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E l sistema de pensiones es-
pañol es perfectamente 
viable en el corto plazo, a 

pesar del agotamiento de la hu-
cha de las pensiones y el déficit 
de la Seguridad Social, pero no es 
viable en el medio y largo plazo 
fundamentalmente por las ten-
dencias demográficas actuales y 
las debilidades del mercado de 
trabajo. Desde luego que es mu-
cho más que un problema finan-
ciero y es importante la conside-
ración de la sensibilidad social si 
nos alineamos lógicamente con 
Europa en el enfoque socialde-
mócrata imperante en general 
desde la segunda guerra mundial, 
con un modelo público y obliga-
torio de Seguridad Social. Pero 
debemos ir a un equilibrio finan-
ciero disminuyendo la tasa de 
sustitución, ya que normalmente 
en estos momentos nadie se está 
autofinanciando o pagando su 
propia pensión. Eso es también 
crecientemente insostenible y 
origen en buena parte de los de-
sequilibrios financieros. Es pues 
necesario un debate en profundi-
dad, y no superficial como en ge-
neral viene siendo habitual, so-
bre una serie de puntos básicos 
que comentamos seguidamente. 

 
El modelo actual no es viable. El 
modelo actual no es viable en el 
medio y largo plazo sencillamen-
te porque cada vez hay más pen-
sionistas y menos trabajadores co-
tizando por las pensiones, aunque 
también inciden otras considera-
ciones como que las nuevas pen-
siones son superiores a las que son 
baja en el sistema. Del lado de los 
gastos tenemos un problema fi-
nanciero de gran magnitud que 
empuja hacia un creciente dese-
quilibrio financiero, sobre todo en 
el largo plazo, con una población 
cada vez más envejecida y con 
más esperanza de vida por los ade-
lantos de la medicina y unos hábi-
tos de vida cada vez más saluda-
bles. Por otro lado, respecto a los 
ingresos, los sueldos y salarios en 
general no son los adecuados pa-
ra contribuir con las cotizaciones 
a ese equilibrio financiero, y para 
complicar más las cosas la juven-
tud entra cada vez más tarde al 
mercado laboral, con muy bajos 
salarios y mucho trabajo precario. 
No obstante, el mercado de traba-
jo por el lado del empleo en gene-
ral y las cotizaciones empiezan a 
mostrar signos de fortaleza que 
deben reforzarse, entre otros as-
pectos, con mejores salarios ade-
más de trabajos más estables. 

 
Fuentes de financiación de las 
pensiones y límites. Por un lado, 

Pensiones 
y ahorro 

a largo plazo

La opinión del experto por Luis Ferruz

El sistema de pensiones español es viable en el corto plazo pero no de cara 
al futuro, debido al envejecimiento poblacional y a que las prestaciones son 

cada vez más elevadas. Por ello, hay que «dejar de demonizar la 
capitalización individual» y apostar por complementar nuestro retiro

dividual, siempre complementa-
rio al público y obligatorio de 
previsión social, como en otros 
países de nuestro entorno. 

Hay que dejarse de demonizar 
la capitalización individual y ser 
coherentes con otras formas si-
milares como es el caso de la ‘mo-
chila’ austriaca, que parece bas-
tante admisible en el caso del de-
sempleo. De manera que, empre-
sas y trabajadores, con el consen-
so y participación de sindicatos 
por supuesto, deben ir realizan-
do su ‘mochila’ de pensión, su hu-
cha complementaria. También 
habrá que potenciar ideas y em-
presas como las desarrolladas 
por la iniciativa ‘Pensumo’, que 
potencia el ahorro indirecto a 
pensiones vinculándolo con el 
consumo directo, mejorar la «fis-
calidad de salida» de planes de 
pensiones y otros aspectos que 
incentiven y potencien el ahorro 
a largo plazo.  

  
Fórmulas de ahorro a largo pla-
zo. Dado que va a ser necesario 
complementar la pensión públi-
ca con otras fuentes alternativas 
de ingresos, la asesoría financie-
ra independiente y las empresas 
de asesoría financiera indepen-
diente (las EAFI), pueden jugar 
un gran papel en el ambiente in-
minente que se avecina, algo que 
es todavía muy marginal en Es-
paña comparado con otros países 
similares. En este contexto, los ti-
tulados acreditados con expe-
riencia con certificaciones profe-
sionales como las que otorga la 
Asociación Europea de Planifica-
ción Financiera (EFPA, por sus si-
glas en inglés) están llamados a 
desempeñar un papel cada vez 
más importante en la asesoría fi-
nanciero-fiscal de productos fi-
nancieros de ahorro en el largo 
plazo, adecuados al perfil de ries-
go, horizonte temporal, situación 
financiero-fiscal, momento del 
ciclo de vida y otras considera-
ciones que afectan al consumidor 
de este tipo de productos. 

Desde la Universidad de Zara-
goza llevamos ya cerca de veinte 
años fomentando cultura finan-
ciera práctica y operativa en pro-
fundidad formando titulados en 
Asesoría Financiera, Gestión de 
Patrimonios y Operador de Mer-
cados con programas acredita-
dos, entre otras instituciones eu-
ropeas relevantes, por la EFPA 
para expedir la certificación pro-
fesional de Asesor Financiero 
Europeo, entre otras diversas 
prestigiosas titulaciones finan-
cieras.  

Catedrático de Finanzas. 
Economista y escritor

convendría reducir cierta presión 
sobre el sistema sacando fuera 
del mismo pensiones que no en-
tran propiamente en el sistema 
de reparto derivado del mecanis-
mo de solidaridad intergenera-
cional entre cotizantes y pensio-
nistas. En su momento podía ser 
asumible, pero no ahora. Algunas 
pensiones deben ser financiadas 
por los presupuestos generales 
del Estado. Por otro lado, puede 
ser necesario utilizar el sistema 
impositivo con cierta modula-
ción para aumentar los ingresos 
y aplicarlos a Seguridad Social y 
pensiones. Deben analizarse to-
do tipo de posibles hechos impo-
sitivos o asimilados para conse-
guir una mayor recaudación en 
este contexto, incluyendo por su-

puesto el tema de la robótica, la 
economía subterránea, paraísos 
fiscales, etc., incluso aspectos 
que podrían resultar política-
mente incorrectos, pero muy 
efectivos en el contexto financie-
ro-fiscal.  

 
Capitalización individual. La par-
te que no pueda ser financiada 
por el sistema público, si quere-
mos seguir manteniendo equili-
brios financieros globales y par-
ticulares, debemos pensar seria-
mente en complementarla con 
capitalización individual, adicio-
nalmente al sistema de reparto si 
queremos salvarlo. Hay que tener 
seriedad y coherencia financiera,  
siendo valientes para emprender 
el camino de la capitalización in-

«Puede ser necesario uti-
lizar el sistema impositivo 

con cierta modulación 
para aumentar los ingre-
sos y aplicarlos a Seguri-
dad Social y pensiones»


