vida, este dato parece destinado a mantenerse e, incluso, intensificarse. De la 

misma manera, las estadísticas demográficas que apuntan un descenso en la natalidad española 

se corroboran en la importante caída de los menores de 16 años.  

Otro hecho destacable es que, en la actualidad, el número de contribuyentes (16-64 años) supera 

con creces al de jubilados, lo cual parece ser la clave, hasta el momento, del mantenimiento de la 

Seguridad Social. Sin embargo, esto sólo se cumple a corto plazo, como veremos en la 

explicación de los datos del gráfico 7.4.B. A lo largo del tiempo las generaciones se relevan, por 

lo que nos surge la inevitable duda de si, en el largo plazo, una vez esta masa se jubile, el sistema 

de pensiones de la Seguridad Social seguirá siendo sostenible. 

 

El gráfico 7.4.B. sintetiza de manera más clara todo lo hasta ahora comentado, al tratarse de un 

estudio en términos relativos. En primer lugar, vemos como la importancia relativa de los 

mayores de 65 años no para de aumentar (2%), mientras que la del grupo de trabajadores 

presenta un tímido crecimiento del 0,5%. Pero el dato realmente preocupante y que agrava esta 

situación lo encontramos en el declive relativo que experimenta el conjunto de menores de 16 

respecto al total de la población, teniendo en cuenta que son éstos los que a largo plazo entrarán 

en el mundo laboral para atender a una población cada vez más envejecida.  

 

En el siguiente gráfico (7.5.) podemos ver como España está acusando los cambios poblacionales 

mencionados previamente, de manera que sus tasas de dependencia, que a finales de los años 70 

eran de 1 a 1,5 se sitúan en 2002 en una proporción de 1 a 2,21. 

Así, a finales de la década de los 70, de cada 10 personas dependientes -entendemos por 

dependencia la población en edad de no trabajar- existían 15 personas que sí suministraban 

contribuciones, transferidas a modo de pensiones, para las anteriores. A principios del siglo XXI  

vemos aumentada esta tasa en 0,71 puntos, lo cual significa que la proporción de personas 

dependientes se amplió respecto a la de contribuyentes. 

 
Gráfico 7.5. (A)  Evolución de la Tasa de Dependencia en España 
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Pero, ¿nos seguirá siendo favorable la tasa de dependencia en el futuro? 

En el siguiente gráfico podemos observar los dos escenarios que el INE (serie A) y Eurostat 

(serie B) prevén para la tasa de dependencia: 

 

Gráfico 7.5. (B)  Evolución de la Tasa de Dependencia en España 

 

 

Fuente: www.aizea.wordpress.com. Ambos gráficos realizados a partir de datos basados en 

proyecciones del INE. (A) Evolución histórica, (B) Previsiones de evolución. 

 

Como bien refleja, la positiva evolución durante los últimos 10 años de la tasa de dependencia, 

donde el número de los adultos mayores respecto a la población ocupada no ha parado de 

disminuir, especialmente a partir de 1996, no resulta más que una tendencia transitoria ya que 

si la proporción de dependencia se ha acortado en estos últimos años ha sido gracias al fuerte 

incremento de ocupación y, muy especialmente, por la numerosa cohorte de baby-boomers 

dentro del mercado laboral.  De hecho, las proyecciones anticipan que, con la retirada de esta 

generación, la proporción de mayores de 65 años empezará a elevarse, poniendo en peligro el 

sistema de pensiones, pues el vacío dejado por su ausencia en el mercado de trabajo no podrá 

llenarse con la población nativa entrante al mundo laboral. 

 

Por último, de acuerdo con distintas proyecciones realizadas por el INE, el 30% de la población 

será mayor de 65 años en el 2.050, lo que aporta un dato alarmante en concepto de dependencia 

si no se logra aumentar la fecundidad. La principal razón de la importante caída en el 

nacimiento de nuevos ciudadanos se encuentra en la considerable disminución de la tasa de 

natalidad española que tuvo lugar a partir de finales de los años setenta, y que alcanzó valores 

mínimos ya en la primera mitad de la década de los ochenta, los cuales prácticamente no se han 

recuperado desde entonces, pese a un leve repunte estos últimos años, vinculado a la llegada al 

final de la edad fértil del colectivo de mujeres nacidas en el baby-boom. 
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• Escenario europeo 

 

De la misma manera, si tenemos en cuenta el contexto de desarrollo económico mundial, vemos 

en el siguiente gráfico como entre los años 2000 y 2020 las tasas de dependencia de las 

personas mayores de 65 años estimadas por la OCDE aumentan de forma espectacular en la 

mayoría de los países desarrollados. De hecho, la ratio para la media de los países de la OCDE se 

incrementará del 23,8 en el año 2000 al 49,9 en el año 2050.  

 
 

Gráfico 7.6.  Evolución de la Tasa de Dependencia en países OECD 

 
Fuente: OCDE. 

 

Pese a la definición dada anteriormente, creemos necesario matizar que en muchos países la 

ratio de dependencia de personas mayores no se corresponde exactamente con la ratio entre 

jubilados y trabajadores debido a la existencia de programas de jubilación anticipada. 

Normalmente, la edad legal de jubilación (en torno a los 65 años) suele diferir sustancialmente 

de la edad efectiva de jubilación.  

 

En el Cuadro 1 observamos como en los últimos treinta años la mayoría de los países de la 

OCDE han experimentado un descenso importante en la participación laboral de los 

trabajadores «mayores» (entre 55-65 años). Como es lógico, ello ha venido acompañado de un 

adelantamiento en la edad media de retiro de más de seis años (de 67,9 años en 1960 a 61,7 años 

en 1990). Estudios macroeconómicos rigurosos (Gruber y Wise (2003) y Brondal y Scarpeta 

(2003), entre otros) sobre la oferta de trabajo, ponen de relieve que este fenómeno se explica 

por la utilización generalizada de programas de jubilación anticipada por parte de los gobiernos. 
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Cuadro 7.1. Evolución de la esperanza de vida y edad media de jubilación y participación 

laboral de los trabajadores 55-64 años 

 

 
Fuente: OECD-Labour Market Statistics (on-line), Latulippe (1996) y OECD Health Data 2002 4th ed. 

 

 

Este impacto es sin duda preocupante ya que agudizará, a su vez, el efecto demográfico de 

envejecimiento de la población y la negativa evolución de la ratio de dependencia sobre los 

sistemas de Seguridad Social de reparto. En resumen, la dinámica que han seguido los 

trabajadores en los últimos años ha sido la de trabajar menos años y vivir más años. 

 

En efecto, la política económica reflejada en el Pacto de Toledo actualizado y la estrategia de 

Lisboa apunta a un aumento de la participación laboral de los trabajadores mayores. Para ello, 

parece necesario adaptar parcialmente el sistema  de pensiones a la nueva realidad 

socioeconómica, donde los trabajadores de 55-65 son relativamente mucho más jóvenes, puesto 

que su esperanza de vida después de los 65 años se ha incrementado en siete años; o 

simplemente plantear una modernización completa del mismo. 

 

Para poder ofrecer una amplia y más concreta visión del cambio demográfico que estamos 

experimentando, hemos creído conveniente incorporar una serie de pirámides de población que 

van desde 1900 a proyecciones estimadas para 2050.  

Si en 1950 constatamos una pirámide perfecta, a partir de mitad del siglo XX ésta empieza a 

perder su forma ensanchándose por la parte central (2005) para, tal y como muestran las 

previsiones de 2050, convertirse otra vez en una forma piramidal, aunque esta vez invertida.  
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Gráfico 7.7.  Comparación de las pirámides de población desde 1900 a  2050. 

 

 

 
 

Fuente: INE, Área de Análisis y Previsiones Demográficas. 

 

 

A principios del siglo XX y, por tanto, antes de la transición demográfica, las pautas 

demográficas peninsulares consistían en una natalidad considerable. Esto, junto con el 

nacimiento de los baby-boomers supone un engrosamiento de la base de la pirámide 

poblacional española hacia 1950. En 2005, observamos como esta masa empieza a desplazarse 

hacia la cúpula debido al envejecimiento de aquéllos -avivado por el incremento de la esperanza 

de vida- para dejar de ser contribuyentes y convertirse en pensionistas. Esta transición, está 

prevista para dentro de unos 20 años ó 40 años. 
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7.1.1 Relación Envejecimiento-Gasto en pensiones 

 

Para analizar la relación entre el envejecimiento y el gasto en pensiones como porcentaje del PIB 

descompondremos dicho gasto en tres factores relacionados entre sí: 

 

El primero de estos factores, el factor demográfico, depende de la evolución demográfica. Parece 

inevitable que el peso que tendrá la población mayor de 65 años sobre el total de la población 

aumente a partir de 2050. Se calcula que la tasa de dependencia pasará del 27% actual a un 60% 

en 2050. Las previsiones demográficas para 2050 tienen un margen de error muy bajo, ya que el 

cálculo es fácil: la población mayor de 65 años en 2050 es la que actualmente se encuentra en la 

veintena. Por lo  tanto, la única incertidumbre que se tendrá serán los cambios generados por la 

esperanza de vida y la inmigración. Se sabe que es probable que la esperanza de vida aumente, y 

también que la entrada de inmigrantes no consigue frenar el envejecimiento de la población, por 

lo que podemos decir que el factor demográfico tendrá un efecto negativo sobre el gasto en 

pensiones. 

 

El factor de mercado de trabajo, el segundo de ellos, se verá afectado por un aumento de la tasa 

de empleo en el futuro. Es difícil proyectar cuál será la tasa de empleo a largo plazo, por lo que 

supondremos que la economía  se encuentra en el escenario más favorable posible. Por lo tanto, 

asumiremos que la tasa de empleo llegará al 70%. Esto será posible gracias a la inserción en el 

mercado laboral de la mujer, el aumento de la participación laboral de los mayores al 

desincentivar la jubilación anticipada y la incorporación de inmigrantes. 

 

El tercer y último factor, es el institucional. Este factor depende de dos variables: la elegibilidad 

y el grado de generosidad. La elegibilidad está representada por la ratio entre el número de 

pensiones y la población mayor de 65 años. Actualmente el 70% de la población mayor de 65 

años está recibiendo una pensión contributiva y si suponemos que las tasas de actividad entre 

los mayores aumentarán, podemos estimar que este porcentaje se agrande de forma 

considerable. La segunda variable, el grado de generosidad, se trata de una ratio entre la 

pensión media y productividad media y depende de las normas de cálculo de las pensiones y de 

la evolución de la productividad. Esta ratio se ha ido manteniendo constante alrededor del 17%, 

pero su desarrollo dependerá de los aumentos en la productividad (progreso tecnológico) y de 

cómo éstos se trasladen a las pensiones. En nuestro país, las pensiones contributivas son 

calculadas por medio de una función que depende del historial laboral del trabajador, así que los 

aumentos en la productividad se introducen indirectamente a las pensiones, ya que generan 

ganancias salariales. 
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En conclusión, si suponemos que nos encontramos en la mejor situación posible en la cual la 

tasa de empleo está a sus niveles máximos, es decir, a un 70%, teniendo así el factor mercado de 

trabajo controlado, la evolución de las pensiones vendrá determinada por los otros dos factores: 

el demográfico y el institucional. Ya sabemos que el factor demográfico es previsible y podemos 

pronosticar que la ratio de dependencia pasará del 0,27 actual al 0,6 en 2050. Así pues, será 

necesario que el factor institucional disminuya del 0,17 al 0,1 en 2050. Es preciso que el grado 

de generosidad o la elegibilidad, o ambos, tiendan a disminuir antes de esta fecha. 

 

 

 7.1.2 Perspectivas del sistema de pensiones español 

 

Como ya hemos dicho en el punto anterior, se necesitan estimar los tres factores mencionados 

para calcular el gasto futuro en pensiones. Podemos calcular o estimar las previsiones 

demográficas y la tasa de empleo, así que la duda sobre el gasto en pensiones se restringe a la 

estimación del factor institucional. 

 

En el siguiente cuadro se muestra la situación de partida en el año 2001, donde podemos ver 

cuanto representa el gasto en pensiones en relación al PIB, un 8,3%, así como el peso de los tres 

factores: 0,274 para el factor demográfico, 1/0.635 para el factor de mercado de trabajo, y 18.22 

para el factor institucional. 

 

Cuadro 7.2.  Situación de partida de los factores demográfico, de mercado laboral e 
institucional del sistema de pensiones en España 

 

 
 

Fuente: INE, Secretaría de Estado de la Seguridad Social, Ministerio de Trabajo y Asuntos 
Sociales (Jimeno, 2002b) 

 

 

El cuadro 7.3. hace un resumen de las previsiones más recientes sobre el futuro gasto en 

pensiones en España. La comparación entre ellas nos demuestra lo que ya suponíamos, las 

únicas diferencias las encontramos en el factor institucional, mientras los otros dos factores son 

prácticamente iguales en todos los casos. Estas diferencias en el factor institucional entre los 

resultados de cada estudio se deben  a la utilización de escenarios macroeconómicos distintos y 

la metodología empleada en la proyección del número de pensionistas y del nivel de la pensión 

media en 2050. 
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Cuadro 7.3. Todas las pensiones contributivas. Previsiones del gasto de pensiones (%PIB) en 
el año 2050, según diferentes estudios 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: INE, Secretaría de Estado de la Seguridad Social, Ministerio de Trabajo y Asuntos 
Sociales (Jimeno, 2002b) 

 

De este cuadro podemos extraer una conclusión de gran importancia: el gasto en pensiones se 

incrementará hasta situarse entre un 11% y un 18% del PIB, dependiendo de la metodología de 

cálculo, aumentando así, en algunos casos, hasta más del doble de lo que este gasto supone hoy 

en día. 

 

 

7.2. Factores atenuantes del colapso del sistema de pensiones 

 

7.2.1 Inmigración 

 

Además de promover el aumento de la tasa de fecundidad, existe un factor que puede ayudar al 

mantenimiento de una sólida base demográfica y, por tanto, contribuyente, retardando el 

posible fallo de la Seguridad Social: la inmigración. 

Como podemos ver en el siguiente gráfico (7.8.), en los últimos veinte años se ha incrementado 

bastante la entrada de población inmigrante, sobretodo en edades de trabajo comprendidas 

entre los 20 y los 49 años 

 
Gráfico 7.8. Comparación de las pirámides de población de 1991 y 2001. 

 

 

Fuente: INE, Censo de población y viviendas 1991 y 2001, respectivamente. 
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Gráfico 7.9. Trabajadores extranjeros afiliados a la Seguridad Social 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos del Ministerio de Trabajo e 

Inmigración. 

 
 
Es importante remarcar cómo la llegada masiva de inmigrantes durante las últimas décadas está 

ayudando a retardar la crisis de sostenibilidad de la Seguridad Social, ya que la población 

inmigrante está  situada en los grupos de edad vinculados a la ocupación puesto que más del 

85% están concentrados entre los 16 y los 64 años. En concreto, sabemos que el perfil típico es el 

de un varón joven de entre los 20 y los 39 años de edad. Asimismo, estas redes migratorias traen 

consigo pautas demográficas que difieren de las locales al presentar altos niveles de fecundidad 

que ayudan a ampliar y rejuvenecer la sociedad de destino, compensando el envejecimiento 

provocado por el modelo demográfico de los países más desarrollados. 

 

El choque inmigratorio actual empezó de manera intensa a finales del siglo XX, por lo que nos 

centraremos en el análisis de la dinámica del período comprendido entre 2000 y 2006. Para ello, 

nos ayudaremos del gráfico7.10. 

 

 

Gráfico 7.10. Crecimiento entre 2000 y 2006 de los diferentes grupos de inmigrantes 

 
 

Fuente: Reporte monográfico de Caixa Catalunya 2006, con datos del INE.  
Unidades: Datos expresados en porcentajes 
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Este gráfico (7.10) únicamente muestra lo sucedido entre 2000 y 2006 entre la población 

inmigrante. Vemos como los menores de 16 años han aumentado en un 335,5%, un dato muy 

positivo ya que ayuda a compensar la disminución de este grupo, que son el futuro del grupo 

asalariado de hoy, en los nativos españoles que observábamos en el gráfico 7.4.B. del apartado 

anterior. 

Pero lo más significativo es el aumento próximo al 323% de los ocupados, que en valores 

absolutos representa 2,2 millones de personas frente a los 0,6 existentes en el año 2000. 

Además, el total de inactivos y parados de todas las edades ha aumentado muy por debajo del 

ritmo ascendente en ocupación, tan solo un 166%. 

 

En conclusión, las corrientes inmigratorias representan un factor atenuante muy importante 

puesto que, además de engrosar las filas contribuyentes, rejuvenecen la población gracias a sus 

pautas demográficas -diferentes a las españolas- para asegurar así, la prórroga del posible fallo 

del sistema de pensiones español.  

Nuestro objetivo ahora es mostrar las diferencias existentes entre la población española e 

inmigrante en lo referente a la propensión de ocupación laboral, ayudándonos de los gráficos 

7.11. y 7.12., que apoyan nuestras ideas y observaciones.  

 

Gráfico 7.11. Distribución de la población nativa e inmigrante por grupos de edad, 2000-06. 
  

 
 
 

Gráfico 7.12. Proporción de ocupados por grupos de edad y diferenciados por nativos e 
inmigrantes 

 
Fuente: ambos gráficos pertenecen al reporte monográfico de Caixa Catalunya 2006, con 
datos del INE. 
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Podemos ver como existe un marcado contraste entre la proporción de población ocupada  entre 

los nativos españoles y los inmigrantes. Mientras que casi el 62% de los entrantes se encuentra 

ocupado –y el correspondiente 38% de inactividad y paro-, los nacidos en España aportan una 

tasa de ocupación notablemente más baja: el 42,6%, con el consecuente 57,4% de inactivos y 

parados. 

 

Estos datos confirman la hipótesis de que la población foránea está ayudando a atenuar el 

progresivo deterioro de las cuentas fiscales encargadas de redistribuir las contribuciones de los 

asalariados hacia los pensionistas. 

 

En cuanto a la tasa de dependencia del grupo inmigrante, deduciremos rápidamente que será 

mucho más baja que la de los nativos españoles debido a las diferencias en sus respectivas 

estructuras demográficas. Si en 2006 la tasa se situaba entre los nativos españoles en 1,35, 

dentro de la cohorte inmigratoria se emplazaba en 0,61 -0,61 inactivos por cada ocupado-, un 

valor más de dos veces inferior. 

 

Gráfico 7.13. Evolución de la entrada de inmigrantes y tasa de dependencia  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Escenario del INE con mayor entrada de inmigrantes 
 

Sin embargo, tal y como las proyecciones oficiales de población realizadas por el INE indican, 

las generosas entradas de inmigrantes no hacen más que suavizar la dinámica de envejecimiento 

de la población española en las próximas décadas, ayudando únicamente de manera coyuntural 

a la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. 

 

 

7.2.2  Entorno de crecimiento de la productividad 

 

Pese a la creencia general de que incrementos significativos en la productividad del trabajo 

generarían suficientes recursos para financiar las pensiones comprometidas sin necesidad de 

reformar el sistema, un estudio económico detallado nos lo desmiente. 

Los aumentos en la productividad se trasladan a los salarios y, al depender las pensiones de 

éstos durante la vida laboral, el gasto en pensiones con relación al PIB no variará 
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significativamente. Para disminuir la ratio entre pensión media y productividad media 

(generosidad del sistema) en un entorno de crecimiento continuado de la productividad se 

podría: (i) actualizar las pensiones con la inflación en lugar de con el crecimiento de salarios tal 

y como recomienda el Pacto de Toledo y (ii) poner un tope a la pensión que puede recibir un 

individuo (pensión máxima) y actualizar dicho tope con la inflación. 

  

 

Antes de empezar a tratar posibles alternativas al sistema de pensiones de la Seguridad Social, 

consideremos oportuno recordar sus múltiples ventajas y el por qué de su creación. Así, 

presentamos en el siguiente apartado la teoría del ciclo de vida, que subraya la importancia del 

ahorro durante la vida de una persona. 
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8. LA TEORÍA DEL CICLO DE VIDA  

 

 

Continuando con los posibles inconvenientes que presenta el sistema de pensiones actual, 

trataremos las negativas repercusiones económicas que puede comportar al desalentar el ahorro, 

la inversión y, consecuentemente,  el crecimiento económico. 

 

La teoría del ciclo de vida, desarrollada por Franco Modigliani, explica la vida económica de 

cada individuo en cuanto a sus ingresos se refiere: no percibe ingresos, trabaja y se jubila. 

Analicemos el gráfico que plasma esta idea: 

 

 

Gráfico 8.1.Teoría del ciclo de la vida 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

Fuente: Macroeconomía, José E. De Gregorio Rebeco. 

 

Partiendo del modelo básico de consumo y ahorro, en el cual el consumidor toma sus decisiones 

sobre ambas variables suponiendo que vive dos periodos, el individuo nace sin activos, se 

endeuda (A) con el fin de consumir mientras no recibe renta, paga la deuda y ahorra (B) cuando 

empieza a cobrar por el trabajo realizado y se gasta tal ahorro (C) durante su jubilación, pues lo 

óptimo es consumir toda su riqueza antes de morir. De este modo, A+C=B (siempre y cuando 

asumamos una tasa de interés igual a 0). 

Las personas prefieren consumir de forma pareja durante su vida, por lo que se suele suavizar el 

consumo hacia un promedio   pensando en el futuro, en el cual se percibirá un ingreso con el 

que se podrá pagar la deuda del primer periodo. Por tanto, el consumo depende del valor 

presente de la renta, más que del ingreso corriente, y de un horizonte de planificación en el que 

se tiene en cuenta todos los ingresos futuros. 
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Gráfico 8.2. Maximización de utilidad en el modelo de dos periodos 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Macroeconomía, José E. De Gregorio Rebeco. 

 

Utilizaremos esta teoría para estudiar el impacto de los factores demográficos sobre el ahorro a 

través del análisis del consumo y ahorro agregado de la economía.  

Suponiendo un crecimiento nulo de la población la tasa de ahorro total sería 0 puesto que con lo 

que unos ahorran (B) otros se endeudan (A) o lo gastan (C). Por otro lado, si se da un 

crecimiento de la población o de la productividad de la economía de una manera constante el 

ahorro neto (A+B) será mayor que el desahorro (C). A mayor crecimiento, mayor ahorro y, por 

tanto, más importancia del sector A y B que del C. No obstante, cabe puntualizar que existe una 

correlación positiva entre crecimiento y ahorro, es decir, hay una causalidad bidireccional: el 

crecimiento crea ahorro y el ahorro conlleva crecimiento. 

Podríamos investigar, también, otra de las situaciones que se dan en la práctica5: la de las 

restricciones de liquidez. Se trata de que los agentes consumen su ingreso sin posibilidad de 

endeudarse para luego empezar a ahorrar con miras a la vejez. Al no generar deuda, este 

proceso tiene el mismo efecto comentado anteriormente –aumentar el ahorro-, siempre y 

cuando exista crecimiento. 

 

 

Gráfico 8.3. Ciclo de vida con restricciones de 

liquidez 

Fuente: Macroeconomía, José E. De Gregorio Rebeco. 

                                                 
5 Según Gourinchas y Parker (2002) el ciclo de vida del consumo en los Estados Unidos es creciente hasta los 45 años –

manteniendo una visión a corto plazo, que puede ser asociada a restricciones de liquidez- y, a partir de entonces, 

disminuye suavemente acabando en ahorro para la jubilación.  
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Toda esta teoría del ciclo de vida tiene una de sus más interesantes aplicaciones en el sistema de 

la Seguridad Social. Para tratar el tema que nos concierne, esto es, el mecanismo de ingresos de 

los jubilados, delimitaremos el estudio al sistema de pensiones de la Seguridad Social. 

Adaptándonos a la teoría del ciclo de vida, el sistema de capitalización individual no afectaría a 

la economía puesto que un individuo ahorrará lo mismo que desahorrará con el fin de mantener 

un consumo constante. De la misma manera, si la tasa de interés es igual a la rapidez con que 

crecen los ingresos –es decir, ambos sistemas obtienen el mismo retorno-, el Sistema de Reparto 

tampoco generaría un ahorro agregado positivo. El único caso en que el ahorro nacional podría 

variar sería si los ciudadanos tuviesen una obligación excesiva de ahorrar y restricciones de 

liquidez que les impidiesen endeudarse. 

Esta última conclusión nos lleva al planteamiento de los beneficios del sistema de Seguridad 

Social. 

 

8.1.1   El por qué de la existencia de la Seguridad Social 

Una de las primeras y más importantes razones la encontramos en la noción de inconsistencia 

temporal, situación en la cual las personas tienen incentivos para abandonar un plan óptimo a 

largo plazo re-optimizando constantemente sus políticas y acciones. Es importante señalar que 

estas reoptimizaciones son óptimas en cada momento del tiempo, pero no lo son desde el punto 

de vista del plan original a largo plazo y, por lo tanto, dan lugar a resultados inferiores o sub-

óptimos. De manera que un intento plenamente racional de maximizar el bienestar de una 

persona puede terminar por empeorar su situación. 

Aplicándolo a nuestro caso, las personas encuentran su máxima utilidad en el sub-ahorro ya 

que tienen la certeza de que podrán conseguir recursos adicionales sin necesidad de haber 

ahorrado previamente puesto que resulta obvio cómo reaccionaría un Estado, que aboga y se 

rige por principios paternalistas, ante un caso extremo de endeudamiento: ¿dejaría acaso que 

los ciudadanos murieran de hambre? 

Mientras que lo óptimo sería no sufragar a los inconscientes que consumieron todas sus rentas 

sin pensar en cómo subsistirían durante la jubilación, una sociedad sedienta de justicia nunca 

dejaría que esto pasara. 

Una vez lleguemos al punto en que existan grupos paupérrimos de ancianos, la posición óptima 

pasa a ser auxiliarles subsidiándoles  con el dinero entrante de las cohortes ocupadas.  

Es decir, los ciudadanos carecen de incentivos para ahorrar ya que saben que el gobierno 

siempre ejercerá un papel protector ante las situaciones adversas del pueblo, aunque éstas 

hayan venido causadas por su propia ignorancia u ‘obcecación’. 
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Así, obligando a los jóvenes a ahorrar para su jubilación, la Seguridad Social protege a la 

sociedad de la incapacidad del ser humano de no cooperar con los que no han ahorrado. 

Un concepto que se encuentra directamente relacionado con el papel paternalista que adopta el 

Estado es el de la población miope, el cual se refiere a la fracción de la ciudadanía que debe 

ser amparada por éste al no llegar a entrar nunca dentro de la dinámica del ciclo de vida, es 

decir, aquel conjunto de la población que no posee el suficiente conocimiento como para 

planificar el consumo y el ahorro a lo largo de su vida. 

 

Otra de las razones que salvaguarda y estimula el sistema de pensiones sería la de resolver 

problemas en el mercado de trabajo, ya que podríamos entender a la Seguridad Social 

como “el mecanismo que se encarga de  expulsar a los ancianos improductivos del mercado de 

trabajo”6, lo cual conllevaría una externalidad positiva. 

En general, las condiciones para recibir una pensión de jubilación son o no estar trabajando o 

cobrar un alto impuesto al jubilado que trabaja. El hecho de que las personas con una 

productividad por debajo de la media tengan un efecto negativo sobre el capital humano que 

está por encima de tal promedio hace que lo óptimo sea crear un incentivo económico que 

promueva la jubilación. Pero he aquí uno de los problemas tratados en el trabajo, y es que 

parece que este incentivo ha podido ser exagerado ya que ha suscitado en exceso las jubilaciones 

anticipadas –actualmente la edad media de jubilación se encuentra en los 60,5 años- de manera 

que nos ha aproximado a un inminente colapso del sistema. 

Desde este punto de vista, la Seguridad Social aporta un incremento o mejora de la eficiencia de 

la economía. No obstante, este es una cuestión que genera controversia y polémica y que podrá 

ser siempre rebatido desde el seno de la economía e ideología políticas. 

 

Continuando con las bases y motivos en pro de la existencia de un sistema de pensiones 

podemos dar con el acuerdo tácito y sabida conciencia de los partidos políticos de que las filas 

de retirados constituyen el votante medio. Y es precisamente por esto que, ante una significante 

pérdida de votantes, sería difícil una reducción o eliminación de las pensiones, incluso un 

cambio en ellas podría poner en tela de juicio al partido político gobernante. 

Esta última justificación es fundamental para entender las tendencias o cambios a lo largo de 

diferentes periodos o países en el sistema de pensiones.  

 
 

 

                                                 
6 Xavier Sala-i-Martin (1996) 
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9. POSIBLES SOLUCIONES O ALTERNATIVAS 
 
 
 
Con el paso de los años, el sistema de pensiones público se ha convertido en unos de los 

programas de transferencias de renta más importantes, así como una pieza angular de lo que 

llamamos el Estado de Bienestar. Sin embargo, en los últimos tiempos, y con causa principal el 

cambio en la dinámica demográfica y el consecuente envejecimiento de la población, este 

sistema se ha visto envuelto en una fuerte polémica sobre su perduración y mantenimiento.  

 

Como respuesta a este problema potencial han aparecido diferentes opiniones y posibles 

soluciones,  las cuales resumimos en esta tabla. 

 

 Ventajas Inconvenientes 

Mantener el sistema 

No hacer nada. 
Mantener el 

sistema tal y como 
está 

- Sólo comportará un 
problema puntual en 

2030 
- No será un fallo de todo 
el sistema � soluciones 

puntuales 

- El trauma sería mayor al 
que encontraríamos si se 
buscase una solución ahora 

 
 

Introducir pequeños 
cambios en el mismo 

sistema 

Introducción de 
pequeños cambios 
manteniendo la 
estructura actual 

- 

- Sistema sostenible a 
nivel financiero y político 

si los cambios se 
introducen a tiempo 

- No podemos saber si estos 
cambios van a ser suficientes 

Sistema de 
capitalización privado 

Trabajadores � 
pagan una fracción 
de su salario a la   
Seguridad Social y 
escogen un fondo 
de pensiones 
privado que 
administra el 

dinero. 

Las empresas 
administradoras 
compiten entre sí 
siguiendo una 

regulación estatal 

- Tasa de rendimiento 
superior 

- Cada individuo es 
propietario de sus 
propios fondos 
- No depende de 

variaciones demográficas 
- Tasa de ahorro superior 

- Transición � una 
generación no cobraría 

- La calidad de vida de los 
contribuyentes entraría en 
peligro en caso de quebrar 
las empresas privadas 

- Desigualdad de rentas � la 
gente con estudios 

administraría mejor sus 
fondos 

- Reducción de la tasa 
interna de rendimiento 

- Inconsistencia temporal del 
gobierno � ¿dejaría que 
aquellos que han invertido 
mal su dinero salieran 

perjudicados? 

Sistema de 
capitalización público 

Sistema parecido al 
anterior. En este 

caso es el Gobierno 
es que se encargaría 
de administrar los 

fondos de 
pensiones. 

El dinero pertenece 
al propio trabajador 
y dispone de él en el 

momento de la 
jubilación. 

- Tasa de rendimiento 
superior 

- Se elimina la 
posibilidad de 

especulación y mala 
administración de las 
empresas privadas 

- Gobierno: inversos más 
grande del país � conflicto 

de intereses: ¿en qué 
invertiría? 

- No hay evidencia empírica 
de que los políticos 

administren mejor que los 
empresarios y viceversa. 

Eliminar la Seguridad 
Social  

- Racionalidad individual 
� los individuos, al ser 
seres racionales, pueden 
ahorrar lo que quieran 
sin que el gobierno les 

obligue a ello 

- No se asegura la calidad de 
vida 

- Desigualdades sociales 
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El actual proceso de envejecimiento de la población es una señal del buen desarrollo de la 

sociedad pero, al mismo tiempo, amenaza la sostenibilidad financiera de nuestro sistema de 

pensiones. 

 

En España se ha seguido un patrón de pequeñas reformas puntuales, pero dichas reformas han 

sido insuficientes, por lo que en los años venideros se deberán implementar reformas de mayor 

calado. En algunos países europeos, así como sudamericanos, se han comenzado a implantar 

nuevos sistemas que parecen responder a la demanda del sistema de pensiones deficitario. 

 

Nuestro sistema está basado en la prestación definida, es decir, en el establecimiento a priori del 

derecho de pensión generado por un determinado volumen de cotizaciones vinculado, 

normalmente, al historial laboral del individuo. Sabiendo esto, podemos decir que las reformas 

más exitosas serían el aumento de la edad de jubilación y trasladar nuestro sistema a uno de 

contribución definida en el que se utilizasen cuentas nocionales. Estas cuentas individuales 

generarían una tasa de rendimiento nocional o referencial que se determinaría con criterios 

técnicos actuariales y macroeconómicos. 

 

 

Pero, ¿qué reforma conviene más al sistema español? 

Una de las soluciones más populares es la de realizar la transición de un modelo a otro, es decir, 

pasar de un sistema de reparto (SR) a un sistema de capitalización individual (SCI). El 

problema de introducir un sistema de pensiones o hacer una transición de un tipo a otro es la 

primera generación, o ‘generación olvidada’: los jóvenes ahorran pero los jubilados del 

momento no reciben nada, sino que el monto recaudado se guarda para cuando los jóvenes que 

ahorraron lleguen a su jubilación. Una de las soluciones pasaría por el endeudamiento del 

sistema fiscal de manera que la deuda pública demandaría el ahorro de los nuevos jóvenes, en 

lugar de aumentar el capital de la economía.  

Si lo analizáramos más detalladamente, uno de los puntos débiles del sistema de reparto, al 

contrario que el de capitalización individual, es que el beneficio está desvinculado del esfuerzo 

personal, por lo que diferentes grupos sociales presionarán para aumentar la redistribución 

cuando ya se hayan jubilado. Otra ventaja del sistema de capitalización es que, como antes se ha 

expuesto, depende menos de las variaciones demográficas y más del retorno de los mercados de 

capitales. En general, esto genera más inversión permitiendo a las economías disponer de un 

capital mayor que con el sistema de reparto. La lógica es que el SCI genera un ahorro global, 

mientras que el SR traspasa el ahorro de una generación a otra. 

 

Aún así, la introducción de un SCI podría tener efectos sobre el ahorro de manera más 

inmediata: incentivaría el ahorro y dinamizaría los mercados de capitales, lo que generaría 

oportunidades de financiamiento –los fondos de pensiones requieren operaciones a largo plazo 
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y mueven grandes cantidades de dinero- y eliminaría las distorsiones de economía política 

propias de un SR, incentivando el ahorro y la eficiencia. 

 

El poco interés suscitado entre los políticos ante estas reformas halla su explicación en la 

economía política. El envejecimiento de la población incrementa la ratio entre jubilados y 

trabajadores, reduciendo así la rentabilidad a largo plazo de los sistemas de seguridad social de 

reparto (los cotizantes pagan las pensiones de los pensionistas actuales con la confianza de que 

los futuros cotizantes paguen sus pensiones cuando ellos se jubilen). Debido a esta disminución 

de la rentabilidad, los ciudadanos preferirán sistemas de pensiones de menor tamaño y darán 

más importancia al ahorro privado. Por otra parte, y debido a este envejecimiento de la 

población, el electorado es de mayor edad, por lo que los políticos tienden a priorizar el gasto en 

pensiones. Así pues, si no se introduce  ninguna reforma estructural significativa en el sistema 

de la Seguridad Social, el efecto político dominará sobre el económico, por lo que el gasto en 

pensiones aumentará.  
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10. CONCLUSIONES           
 
 

Nuestro trabajo ha pretendido establecer una comparación entre los esquemas piramidales y el 

sistema de pensiones de la Seguridad Social español, siempre en la medida y alcance que nos ha 

sido posible, con unos conocimientos limitados y un acceso restringido a la información.  

Como fondo documental consultamos numerosos artículos, estudios de especialistas, 

proyecciones demográficas y teorías macroeconómicas,  con el objetivo claro de poder definir un 

cuadro ilustrativo de las analogías y antagonismos entre estos dos sistemas. Asimismo, hemos 

profundizado y reflexionado sobre los factores que actualmente acentúan o los que atenúan el 

concepto de insostenibilidad a largo plazo que procurábamos demostrar. 

 

De igual forma, cabe destacar que nuestra máxima era hacer una exposición amplia, seria y 

rigurosa sobre la materia, sin tener que acabar extrayendo conclusiones más o menos llamativas, 

que pudieran crear mayores interrogantes a los ya existentes al respecto y que ni los más 

reconocidos expertos han sido capaces de aclarar. A lo largo de todo este ejercicio, hemos sabido 

que nos enfrentábamos a un debate social abierto y que cada presunción podría ser rebatida 

según el punto de vista e interés económico, político o ético de cada cual. 

 

A modo de corolario y para concluir este trabajo hemos creído conveniente aunar en este último 

apartado el conjunto de pensamientos, observaciones e ideas que mayor significación han tenido 

para nosotras. 

 

   ¿Creemos en una sostenibilidad a largo plazo? 

Sería incongruente argumentar a favor de la continuidad sin cambios profundos de un sistema 

que hemos podido probar como no sostenible a largo plazo a lo largo del trabajo. 

Hemos evidenciado cómo una sociedad crecientemente envejecida se dirige precipitadamente 

hacia un irreversible desequilibrio de la balanza, dónde los jubilados representarían una 

proporción mayor que los ocupados, tal y como corroboran las proyecciones demográficas y 

opiniones públicas estudiadas. 

Asimismo y desde un punto de vista subjetivo, abogamos por un cambio y transición del sistema 

debido a los serios conflictos y fallos que éste presenta. Si los esquemas piramidales son ilegales 

y tachados de codiciosos por dejar que gran parte de sus integrantes queden expoliados y 

desamparados ante la rapacidad casi animal de sus creadores, sería incoherente dejar que un 

sistema pensado para salvaguardar los intereses de los propios ciudadanos cayera en tan 

nefastas y parejas consecuencias.  

El lastre o “mal necesario” que podría deducirse de nuestras últimas consideraciones, no 

deberían ser malinterpretadas y dirigidas hacia la fraternal y solidaria concepción de la 
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Seguridad Social, con la que estamos plenamente de acuerdo, sino hacia la inapropiada e 

inviable aplicación práctica que hoy en día se está llevando a cabo con ella. 

La utopía tornó realidad y el mayor de los temores, el de la desasistencia y marginación sociales, 

se vio substancialmente reducido. 

En la mitología griega Panacea fue una diosa menor de la salud, ¿podría ser, pues, que un 

reconvertido sistema de pensiones acabara convirtiéndose en la nueva Panacea del siglo XXI? 

 
 
Quién sabe… 
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