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SESION DE LA COMISION DE SEGUIMIENTO Y EVALUACION
DE LOS ACUERDOS DEL PACTO DE TOLEDO
CELEBRADA EL MARTES 22 DE SEPTIEMBRE DE 2026

Se abre la sesion a las diez y treinta y siete minutos de la mafiana
CELEBRACION DE LAS SIGUIENTES COMPARECENCIAS:

— DEL DIRECTOR EJECUTIVO DE LA FUNDACION DE ESTUDIOS DE ECONOMIA
APLICADA, FEDEA (DE LA FUENTE MORENO), PARA INFORMAR SOBRE
INTERGENERACIONALIDAD EN LOS TEMAS RELACIONADOS CON EL OBJETO
DE LA COMISION. POR ACUERDO DE LA COMISION DE SEGUIMIENTO Y
EVALUACION DE LOS ACUERDOS DEL PACTO DE TOLEDO. (Numero de
expediente 219/000698).

La sefiora PRESIDENTA: Se abre la sesién. Buenos dias.

Bienvenidos a todos y a todas y especialmente a don Angel de la Fuente Moreno,
director ejecutivo de la Fundacion de Estudios de Economia Aplicada, FEDEA.

Vamos a iniciar la celebracién de la comparecencia, en la que le vamos a conceder
treinta minutos al compareciente para que exponga su posicionamiento sobre la cuestion
gue se va a tratar, que es la intergeneracionalidad en los temas relacionados con el Pacto
de Toledo; después, los grupos tendréis cinco minutos cada uno —la presidenta sera
generosa, teniendo en cuenta que sSomos pocos grupos y que, si alguien quiere tener un
poco mas de margen, vale la pena que lo pueda tener— vy en la réplica al compareciente
no le pondremos tiempo.

Sin mayor dilacién le doy la palabra a don Angel de la Fuente para que exponga su
comparecencia. Gracias.

El sefior DIRECTOR EJECUTIVO DE LA FUNDACION DE ESTUDIOS DE
ECONOMIA APLICADA, FEDEA (De la Fuente Moreno): Buenos dias y gracias por la
invitacién. Es un placer estar con vosotros.

La convocatoria hablaba de intergeneracionalidad. No era muy explicita sobre de qué
se supone que tengo que hablar, asi que voy a definirlo yo de alguna manera. Un sistema
de reparto como el que tenemos necesariamente es intergeneracional. Los trabajadores
en activo son los que pagan las cotizaciones con las que se financian las pensiones de
hoy. O sea que la intergeneracionalidad es una caracteristica inherente al modelo y, como
tal, no es ni buena ni mala ni regular, es parte del sistema. La cuestién real es si el reparto
de las cargas y beneficios del sistema entre las generaciones es equitativo o no. Eso, por
un lado.

Cuando se habla del sistema de pensiones se suele hablar mucho de la cuestion de la
sostenibilidad. Yo creo que la cuestion real no es tanto la sostenibilidad —si nos
empefiamos, podemos seguir pagando las pensiones actuales—, sino el coste de
oportunidad. Si seguimos manteniendo un sistema de pensiones tan generoso como el
gue tenemos en las circunstancias tan adversas que vamos a tener en las proximas
décadas, el problema real es que a lo mejor no nos queda casi nada para otras cosas. O
sea, no que el sistema no sea sostenible, porque politicamente yo creo que ningun
Gobierno se va a atrever a hacer recortes muy serios de pensiones salvo desastre mayor
y financiero absoluto, pero el riesgo es para todo lo demas del sistema antes de las
pensiones, las pensiones serian lo Ultimo que estaria en riesgo. Pero claro, hay muchas
cosas aparte de las pensiones, y yo creo que lo que tenemos que pensar —y ese es
basicamente el mensaje que les quiero transmitir— es como repartimos lo que tenemos.
O sea, tenemos un problema de asignacién de recursos. Tenemos lo que tenemos y nos
gustaria tener muchas cosas en bienes y servicios publicos, pero a lo mejor no nos da.
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Hay que repartir bien los recursos que tenemos, y la apuesta que hemos hecho con la
ultima reforma de pensiones ha sido firmar un cheque en blanco para las pensiones que
amenaza con dejarnos sin fondos para practicamente todo lo demas. Yo creo que eso es
lo que tendriamos que repensar.

Entrando en materia (apoya su intervencién en una presentacion digital), el
diagnéstico del Gobierno desde el principio, y lo que hay detras de la Ultima reforma de
pensiones, es muy optimista, o sea, se nos dice que no hay realmente un problema de
sostenibilidad ni financiero, que si las cuentas se hacen bien el sistema no tiene déficit,
gue lo que pasa es que estabamos pagando demasiadas cosas que tendria que pagar el
Estado en lugar de la Seguridad Social, incluso que tenemos margen para incrementar el
gasto porgue estamos mejor que otros paises y que, por tanto, podemos seguir
manteniendo la generosidad actual del sistema de pensiones que tenemos, y, aunque
suene raro decirlo, porque es verdad que hay muchas pensiones muy bajitas, la forma
I6gica de valorar la generosidad del sistema es en relacion con los salarios, y en relacion
con los salarios el sistema espafiol es extremadamente generoso. O sea, somos de los
paises que ofrecen unas pensiones mayores en relacion con las cotizaciones y los salarios
gue las sustentan. Nosotros llevamos mucho tiempo diciendo que, jojo!, que no esté claro
gue sea asi ese diagnoéstico tan optimista, ojala, yo estaria contentisimo de que esto
realmente fuera asi, y espero equivocarme en lo que voy a decir hoy, por ejemplo, pero me
temo que la probabilidad de que yo me equivoque es relativamente baja en relacion con
los riesgos que implica que no me equivoque y que hariamos bien en ser un poco mas
prudentes en este ambito. Por tanto, necesitariamos corregir el sistema de alguna forma.
Después de la reforma, una reforma que lo que ha hecho ha sido mantener la generosidad,
subir algo la recaudacion, pero mucho menos de lo necesario, yo creo que tendriamos que
pensar en medidas correctivas adicionales que podrian ir por una via o por otra, pero que
por alguna via tienen que ir. Vuelvo a lo que decia antes, no es un problema de
sostenibilidad, es un problema sobre todo de coste de oportunidad y también —aunque yo
no diria que es menos importante, pero menos urgente quizas— de equidad
intergeneracional. O sea, el reparto de las cargas entre generaciones por el que se ha
optado es bastante discutible. Hemos optado por hacer regalos innecesarios a los baby
boomers, que estan en una situacion bastante mejor que los jovenes de hoy en dia, y esa
yO creo que es una opcion bastante discutible.

¢Por qué nos preocupa el sistema publico de pensiones? Nos preocupa porgue los
elementos que hay detras de ese sistema, la salud financiera del sistema, si quieren,
dependen de cosas que no controlamos y que no van excesivamente bien. Aqui hay dos
factores, basicamente: uno es la demografia, la tasa de dependencia —cuantos mas
cotizantes por trabajador tengamos, mucho mejor—, y otro es el nivel y la evolucién de la
productividad. Si somos pocos cotizantes, pero muy productivos, entonces podremos
apafarnos. La tasa de crecimiento de la productividad es muy importante a efectos del
sistema de pensiones, porque, si os fijais, los gastos del sistema, las prestaciones,
dependen de una media de salarios durante los Ultimos treinta afios o0 mas, pero los
ingresos dependen de los salarios de hoy, de los salarios corrientes. Cuanto mas rapido
esté creciendo la productividad, que basicamente es el principal determinante de los
salarios, la relacion entre las dos cosas sera cada vez mas favorable. O sea, el problema
es que cuando miramos hacia delante en términos de la demografia y de la productividad
con la experiencia de las Ultimas décadas, la cosa no pinta muy bien, la tasa de crecimiento
de la productividad lleva tiempo cayendo y la demografia es la que es. Podriamos
posiblemente resolverlo parcialmente a base de inmigracion, pero todo tiene un limite, y de
momento lo que vemos cuando miramos hacia adelante y hacia atrds es esto. Es decir,
tenemos un reto demografico importante porque la longevidad, la esperanza de vida, es
cada vez mayor, la tasa de natalidad ha bajado a niveles que son muy sorprendentes o
hubieran sido muy sorprendentes desde un punto de vista histérico, tenemos una poblacién
en la que hay una joroba de los baby boomers que van a entrar en edad de jubilacion en
los proximos afios y las generaciones que vienen detras son pequeiitas, la tasa de
dependencia se va a duplicar, la tasa de crecimiento de la productividad lleva cayendo
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mucho tiempo y muestra blips, pero no muestra sefiales de una recuperacioén sistematica
y, por tanto, todo lo que vemos no es especialmente alentador. O sea, lo racional seria
decir que, visto lo visto, visto donde estamos y la evolucién previsible de estas cosas,
tengamos un cierto cuidado. En las préximas décadas se nos van a jubilar cohortes muy
grandes, estan entrando en el mercado de trabajo cohortes pequefiitas y, por tanto, vamos
a tener que obligar a una fraccién cada vez mas pequefia de la poblacion a soportar unos
costes crecientes del sistema de pensiones, y a lo mejor a los que les toque ese papel de
llevar sobre sus hombros una carga cada vez mayor siendo cada vez menos no les parece
demasiado bien, y ademas no es seguramente la solucion mas equitativa. O sea que hay
un problema de equidad intergeneracional que viene impuesto por las circunstancias.
Teniamos que intentar aliviarlo y, sin embargo, lo que hemos hecho ha sido apostar por
gue aqui no pasa nada y, por tanto, vamos a seguir con la politica que tenemos, vamos a
mantener un sistema muy generoso y ya veremos como lo pagamos y ya veremos qué
pasa con los jévenes y ya veremos qué pasa con las carreteras y los hospitales y los
colegios, porque a lo mejor no tenemos recursos presupuestarios para mantenerlos.

Esto se empieza a ver ya en los datos. Aqui tenéis la evolucién de los gastos y los
ingresos de la Seguridad Social ampliada desde 2005, o sea, Seguridad Social mas clases
pasivas. La linea roja es el gasto, la linea azul son los ingresos totales y, si descontamos
las transferencias del Estado, tenemos la linea negra que son los ingresos contributivos o
propios del sistema, que realmente es lo que nos interesa. Lo que vemos es una tendencia
muy fuerte al alza del gasto, mientras que los ingresos contributivos van mucho mas
despacio y la diferencia entre los dos basicamente de momento se esta colmando a través
de transferencias, que son ya a dia de hoy del orden de 50000 millones todos los afios. O
sea, todos los afios tenemos que sacar 50000 millones de la caja comun, que se alimenta
con el IRPF, el IVAy demas, y mandarselos a la Seguridad Social para pagar basicamente
prestaciones contributivas. O sea, el grueso del déficit viene de la parte contributiva y no
de las pensiones no contributivas, que son muy poquita cosa. Si lo ponemos en porcentajes
del PIB, la situacion es bastante parecida. Tenemos un déficit —si queréis— estructural,
ligado a la Seguridad Social, del orden de 4 puntos del PIB. Eso, hoy y de aqui a veinte
afos, va a empeorar bastante, asi que tenemos que tomarnoslo bastante en serio.

La reforma que se ha hecho no afronta el problema, sino que lo agrava. O sea, lo que
hicimos fue, por un lado, desmontar los mecanismos de control autométicos que se habian
metido en la reforma de 2012 —como el IRP y el nonato factor de sostenibilidad—, que lo
que hace es aumentar muchisimo la tension al alza del gasto. Luego, se hicieron algunas
cosas por el lado del ingreso que los aumentan, pero ni mucho menos lo necesario.
Ademas, hay otras medidas de gasto que encima refuerzan esa tendencia al alza del
gasto. O sea que lo que hemos hecho es, en vez de afrontar la necesidad de una
contencion del gasto, tirar hacia delante y ya lo pagaremos de alguna manera. Es decir,
aqui hay un cheque en blanco implicito por parte del Estado, y a mi me preocupan dos
cosas. Por un lado, el coste de oportunidad, esos 50000 millones que sacamos todos los
afios y mandamos a la Seguridad Social, que seran 60, 70, 80, 90 en los proximos afos.
Con eso, a lo mejor, tendriamos que estar manteniendo las carreteras y los trenes o
mejorando los colegios y los hospitales, pero todo eso no se puede hacer porque se va
todo a pensiones. Ese es el principal riesgo y no que el sistema de pensiones no sea
sostenible. Los chavales lo temen porque dicen: Bueno, cuando lleguemos nosotros no
habra pensiones. Yo creo que si, que sera lo Ultimo que se vaya. O sea, lo que menos
peligra es el sistema de pensiones y lo que realmente peligra es casi todo lo demas. Por
otro lado, me preocupa el tema del reparto entre generaciones, estamos haciendo un
reparto bastante discutible.

Todos los indicios que tenemos dicen que esto va a empeorar. Estas son las
predicciones de FEDEA de gasto, ingreso y déficit. Hasta mediados de siglo la tension del
gasto va a ser grande. La linea negra indica qué pasaria si no hubiéramos hecho la
reforma, si hubiéramos mantenido el sistema de pensiones anterior; la linea azul es la
primera fase de la reforma, o sea, el quitar el IRP y el factor de sostenibilidad, y la linea
roja es toda la reforma, es decir, esas medidas y todas las demas que van con ellas. Fijaos
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que, si no hubiéramos hecho nada, con el sistema que teniamos, nos enfrentabamos a un
aumento relativamente modesto y yo diria que bastante manejable del gasto en las
proximas décadas, pero, habiendo hecho lo que hemos hecho, tiene un perfil mucho mas
al alza y con una amenaza importante, puesto que los ingresos también suben, pero
mucho menos. Por lo tanto, el déficit basico —el gasto menos las cotizaciones del
sistema— amenaza con dispararse a 8 puntos del PIB a mediados de siglo. Esos 8 puntos
del PIB son solo de Seguridad Social, o sea que al principio tenemos un limite de tres. La
verdad es que estos nimeros dan bastante miedo, pero se nos dice que no hay ningin
problema y yo espero que tengan razén, pero lo dudo.

Luego, esta el tema del reparto de los costes y de los beneficios del sistema. Esta es
nuestra estimacion del impacto sobre el bienestar de la Ultima reforma de pensiones por
cohortes. La fecha que esta en el eje horizontal es el afio de nacimiento de cada cohorte
y en el gje vertical tenemos la ganancia o pérdida de bienestar medido como porcentaje de
la renta a lo largo de toda la vida. Estos nimeros, aunque parecen pequefiitos, no lo son,
es muy dificil encontrar politicas que generen ganancias de bienestar del 2% o0 3% o
pérdidas de bienestar del 10%. Si os fijais en el patron es muy claro, la reforma lo que
hace es beneficiar a los mayores, a las cohortes nacidas antes de 1970 —especialmente
a las nacidas antes de 1960— y el coste de la reforma se carga a los jovenes, a los
nacidos después de 1970 o0 1980 y, ademas, con un patrén creciente, cuanto mas jovenes,
peor para ellos. Por tanto, el reparto entre generaciones de este cheque en blanco es muy
discutible, estamos subvencionando a una generacion a la que realmente no le ha ido mal
y estamos poniendo el coste de esa subvencién en unas generaciones a las que, de
momento, no les esta yendo muy bien. Por ello, no es seguramente la mejor forma de
hacerlo.

Otra forma de indicar mas o menos lo mismo es que, si miramos a la poblacién por
grupos de edad, si vemos el riesgo o la tasa de pobreza de los distintos grupos, lo que
observamos es que la pobreza se concentra en los jévenes, en los menores de 16 afos.
Estos no cuentan como tales solos porque no viven solos, sino que estan dentro de
familias, pero aun asi los nifios son las principales victimas de la desigualdad de la
pobreza, aunque, segun van haciéndose mayores, la cosa mejora. Los que menos estan
expuestos a la pobreza y a la exclusion son los mayores de 65 afios. Asi que el sistema
funciona en el sentido de que, si el origen de las pensiones era evitar la pobreza en la
vejez, se ha conseguido de forma muy satisfactoria, pero hay que preguntarse a qué
precio. Esa es la cuestion que deberiamos considerar.

Hay otro indicio que encuentro muy preocupante, que es la comparacion de las
pensiones con los sueldos de los que estan trabajando. Aqui tenemos dos lineas azules
—una mas que otra— que son la pensién media de jubilacion del régimen general
comparada con el salario medio neto. Cada vez se parecen méas. Estamos acercandonos
en los Ultimos afios a una situacién en la que las pensiones iniciales de los jubilados son
mejores que los sueldos medios. Esto es preocupante, o sea que los que estan trabajando
tengan una renta parecida, en lo mejor de los casos, o inferior en muchos casos, a los
jubilados, la verdad es que no es una buena sefial y no alienta especialmente a trabajar.

Ahi me quedo. Simplemente, quiero transmitiros mi preocupacion y mi peticién, ya que,
como aqui se deciden las politicas publicas, se dé una vuelta a esta y que se intente actuar
de una forma mas racional que permita distribuir los recursos publicos entre las muchas
prioridades —que son muchas— y necesidades de una forma més racional. No todo son
pensiones, hay muchas otras cosas que tendriamos que cuidar.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, Angel de la Fuente.
Pasariamos a las intervenciones de los grupos.
Por el Grupo Parlamentario SUMAR, tiene la palabra Manuel Lago.

El sefior LAGO PENAS: Buenos dias.
Para mi siempre es un placer escuchar a Angel de la Fuente, que es uno de los
economistas mas prestigiosos de nuestro pais, aunque, como es facil de entender, en
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SUMAR no compartimos su andlisis, pero si lo respetamos porque es un analisis bien
hecho. No queria confrontar con Angel de la Fuente, del que aprendo, sino transmitir
algunas ideas que no van en el sentido de una contraposicién, sino en el de hacer un
debate.

Los datos son importantisimos. Desde el afio 2014 hasta el afio 2025, en todo el
periodo de la reforma, el cociente del gasto en pensiones sobre PIB —que es el relevante—
ha subido en 8 décimas; mientras que entre los afios 2008 y 2014, cuando se hundio el
PIB, el gasto en pensiones subid 3,6 puntos. Atencion a este elemento: con todo lo que
hemos hecho de generosidad en el sistema, el gasto en pensiones sobre PIB en los
ultimos ocho afios ha crecido 8 décimas, una décima por afio. Mientras que en el periodo
Rajoy, por culpa de lo que pas6, subié en 3,6 puntos sobre el PIB. Los recortes no sirvieron
para equilibrar. Lo que equilibra el sistema es que el denominador, el PIB, es decir, la
rigueza, crezca. Porque el debate final —y el profesor De la Fuente lo ha dicho
claramente— es qué porcentaje de la riqgueza que produce el pais queremos destinar a
pensiones; ese es el debate, y con esta reforma, con la evolucién del PIB y con el
crecimiento de la economia, de 2014 a 2025 ha subido 8 décimas de PIB.

La segunda idea, que para mi es muy relevante, es que los pensionistas son diez
millones. O sea, no estamos hablando de un colectivo pequefio: después de los asalariados
del sector privado, es el colectivo mas importante que hay en Espafia. Y es cierto lo que
dijo el profesor De la Fuente de que la reforma que hicimos en el afio 2021 ha sido
generosa. Pero pongamonos en el supuesto de que no la hubiéramos hecho. En los
ultimos afios —como se recuerda siempre— los precios en Espafia han crecido el 26% y
las pensiones, con la férmula que habia disefiado la reforma de 2013, iban a crecer
el 0,25%. Por lo tanto, los pensionistas de nuestro pais habrian perdido 20 puntos de
poder adquisitivo. Seria un destrozo absoluto a unas personas que, después de toda una
vida de trabajo, tienen como Unica renta disponible la pension.

Para mi, la tercera idea —y ahi creo que hay que ser precavidos— es como evoluciona
el denominador. Aqui la clave es cuanto gastamos en pensiones comparado con cuanto es
el PIB en Espafia. Este es el elemento clave. Y ahi siempre es muy dificil establecer
hipétesis. Ayer estuve revisando un informe de 2023 —Angel de la Fuente lo conoce mejor
que yo—, es la primera opinién de la AIReF de 2023 sobre la sostenibilidad de las cuentas
publicas en Espafia, y decia que la deuda publica sobre PIB no bajaria hasta el 107 % en
el afio 2030; y en el afio 2026 esta en el 99%. Trabajar con cifras a muy largo plazo es
muy complicado.

Creo que el elemento clave es avanzar en el empleo y en las bases de cotizacion, es
decir, que haya mas gente cotizando. Y lo que estamos viendo estos dias en la Seguridad
Social, el hecho de hacer emerger a las personas que estaban trabajando de forma
irregular en nuestro pais y que ahora cotizan esta incrementando de forma extraordinaria
la base. Y lo mismo pasa con las bases de cotizacion.

No tengo mucho tiempo, asi que voy a ir rapido.

Angel, creo que una de las cosas que ocurre en los andlisis criticos con las cifras del
sistema es que no se desglosan. O sea, es una cifra objetiva: hay que poner 50000
millones de euros, el 3% del PIB, porque el sistema de pensiones, fundamentalmente, se
autofinancia con las cotizaciones sociales; y hay que poner del sistema impositivo el 3%
del PIB, que es una cifra, en mi opinién, perfectamente asumible. Pero cuando se entra a
analizar donde estan los problemas, donde estan los desequilibrios, ¢con qué te
encuentras? TU lo sabes mejor que yo: de esos 50000 millones, hay —lo voy a
decir— 17 000 millones que son de clases pasivas. O sea, de los 50000 millones que tiene
de déficit el sistema, 17000 millones vienen de las clases pasivas, esto es, de los
empleados publicos, y 13000 millones vienen de los autbnomos, del RETA. Y en el
Régimen General de la Seguridad Social, el de los diecinueve millones de asalariados, las
cuentas estan practicamente equilibradas.

Tenemos un problema, también en términos numéricos, debido a que el gasto en
incapacidad temporal se ha incrementado en 10000 millones de euros porque el sistema
sanitario funciona mal y la salud de los trabajadores y de las trabajadoras es mala vy, por
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tanto, la gente tarda mucho en volver a su trabajo. Pero si uno analiza —creo que hay que
hacerlo— donde esta el problema de que haya 17000 millones de agujero porque las
cotizaciones de los empleados publicos no cubren sus pensiones, se da cuenta de que
esto es muy relevante, porque cuando propones politicas tienen que actuar sobre eso. Si
los auténomos tienen un déficit de 13000 millones de euros que pagan los asalariados,
uno deberia plantear una reforma que equilibre ingresos y gastos en los autbnomos, como,
por ejemplo, que coticen sobre su base real de ingresos. Por lo tanto, lo que para SUMAR
no es aceptable es que, si los problemas estan aqui, la clave sea bajarle las pensiones en
general a los trabajadores y a las trabajadoras del Régimen General de la Seguridad
Social que cotizan y cobran pensiones relativamente equilibradas.

Si me lo permite la presidenta, termino con una ultima idea. Creo que, efectivamente,
el sistema de pensiones en Espafia es generoso. Aun asi, el 50% de las pensiones
—cuando se incluyen todas, es decir, viudedad, etcétera— estan por debajo de 1000
euros al mes —esa cifra no la podemos olvidar—, y el nimero de personas que cobra la
pension maxima de cotizacion en nuestro pais es el 3% o el 4% de los pensionistas. La
inmensa mayoria de los pensionistas de nuestro pais tienen pensiones por debajo de 1000
euros, y la mayoria esta en el tramo de 1300, 1400 o 1500 euros mensuales.

Yo estoy a favor de un sistema generoso —termino con esto, presidenta— siempre
que sea sostenible. Y el profesor De la Fuente ha dicho una frase que me ha gustado
mucho, y es que las pensiones de hoy se financian con los salarios de hoy, no con los
salarios de hace treinta y cinco afios. Creo que esto es un elemento que cuando algunos
analizan que el sistema devuelve un 60% o un 70% mas de lo que uno ha cotizado a lo
largo de su vida y que eso es lo que hace que el sistema sea inviable, es decir, esa
generosidad, creo que comete un error analitico, porque no tienes que comparar —y este
es un debate que me gusta— con tu salario. Yo, hace treinta y cinco afios, cobraba una
mierda comparado con lo que cobro ahora, como casi todos los que estamos aqui, y no
por ser diputados, sino por ser mayores, haber hecho carrera profesional y teniendo en
cuenta la inflacién. Entonces, si la comparo con mi salario de hace treinta y cinco afos,
claro que mi pension es generosa. Pero el sistema es sostenible porque yo comparo mi
pension con el salario de hoy de los ciudadanos. Por lo tanto, ese calculo de capitalizaciéon
no hay que hacerlo sobre tu salario, sino sobre los salarios de ahora que van a pagar tu
pension en el futuro. Bueno, es una idea que creo que tiene mucho debate.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Lago.
A continuacidn, tiene la palabra el sefior Pablo Saez, por el Grupo Parlamentario VOX.

El sefior SAEZ ALONSO-MUNUMER: Gracias, sefiora presidenta.

Sefior De la Fuente, bienvenido a esta comision. Es un verdadero placer escucharle.

Quiero comenzar agradeciéndole el trabajo que viene realizando desde FEDEA. Sus
trabajos permiten abordar el futuro de las pensiones con una perspectiva que considero
imprescindible. No basta con garantizar el pago de las pensiones actuales. Debemos
analizar también qué pensiones podran recibir los trabajadores que hoy tienen 30 o 40
afos y qué esfuerzo econémico tendran que soportar para financiarlas.

Una consideracion previa: estamos completamente de acuerdo —y lo hemos
mencionado siempre en esta comision— en que debemos hablar de sostenibilidad de las
cuentas publicas en su conjunto, pero también es cierto que nos encontramos con un
sistema que constantemente cubre su déficit mediante transferencias presupuestarias y un
mayor endeudamiento.

Acaba de publicar FEDEA un documento de trabajo sobre indicadores de equilibrio y
sostenibilidad de los sistemas publicos de pensiones. El informe prevé que en 2050 exista
una diferencia negativa entre cotizaciones y gasto en pensiones equivalente al 2,7 % del
PIB. Ese déficit constituye una necesidad de financiacion que debera cubrirse mediante
otros recursos publicos o endeudamiento, segun las decisiones presupuestarias que se
adopten. Le pregunto: ¢ qué parte del déficit proyectado para 2050 se financiaria mediante
cotizaciones, impuestos o endeudamiento? ¢Y cémo se repartiria ese esfuerzo entre
generaciones? Desde el punto de vista de la equidad intergeneracional, resulta relevante
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determinar como se reparte esa financiacion entre contribuyentes presentes y futuros. Otra
pregunta: ¢hasta qué punto financiar el gasto actual mediante deuda constituye una
transferencia de recursos desde las generaciones futuras hacia las actuales? Aparece
también en el informe el mecanismo de equidad intergeneracional. Nos gustaria saber si
se ha evaluado el coste en el empleo de esta subida de las cotizaciones y también su
opinién sobre el hecho de que el fondo de reserva de la Seguridad Social crezca menos
que la deuda.

Sefior De la Fuente, usted sabe perfectamente que las generaciones que hoy se
incorporan al mercado laboral afrontan dificultades de acceso a la vivienda, salarios que
en muchos casos no permiten desarrollar un proyecto familiar y una presion creciente
sobre las rentas del trabajo. Le pregunto: ¢existe un riesgo de que el aumento del gasto
en pensiones limite la capacidad del Estado para invertir en educacion, vivienda,
investigacion, infancia o politicas que beneficien especialmente a las generaciones
jovenes? Dicho de otra forma: ¢puede mantenerse indefinidamente el nivel actual de
prestaciones sin que las generaciones jovenes terminen soportando una carga mayor que
las generaciones precedentes? ¢Hasta qué punto es razonable seguir aumentando las
cotizaciones sociales sin analizar sus efectos sobre el empleo, los salarios y la
competitividad de nuestra economia? ¢ Considera que la solidaridad intergeneracional
consiste exclusivamente en exigir sacrificios a quienes todavia no se han jubilado?

Sefior De la Fuente, usted ya advirtio en 2023 que el déficit basico del sistema de
pensiones antes de transferencias aumentaria durante las siguientes décadas y exigiria
aportaciones crecientes de recursos generales, reduciendo el margen disponible para
otras prioridades presupuestarias. Los jovenes no solamente tendran que financiar las
pensiones, también necesitaran recursos publicos para acceder a la vivienda, formar una
familia, recibir una educacion de calidad y disponer de una sanidad que responda a las
necesidades de una poblacién cada vez mas envejecida. Y le pregunto: ¢estamos
comprometiendo la capacidad de las proximas generaciones para financiar su propia
sanidad, educacion, vivienda o dependencia? ¢No deberiamos evaluar la sostenibilidad
teniendo en cuenta el conjunto de las obligaciones que estamos trasladando a las
generaciones futuras? ¢ Es posible hablar de equidad intergeneracional actuando Unica y
exclusivamente sobre las pensiones futuras? ¢, Considera positivo establecer una relacion
mas clara entre las cotizaciones realizadas y las prestaciones futuras? Perdone si son
muchisimas preguntas. (Risas). ¢ Considera necesario incorporar criterios que tengan en
cuenta la evolucidn de los salarios, la productividad y la situacion financiera del sistema?
¢,Coémo podria disefiarse un mecanismo que ajuste gradualmente el sistema a la evolucion
demogréfica y econémica, evitando que todo el esfuerzo recaiga sobre los trabajadores
mas jovenes? ¢ Deberia ser obligatorio que cualquier reforma de pensiones incluyera una
memoria de impacto intergeneracional que cuantificara quién gana, quién pierde y qué
generaciones soportan el coste? Y una Gltima pregunta: ¢,considera que el debate espafiol
sobre pensiones esta prestando suficiente atencién a quienes todavia no han entrado en
el mercado laboral y, por tanto, no tienen representacion directa en las decisiones que
determinaran sus futuras pensiones y su carga fiscal?

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Sdez, por ajustarse al tiempo.
A continuacion, tiene la palabra la sefiora Ana Cobo, por el Grupo Parlamentario
Socialista.

La sefiora COBO CARMONA: Gracias, presidenta.

Me sumo también al agradecimiento al profesor De la Fuente por estar presente esta
mafiana en la Comisién del Pacto de Toledo del Congreso de los Diputados trasladandonos
—resumidamente, por el tiempo que tenemos— la cantidad de estudios y de trabajos que
se hacen en la fundacion que preside. Ademas, como disponemos de la exposicion desde
ayer, hemos tenido la oportunidad de leerla detenidamente, ademas de escucharle a usted
hoy aqui, y hay algo en lo que creo que claramente podemos coincidir: tenemos un desafio
demografico importante, tenemos la obligacion de garantizar un sistema publico de
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pensiones y no solamente para los pensionistas actuales, sino también para quienes se
jubilaran dentro de veinte, de treinta o de cuarenta afos. Pero creo que debemos tener
mucho cuidado cuando hablamos de equidad intergeneracional, porque escuchandole a
usted hoy y por otros estudios que hemos leido de FEDEA parece que, de un lado, estan
los pensionistas y, de otro lado, los jovenes, que se estan sacrificando para pagar las
pensiones. Desde nuestro grupo parlamentario, no entendemos esa forma de dividir la
sociedad asi; de hecho, nos gusta sumarnos al lema de la Asociacion de Defensa de las
Pensiones Publicas, ADEPPU, que habla de que somos cuarenta y nueve millones de
pensionistas en Espafia, porque, realmente, puede haber diez millones de pensionistas,
pero todos lo vamos a ser, y un trabajo importante que tenemos que hacer también desde
las instituciones es concienciar a toda la sociedad, a toda la poblacién, de que el sistema
publico de pensiones es algo que nos afecta a todos. No podemos verlo como algo que
estamos sacrificando para que diez millones de personas tengan una buena pensién. El
joven que hoy tiene 30 afios no esta simplemente pagando las pensiones, esta invirtiendo
a lo largo de su vida, con su trabajo y su cotizacién, y espera que la proxima generacion
haga lo mismo con él. Ese es el sistema de reparto para nosotros y es también la
intergeneracionalidad.

Hace unos meses estuvo en esta comision el profesor Antén Costas y dijo algo que
compartimos absolutamente; dijo que el sistema de reparto es el mayor invento, quizas la
mayor innovacion social que ha habido a lo largo del siglo XX y que tenemos que garantizar
y proporcionar esa seguridad econémica al sistema, porque una pension publica no
empieza a protegerte cuando te jubilas, te protege realmente a lo largo de toda la vida. ¢ Y
por qué digo esto? ¢Cémo afectaria el comportamiento econémico de un joven que hoy
tiene 30 o 35 afios y esta trabajando, esta cotizando, incluso esta aportando al mecanismo
de equidad intergeneracional, y de pronto se aplicara la reforma que se hizo en 2013, él
hiciera sus calculos y dijera: Cuando yo me jubile voy a tener una pensién equivalente
—por decir algo— hoy en dia a 800 euros o 700 euros? ¢ Qué inseguridad le daria? ¢ Seria
capaz de acometer una hipoteca mas grande o dedicaria su fondo a un plan de pensiones
privado? Creo que también hay muchos intereses creados y, realmente, al generar cierta
inseguridad sobre el sistema publico de pensiones hay una base de negocio detras que es
muy importante. Yo creo que ya hemos tenido experiencia en otras crisis anteriores de que
cuando se echa el freno de mano por parte de un Gobierno a la economia —sea
congelando las pensiones, reduciendo las pagas extras o dejando congelado el salario
minimo interprofesional— hay una contraccion del gasto muy importante que tiene un
impacto que ya hemos vivido, y creo que de esa experiencia tenemos que aprender.

Las medidas que ha puesto este Gobierno sobre la mesa desde que llegd, como subir
el salario minimo interprofesional, garantizar unas pensiones que permitan un nivel de vida
digno a los pensionistas y todas las medidas que se han puesto en marcha para que la
clase media, la gran clase media y trabajadora de este pais pueda tener un nivel de vida
digno, se traducen en una capacidad de consumo que ha repercutido directamente en la
creacion de riqueza en este pais. Y creo que, ademas, tenemos que escuchar al profesor
Anton Costas cuando nos dijo —y creo que era una reflexion que él compartia después de
muchos afios de trabajo— que hay que pensarse muy bien tomar decisiones a dia de hoy
gue generan un dafo cierto sobre una franja de la poblaciéon grande por una expectativa
de unas previsiones que se hacen a 2050, porque estamos viendo —lo hemos visto aqui,
en este pais— que en este pais ha habido una desviacion de lo que se ha previsto de mas
de un 1% del PIB afio tras afio. Cada afio deciamos: qué sorpresa, el PIB ha crecido
un 1% mas. Lo ha dicho muy bien Manolo Laguna..., perdén, Lago: la deuda publica se ha
mantenido, el crecimiento del déficit no ha sido tanto en relacion con el PIB, porque, al fin
y al cabo, si somos capaces de tener una economia que integra a las personas que vienen
de fuera, que sube los salarios, que crea empleo de calidad y que es capaz de aumentar
la productividad —estamos viendo que la mayoria del empleo que se genera Ultimamente
también esta en los empleos de calidad—, desde nuestro punto de vista, sera hacia donde
habra que dirigir los esfuerzos; pero nunca a generar inseguridad a las personas que ya
no tienen capacidad de respuesta porque ya estan jubiladas y no pueden cambiar su
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situacion econdmica, ni a las personas jévenes que hoy estan trabajando con la certeza,
por lo menos mientras haya un Gobierno de izquierdas, de que en el futuro tendran una
pensidn que les garantice un bienestar minimo y no les obligue a detraer recursos de su
capacidad de gasto.

Muchas gracias. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefiora Cobo.
Para finalizar, por el Grupo Parlamentario Popular, tiene la palabra don Miguel Angel
Paniagua.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Muchas gracias, presidenta.

Muchas gracias, sefior De la Fuente.

FEDEA nos habla de los problemas, nos dice como tenemos que actuar, que es algo
muy importante para esta comision y para las nuevas recomendaciones que tenemos que
pactar en los proximos meses. Hay que recordar la importancia que tiene FEDEA, cuyo
objetivo fundacional es influir positivamente en la sociedad investigando sobre las
cuestiones econdmicas y sociales mas importantes de nuestro tiempo y divulgando esa
investigacién con posterioridad. Intenta ser un puente entre el mundo académico, la
sociedad civil y los gestores publicos para sumar esfuerzos con vistas a contribuir al
progreso de toda la sociedad. Y, sobre todo, yo quiero valorar que FEDEA siempre intenta
gue los mejores investigadores académicos de nuestro pais dediquen parte de su tiempo
a las politicas publicas. Es algo que no es habitual y, por tanto, nuestro grupo y yo
personalmente queremos agradecérselo a FEDEA. Por eso me ha parecido también un
poco rara la contestacion de la sefiora Cobo, del Grupo Socialista, porque yo creo que
FEDEA merece un gran respeto por su trabajo, aunque sus opiniones en algunos
momentos no nos puedan venir bien para nuestros argumentarios politicos.

Usted nos decia que lo que no se utiliza en las pensiones no se utiliza en otros
proyectos presupuestarios. Légicamente, en un sistema de Seguridad Social que es
deficitario es asi. Al final, incluso podriamos llegar a que todas las pensiones pudieran ser
sostenibles si les dedicamos todos los recursos. El sistema seria asi, pero quiza las que
no serian sostenibles serian las cuentas publicas, como bien nos lanzaba la anterior
presidenta de la AIReF en alguno de sus estudios.

También nos habla de los jovenes y de la equidad. Yo le preguntaria: si a los jévenes
no les solucionamos sus problemas y a los mayores si; si intentamos solucionar los
problemas de nuestros mayores y no intentamos solucionar los problemas de nuestros
jovenes, ¢qué pensaran si no se pueden emancipar y cobran sueldos precarios? Hay que
recordar que ahora tenemos trabajadores pobres y muchos. ¢ Por qué van a creer que van
a tener pensiones? Parece logico, ¢no?

Queria preguntarle si usted cree que la sostenibilidad del sistema de pensiones
depende de la estabilidad de donde provienen sus ingresos. Es decir, en este momento,
de las cuentas publicas, porque es un sistema deficitario, y del mercado laboral, que es de
donde parten los ingresos normales. También queria preguntarle si cree en la sostenibilidad
de ambos. En el caso de las cuentas publicas, acumula un déficit estructural muy alto en
los dltimos afios. Ademas, llevamos cuatro afios sin presupuestos; no tenemos ningun plan
presupuestario. En el caso del mercado laboral, como usted también nos ha anticipado,
tiene una productividad que no acaba de dispararse y eso genera que no suban los
salarios y sean precarios. Me gustaria preguntarle si cree que las dos bases que hacen
sostenible el sistema de pensiones estan cumpliendo con lo que se requiere para dar
estabilidad y sostenibilidad al sistema.

Sobre las tres cosas que ha dicho el sefior Lago —yo no le voy a degradar a Laguna,
como ha hecho la sefiora Cobo; es una broma—, tampoco me ha parecido adecuado
—supongo que también lo comentara el compareciente— comparar el 2008-2014 y desde
el 2014 hasta hoy. No parece légico compararlo sobre la base del PIB cuando de 2008 a 2014
tuvimos una de las mayores crisis de nuestra historia. La evolucion de las pensiones hubiera
sido diferente si el PIB hubiera sido diferente o no hubiéramos tenido esa crisis. Lo que me ha
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chirriado es asociar de 2008 a 2014 como la época de Rajoy y, a partir del 2014, ya como la
época progresista. Hay que tener cuidado con las cosas que se dicen, sefior Lago.

También es falso que la subida de las pensiones hubiera sido el 0,25 con la reforma
del 2012. De hecho, no fue asi ningln afio hasta 2018, solo los afios en los que la inflacion
era negativa o estaba por debajo del 0,25. Y, por supuesto, se estan subiendo las bases
de cotizacion, pero estamos con salarios muy precarios. También ha echado la culpa del
déficit del sistema a los autbnomos y a los empleados publicos y me ha dejado
realmente KO. A mi me gustaria que la préxima vez que intervenga defienda a estos dos
colectivos y pongan en valor todo lo que hacen por nuestra sociedad.

Nada més. Vuelvo a agradecer al sefior De la Fuente su intervencion y sus estudios.
Dé las gracias a toda la fundacion y espero que sigan adelante con su trabajo.

Gracias. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Paniagua.
Tiene la palabra el compareciente, don Angel de la Fuente.

El sefior DE LA FUENTE MORENO (director ejecutivo de la Fundacion de Estudios de
Economia Aplicada, FEDEA): Muchas gracias.
Tendriamos materia para discutir durante...

La sefiora PRESIDENTA: Dos horas, minimo.

El sefior DE LA FUENTE MORENO (director ejecutivo de la Fundacion de Estudios de
Economia Aplicada, FEDEA).... una semana, diria yo. (El sefior vicepresidente, Lago
Peinas: Que te invite a comer la presidenta). Si. Ademas, seria una discusion productiva.

Yo, sobre todo, lo que os pediria es un enfoque productivo. Hay que dejar de tirarse los
trastos a la cabeza —porque, visto desde fuera, da un poco de pena— e intentar ponerse
de acuerdo en cosas que ayuden a mejorar la situacion de todos. Como minimo,
necesitaria una cena larga también y una pizarra. Pero no me resisto, por lo menos, a una
cosa: esta idea de vamos a mirar solo los flujos de hoy y no el histérico... De hecho, la
visién actuarial es la mas importante. O sea, hay que tener en cuenta todos los flujos, no
la situacion a dia de hoy. Si tienes una empresa que hoy en dia, transitoriamente, por lo
gue sea, ingresa mucho pero esta acumulando deudas para el futuro mayores de lo que
podra pagar, acabara quebrando. Es decir, que hoy transitoriamente aguanten mas o
menos las cosas no implica que vayan a aguantar siempre. Al final, todo pasa factura.

Entonces, en el tema de las pensiones hay un resultado econdémico central que
hariamos muy bien en tener siempre presente, el teorema de Stolper-Samuelson, segun
el cual la tasa de rentabilidad interna que puedes pagar sin cargarte el sistema es la suma
del crecimiento de la productividad y del crecimiento del empleo. El problema de nuestro
sistema de pensiones es que no se cumple, no se ha cumplido nunca. O sea, siempre
pagamos una rentabilidad mayor que la que podriamos pagar dado el crecimiento de la
economia espafiola. Entonces, al final, eso de alguna manera acaba reventando. Se dice
gue lo que hay que hacer es, por ejemplo, que a los autonomos les suban las cotizaciones
para equilibrar. Pero hay un problema: si subimos las cotizaciones con el sistema que
tenemos, van a aumentar todavia mas sus pensiones. O sea, como el sistema te devuelve
mas de lo que metes, cuando les subes las cotizaciones no arreglas el problema, lo
difieres, pero lo empeoras. (El sefior vicepresidente, Lago Pefias: Salvo los 8000
millones de minimos). Entonces, jojo!, habra que hacer las cuentas con cuidado. Pero da
igual, al final, las clases pasivas estan ahi; o sea, hay que pagarlas. Vale, son clases
pasivas, pero son pensiones. Los numeros, al final, hay que hacerlos bien. Es verdad que
las previsiones que hacemos tienen un elemento de riesgo enorme y muchas veces no se
cumplen, pero hay que hacerlas. ¢Cudl es la alternativa? ¢Ir a ciegas? ¢No hacer
previsiones? ¢ Esperar que la cosa salga bien? Pues no, porque, luego, si la cosa no sale
bien, ¢qué hacemos?

En cuanto al tema de enfrentar a jovenes y viejos y los intereses comerciales que
pueda haber detras de meter miedo con las pensiones, por favor, no me salgan por ahi. A
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la gente que trabaja con nosotros no les preocupan especialmente los beneficios de los
bancos y no alertan de los problemas del sistema de pensiones porque quieran ayudar a
los bancos o a las aseguradoras, sino porgue son economistas preocupados por lo que
ven y alertan de cosas que les preocupan, no con segundas intenciones y propositos
dudosos. Me parece mal que saquen esto; hoy ha sido de una forma suave, pero otras
veces es de una forma bastante mas desagradable.

Yo creo que el sistema de pensiones de reparto es un gran invento, estoy de acuerdo
con Anton. Es una Seguridad Social que permite socializar unos riesgos importantes y
ayudar a mucha gente y cubrir esos riesgos de una forma racional. Es un gran invento que
hay que preservar, pero también hay que preservarlo de sus entusiastas, porque aquellos
gue quieren llevar esto a limites de generosidad que no son sostenibles son los que al final
se pueden cargar el sistema. O sea, 0jo con el entusiasmo.

El sistema es de todos. En cuanto a la idea de que alguien quiere generar un
enfrentamiento entre jovenes y pensionistas, yo no conozco a nadie que quiera hacer eso,
pero eso no quiere decir que no haya que hacer nimeros. Es verdad que el sistema es de
todos y tiene que ayudar a todos, pero también es verdad que hay un reparto de costes y
de beneficios y hay que mirar ese reparto, y hay generaciones que, por las razones que
sean, se benefician mas y otras menos. Esta la tentacion buenista de que, como esto es
bueno para todos, entonces no vamos a mirar los detalles, pero yo creo que siempre hay
gue hacer ndameros, que siempre hay que discutir los costes y los beneficios. Hay que
tratar de que sean lo mas equitativos posibles y no dar por supuesto, como una premisa
filoséfica, que no hay un problema, porque puede haberlo. O sea, no hay una imposibilidad
de problemas, no hay una imposibilidad de conflictos, y hay que hacer nimeros.

Me ha hecho usted trescientas preguntas, a la mayor parte de las cuales la respuesta
es si. Estoy de acuerdo en que hay que hacer muchas de esas cosas. Hay alguna con la
gue quizas esté menos de acuerdo, pero es una cuestion de matiz. Me hablaba al final de
si creo que todas estas cosas deberian llevar una memoria de impacto intergeneracional.
Yo me conformaria con que llevara una memoria de impacto bien hecha. Porque, en
materia de pensiones, las memorias de impacto hasta ahora han sido... Es verdad que la
Administracion esta intentando mejorar los modelos que usa y la cosa va avanzando un
poquito, pero las memorias de impacto que acompafiaron a la reforma de pensiones dan
auténtica pena. Yo las busqué, las lei, las machaqué en su momento y dices: Cofio, ¢no
somos capaces de hacer algo un poco mas decente? O sea, si lo hace un estudiante de
primero, a lo mejor no aprueba. Hay que hacer nimeros —vuelvo a lo mismo— vy la
Administracion tiene que dotarse de los medios técnicos para hacer esos nimeros y
hacerlos bien, no cubrir el expediente con cuatro paginas mal hechas y unos célculos que
no se soportan. Con que las memorias de impacto se hicieran medianamente bien, ya me
conformaria.

Y casi que lo voy a dejar ahi.

En tu caso (se dirige al sefor vicepresidente, Lago Peias), cuando quieras, nos
sentamos a discutir sobre esto con méas calma. (El sefior vicepresidente, Lago Pefias:
ilnvito yo!).

La sefiora PRESIDENTA: Muy bien.

Muchisimas gracias, Angel de la Fuente, por haberte prestado a comparecer con
celeridad, porque fue de una semana para otra, y por tus exposiciones. A esta comisién
seras hienvenido siempre que quieras.

El sefior DE LA FUENTE MORENO (director ejecutivo de la Fundacion de Estudios de
Economia Aplicada, FEDEA): Gracias a vosotros.
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La sefiora PRESIDENTA: Si os parece, hacemos una breve pausa hasta las doce; toca
un café. No lo adelantamos porque tampoco el ponente iba a estar antes. Nos pidio si lo
podiamos hacer a las doce para ajustarlo mejor. ¢,De acuerdo? Pues nos vemos a las doce.

Muchas gracias.

Se suspende la sesién a las once y treinta y seis minutos de la maiana.
Se reanuda la sesidén a las doce y seis minutos del mediodia.

— DEL SENOR FUENTES CASTRO, PROFESOR DE TEORIA ECONOMICA DE LA
UNIVERSIDAD DE ALCALA, PARA INFORMAR SOBRE INTERGENERACIONALIDAD
EN LOS TEMAS RELACIONADOS CON EL OBJETO DE LA COMISION. POR
ACUERDO DE LA COMISION DE SEGUIMIENTO Y EVALUACION DE LOS
ACUERDOS DEL PACTO DE TOLEDO. (Numero de expediente 219/000699).

La sefiora PRESIDENTA: Buenas tardes, ya.

Retomamos la sesién y, en este caso, damos la bienvenida al ponente de esta
comparecencia, don Daniel Fuentes Castro, profesor de Teoria Econdmica de la
Universidad de Alcala, para informar sobre la intergeneracionalidad encuadrada en el
Pacto de Toledo.

Tiene usted la palabra.

El sefior FUENTES CASTRO (profesor de Teoria Econdmica de la Universidad de
Alcald): Muchas gracias a la comisién y a la institucién por la invitacion. Esperemos que
este tiempo sea provechoso. (Apoya su intervenciéon en una presentacién digital).

Me gustaria empezar esta reflexion con un marco un poquito mas amplio que el
exclusivo de las pensiones. Por supuesto, me centraré en las pensiones, pero ya digo que
el marco serd un poquito mas amplio.

Es verdad que cualquier persona que siga un poco la conversacién publica percibira
claramente lo que yo llamo una gran insatisfaccién generacional. Algo que no es nuevo, es
un debate que viene de fondo. Uno de los vectores en los que se materializa este malestar
es claramente el debate en torno a la sostenibilidad y suficiencia de las pensiones, pero
tiene otras aristas. Por supuesto, uno de los determinantes es el cambio demografico al
gue asistimos de manera paulatina desde al menos hace dos décadas y que es continuo
en el tiempo. Pero yo de verdad creo que este cambio demogréafico de fondo es necesario
enmarcarlo también en una ruptura econémica que, yo creo, esta en el origen de los
problemas o de las tensiones en las cuentas publicas y, muy particularmente, en el sistema
de pensiones, pero también en ese malestar que los jévenes nos estan transmitiendo.

Esta primera representacion es algo asi como el PIB per capita, pero depurado, mas
limpio, es decir, corregido por la evolucion de los precios, corregido por el impacto de los
hogares, etcétera; totalmente normativo, de acuerdo con la metodologia de Eurostat e INE
y a partir de datos histéricos del Banco de Espafia. Es muy facil ver que algo pas6 en 2008,
que habia un mundo antes de 2008 y un mundo después de 2008. Aquellos que tenemos
ya unos afos tenemos una experiencia vital de progreso social, material y econémico, de
incorporacion a instituciones europeas, mas o menos desde mediados de los ochenta
hasta la crisis de 2008. Desde entonces, aquellos que tienen menos afios, tienen una
experiencia vital distinta. La idea de proyectarse, de proyectar su progreso material, es
més dificultosa de la que hemos vivido generaciones anteriores. ESo me parece un primer
elemento de contexto.

Un segundo elemento con el que ustedes seguramente estén muy familiarizados en el
contexto de esta comision es el de los cambios demograficos. Yo he querido ilustrarlos
aqui de manera muy sencilla en cuatro variables que me parecen fundamentales tanto
para el tema de las pensiones como para el mas amplio tema del malestar de los jovenes.

Uno es que la tasa de fecundidad es muy distinta a la que era hace treinta, cuarenta o
cincuenta afios. Hemos pasado, desde 1975, de una tasa de fecundidad de 2,7-2,8 hijos
por mujer a apenas 1, poco mas de 1, muy por debajo de la tasa de reposicion, que estaria
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por encima de 2. Ese es un primer elemento, que no es exclusivo de la sociedad espariola,
pero es singular.

Dos, el aumento de la esperanza de vida. Aproximadamente, quienes nacen hoy tienen
una esperanza de vida diez afios mayor que quienes nacimos en 1975, que se dice pronto.
Yo creo que pocos indicadores muestran mas el éxito de las transformaciones sociales y
econdémicas de Espafia que este: vivimos diez afios mas.

El tercero es el de los flujos migratorios. Hemos pasado de ser un pais emisor de
migracion en los afios sesenta y setenta a, después de una transicion, ser un pais
claramente receptor, un pais que recibe cientos de miles —en algunos casos, incluso
cerca de un millon— de nuevos habitantes al afio. Y, como consecuencia de estas
transformaciones, la estructura de esta poblacién es distinta. Somos mas habitantes, un
tema, por cierto, sobre el que mereceria extenderse. Tenemos unas estructuras sociales y
fisicas dimensionadas para una poblacion inferior a la que actualmente se constata, de 50
millones de personas, y casi 100 millones de turistas internacionales, que se dice pronto.
De hecho, estamos en los 98 millones de turistas internacionales. Hace no tantos afios
—si nos referimos al mundo de la prepandemia— a Espafia venian 80 millones de turistas
y éramos 46-47 millones de habitantes. Bueno, pues ya estamos casi en 50 millones de
habitantes y casi en 100 millones de turistas y eso, ldgicamente, es un elemento, por una
parte, de prosperidad y de generacion de riqueza, pero también de tensionamiento de
servicios publicos, entre ellos, los relacionados con la estructura del bienestar.

Dentro de este conjunto de factores demograficos, el cambio en la composicion de la
poblacion, para mi, tiene dos ideas fundamentales. La mas obvia es que hay menos
poblacion en edad de trabajar —de 16 a 65 afios— en relacion con el total de la poblacion,
aunque, por cierto, hemos estado peor; es decir, esto no es un declive lineal irreversible.
Pero, sobre todo, lo que cambia es que esa poblacién —vamos a llamarla dependiente,
nifios y mayores— tiene una configuracion de edad muy distinta a la que tenia hace
cincuenta afos. Antes, basicamente, eran nifios —que es esta franja mas clara— y menos
mayores. Ahora tenemos menos nifios y mas mayores —esta Ultima franja mas oscura—.
Yo creo que esto es el reflejo de estos cambios sociales tan exitosos de los que hablaba.
Hoy, la poblacion de 80 o mas afios es muy representativa en el total de la poblacion y creo
gue todos queremos llegar a formar parte de esta barrita mas oscura de aqui.

En términos puramente de crecimiento econémico y, por lo tanto, de posibilidades de
financiar el estado del bienestar y, mas concretamente, el sistema de pensiones esta el
consabido dividendo demografico, que es algo asi como cuanto aporta al crecimiento de
la renta per capita de los hogares la estructura demografica que tenemos. Es decir, hay
mas personas en edad de trabajar o hay menos personas. Hasta los afios noventa, grosso
modo —esta primera linea discontinua que aparece aqui, mas o menos desde mediados
de los setenta hasta practicamente el comienzo del siglo XXI—, teniamos una aportacion
demogréfica de aproximadamente 0,5 puntos al afio. Esto quiere decir que cada afio la
mera estructura demografica nos aportaba un aumento neto —neto de inflacion, etcétera—
de 0,5 puntos de la renta per capita. Claro, esto era una ayuda estimable para mejorar el
progreso econoémico, pero se ha ido diluyendo e incluso ha pasado a pesar negativamente
en la década de los afios 2010. Ahora mismo, gracias a los aportes migratorios, es mas o
menos neutro; no tenemaos por ahi un gran aporte.

Si tuviéramos que descomponer este primer grafico podrian decirme: Oiga, Fuentes,
pero ¢ usted es capaz de decirme qué hay detras de este aumento de la renta per capita?
¢, Qué hay detras de este estancamiento y de esta recuperacion incipiente? Podemos
ponerle nUmeros y nombres, porque eso quiza nos ayude a mirar hacia adelante. Es decir,
cudles han sido los factores del progreso econémico en estos afos, por qué se ha
ralentizado y si cabe esperar reactivarlos en el futuro, y, por lo tanto, a partir de ahi hacer
una diagnosis prospectiva sobre el futuro de nuestro estado del bienestar. Y si se pueden
sacar algunas conclusiones. Aqui tenemos —vamos a decir— una descomposicién
factorial de los determinantes del crecimiento en distintos momentos. El panel B —este de
aqui—, va de 1975 a 1985, una década que ya nos suena muy lejana. He elegido 1985,
hasta mediados de los ochenta, por cuestiones estadisticas, pero también porque 1986 es
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el afio en el que Espafia se incorpora de manera plena a las instituciones europeas y
claramente ahi tenemos un determinante del crecimiento econdmico de largo plazo.
Basicamente, dos ideas fundamentales: una, la productividad en los grandes periodos de
crecimiento es la que explica esta bonanza econdmica, y dos, fundamental —incluso mas
en términos cuantitativos—, la incorporacion de la mujer al mercado laboral. Es no solo
una de las grandes transformaciones econémicas, sino sociales del pais en los ultimos
cincuenta afios. Y también —pero probablemente menos de lo que en el imaginario
colectivo tenemos en mente— la aportacion positiva del factor demogréfico. Fijense como
figura aqui: si la renta per capita era 100 en 1985 y paso6 a 172 justo en la vispera de la
crisis de 2008, de esos 72 puntos de aumento de la renta per capita, 8,5 —es decir, algo
mas del 10%— serian achacables al factor demografico. Por lo tanto, si, debemos estar
preocupados porque el factor demografico sume o no sume a nuestra capacidad de
generar progreso econémico, pero tampoco ha sido el mas determinante. La incorporacion
de la mujer al mercado de trabajo, el mercado laboral en si mismo y la capacidad de
generar empleo y productividad han sido esos grandes determinantes.

Déjenme que vuelva al esquema de ideas fundamentales. Una idea que me parece
clave en este tema de la intergeneracionalidad es matizar o abiertamente confrontar esta
visidn entre jovenes y mayores, y lo voy a argumentar. En primer lugar, porque la categoria
de jovenes o de mayores no se fija en el tiempo, sino que evoluciona. Entonces, ¢ de qué
jovenes estamos hablando? ¢De los jovenes que son hoy jovenes o de los jovenes que
eran jovenes en el afio 2008? Fijense en que, si limitamos el debate a jévenes y mayores,
estariamos cayendo en una paradoja. Estariamos dejando fuera a todos aquellos que se
incorporaron al mercado laboral en 2008, 2009 o 2010, que sufren todavia las
consecuencias de aquella situacién. Es como ese estrato geoldgico, como si fuera el dia
en que cay0 un meteorito y puso fin a los dinosaurios. Algo similar pasa con la crisis
de 2008 y el mercado laboral. Todos los jovenes que se incorporaron al mercado laboral
en aquella época tienen unas trayectorias vitales distintas. Pues bien, esa poblacion tiene
ya entre 35y 40 y no cabe en la categoria estadistica de joven. Por lo tanto, si hacemos
un analisis exclusivamente focalizado en quiénes son jovenes y quiénes son mayores,
estariamos cayendo en esta incoherencia: dejamos fuera justo a los principales
perjudicados de esa ruptura econémica.

Asi que yo propongo un analisis en tres partes. Uno, estudiar el ciclo vital, de manera
gue podamos decir a los jévenes: Mira, estas mejor o peor, pero buena parte de que estés
mejor o peor se debe a tu edad, porque, evidentemente, a los 30 afios no vas a tener el
mismo salario que a los 60. Es decir, parte de ese malestar puede ser explicado por ahi;
depende del ciclo vital.

Dos, un efecto cohorte. Es decir, mas alla de los afios que tenga cada uno, ¢es que
todos los que tenemos 35 afios o todos los que tenemos 25 afios estamos mejor, peor o
igual que los que tuvieron 25 o 35 afios en su momento? Ese es el efecto cohorte, que va
mas alla de ser joven 0 ser mayor.

Y el tercer elemento es la desigualdad intergeneracional. Es decir, por supuesto, yo
puedo entender que mi nivel de vida no es el mismo que el del que tiene 55 o 60 afios;
puedo entender también que puede haber una prima o penalizacion por la generacion, por
el momento de la vida en el que me ha tocado nacer —esto no lo elige nadie—, pero
también puedo vehicular un malestar porque me comparo con mis pares y me veo muy
distinto. Es decir, ¢ los jévenes de hoy son mas parecidos entre si que los jovenes de otras
cohortes? Esto también es un elemento fundamental.

Para esto, yo he elaborado una serie de analisis de los que, ademas, en breve saldra
una publicacién con detalle. Es decir, todos aquellos que tengan curiosidad por conocer la
metodologia, las fuentes y los detalles de los nimeros que voy a presentar a continuacion
—una breve sintesis— tendran ocasion de hacerlo. Las fuentes son la Encuesta Financiera
de las Familias del Banco de Espafia, la Encuesta de Condiciones de Vida del INE y la
Encuesta de Estructura Salarial, también del INE, en sus distintas olas y con los
microdatos. Es decir, toda la informacion estadistica disponible hasta 2022, porque,
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desgraciadamente, la de 2024 ya esta elaborada, pero aun no han sido publicados los
microdatos.

Asi pues, con ese matiz de que justamente lo mas reciente no queda reflejado en
estos graficos, fijense en el panel A, que nos viene a decir algo asi como cual deberia ser
la renta bruta media de los hogares de acuerdo con la edad del sustentador principal neto
de penalizaciones o primas por cohortes. Independientemente de donde hayamos nacido,
si limpiamos la curva de renta de los hogares de los efectos generacionales, deberiamos
tener algo parecido a esta curva, que es de sentido comun y corresponde a la forma que
tiene la literatura: menos en los 25 o 30 afios; crece hasta los 65, y luego claramente hay
un declive cuando entramos en la edad de jubilacion.

Lo que me parece mas interesante es el panel B, para el que otros autores con otra
metodologia y otras estimaciones podran encontrar otros nimeros. No me parece lo mas
relevante en este caso la cifra, sino la tendencia. Lo que podemos concluir es que hay una
evidencia de que las cohortes mas recientes, en todo caso los nacidos a partir de 1985,
de 1985 a 1995, en los que puedo afinar metodolégicamente, si tienen una prima
generacional negativa. Es decir, parte del malestar de los jovenes esta justificado, no es
solo una percepcion. Lo que nos dicen los datos es que, efectivamente, los nacidos
de 1985 en adelante tienen una penalizacion de rentas limpia de efectos de cohorte con
respecto a otras generaciones.

Asimismo, tienen también razén en manifestar un malestar en cuanto a la evolucion de
su salario, aunque aqui si quiero hacer un matiz. Aqui tenemos representado el salario
bruto anual mediano por grupos de edad y de acuerdo con distintas estadisticas, etcétera.
Lo que vemos es que casi todos los grupos de edad tienen unas barras, vamos a decir,
decrecientes, con un pico que corresponderia a los efectos de primera ronda de la crisis
de 2008, en la que habia primero una serie de politicas expansivas que ayudaron a
recuperar la demanda, pero que fueron singulares. Como ven, en cada grupo de edad hay
solo una barrita, que es la segunda, que destaca un poco mas. Y si hacemos la extraccion
de esa barra, lo que vemos es que los jévenes han tardado mas en recuperar. Este seria
el salario de los jovenes en la Ultima evidencia estadistica.

Como digo, probablemente 2024 nos daria otra mejora, pero no podemos presentarla
porque no disponemos de esos datos. Lo cierto es que los jévenes han tardado o estan
tardando mas en recuperar sus niveles salariales previos a 2008 que otros grupos de edad
gue, mas o menos —fijaos aqui, los de 40 a 49 afios—, lo han recuperado; a los de 30
a 39 también les esta costando un poquito mas, pero sobre todo son los de 20 a 29 los
gue, efectivamente, estan tardando mas en recuperar la huella de 2008; y, ademas, lo
recuperan con niveles de desigualdad intrageneracional también mas elevados, que es lo
gue vemos aqui. Esta barra de aqui, por ejemplo, donde tengo ahora el cursor, quiere decir
gue en el grupo de edad de 20 a 29 afios la diferencia entre el 10% de los salarios mas
elevados y el 10% de los salarios menos elevados para ese grupo de edad es de mas de
ocho veces a una: hay quien gana 1000 y hay quien gana 8000. Eso es un nivel de
desigualdad bastante mas elevado que en otros grupos de edad y, ademas, es claramente
consecuencia de 2008.

Sobre el impacto benéfico del sistema de pensiones en la renta de los hogares no me
extenderé, porque entiendo que estan ustedes sobradamente familiarizados con él. Quizas
esta Ultima representacion grafica es muy evidente. Esta curva discontinua viene a ser la
estimacion de la renta de los hogares, de acuerdo con los salarios y los beneficios de los
auténomos y con nuestra actividad econodmica, si no hubiera sistema de pensiones. Si no
hubiera sistema de pensiones, tendriamos una curva como esta, en la que a partir de
los 65 afios esos hogares colapsarian: aproximadamente, diez millones de hogares. El
sistema de bienestar nos permite tener una curva parecida a esta que tenemos aqui en
lineas punteadas. Es decir, el paso a la jubilacion no supone un colapso de la renta de
estos hogares. Hay un declive, claro que si, a partir de los 70 afios, que es paulatino, pero
no existe colapso, y aqui tenemos la misma representacion.

Las barras oscuras son lo que aporta el sistema de pensiones a la renta de los hogares
por grupos de edad. Nuestra sociedad seria completamente distinta sin esta proteccién, no
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solo —esto si me parece importante destacarlo— el beneficiario directo, que es muy obvio,
claro, es que a nadie le gustaria vivir en una sociedad en la que diez millones de personas,
el 20% de la poblacién, viviera en la pobreza. Antes o después, incluso desde una
perspectiva muy egoista, sufririamos las consecuencias de vivir en una sociedad en la que
el 10% de nuestros compatriotas tuvieran problemas para subsistir.

Volviendo al hilo de mi presentacion, habra gran insatisfaccion generacional. El origen
de esa gran insatisfaccion es la ruptura econémica de 2008 y el cambio demogréfico.
Debemos confrontar esa retérica entre jovenes y mayores y analizar ciclo vital, efecto
cohorte y desigualdad intrageneracional, y eso no nos debe impedir admitir una realidad:
lo que los economistas llamamos coste de oportunidad; es decir, tenemos unas finanzas
qgue son limitadas y hay que elegir qué hacemos con ellas. Esta es probablemente la
pregunta con la que iniciamos todos los cursos de introduccion a la economia en las
facultades.

Hay unas necesidades que son no sé si ilimitadas, pero por lo menos aspiracionalmente
ilimitadas, y unos recursos que si son limitados. Por tanto, no podemos evitar la cuestion
del coste de oportunidad, sobre la que haria algunas matizaciones. La primera, no
caigamos en la falacia de la explicacion retrospectiva, es decir, tratar de explicar el
malestar de los jovenes que ocuparon las plazas el 15M y que hoy ya no son tan jévenes
como si eso fuera consecuencia del cambio demogréfico. Cuando uno ve la evolucion del
cambio demografico de la ruptura de 2008, ve que tienen dinamicas distintas. El
tensionamiento de las cuentas publicas, derivado del aumento del gasto en pensiones que
se proyecta en el futuro, no puede ser explicacién de un malestar que ya emitia sefales
en 2008, 2009, 2010 y 2011, estariamos haciendo una trampa de inconsistencia temporal.
La segunda, que ese coste de oportunidad, es decir, lo que decidamos como sociedad
destinar a financiar el gasto en pensiones, debera ser discutido con lo que queramos hacer
con el gasto en defensa, con la inversion publica, con la descarbonizacién de la economia
y con las prioridades que legislativamente se determinen. Es decir, que si habra un
conflicto de coste de oportunidad. Luego pondremos unos nimeros para relativizar estas
cuentas.

Me gustaria contestar, lo mismo que antes hacia con la dicotomia jovenes-mayores, a
este supuesto trato preferente —en ciertas narrativas publicas— por grupos de edad.
Pareceria que hay un trato favorable a los mayores por ser mayores en detrimento de los
jévenes por ser jévenes. Yo creo que es un discurso, ademas de dafiino, que no se
corresponde con los datos. Tengo aqui una ilustracion muy sencilla de comprender: he
agrupado las politicas de gasto por grupos de edad, sabiendo que hago una pequefia
trampa. Es decir, la linea continua es lo que nos gastamos en jubilacion, viudedad y
dependencia; la linea discontinua, lo que nos gastamos en educacion, vivienda y familia.

Como digo, hago una pequefa trampa en el sentido de que es un poco tramposo
pretender achacar el gasto en jubilacion, viudedad y dependencia a los Unicos beneficiarios
mayores de 65 afos, o educacion, vivienda y familia, como si los Unicos beneficiarios
fueran los menores de 30 o de 25 afios. Todos nos beneficiamos de una sociedad educada,
todos nos beneficiamos de una sociedad en la que se gaste en vivienda y familia y todos
nos beneficiamos de una sociedad en la que tengamos pensiones de jubilacién. Pero, por
atacar directamente este discurso de que estamos privilegiando o no a unos grupos de
edad por el mero hecho de tener esa edad, el panel A nos dice cuanto nos gastamos en
estos dos grandes capitulos asi agrupados en puntos de PIB. Y efectivamente, lo que
vemos es que en el capitulo de jubilacion, viudedad y dependencia, joh casualidad! —a
veces esto ocurre—, en 2008, precisamente, se produce una ruptura por la cual
empezamos a gastar mas: pasamos de unos 10 puntos de PIB a 15 puntos de PIB en
estas partidas, mientras que educacion, vivienda y familia estan ahi, aproximadamente
en 6 puntos de PIB. Esto alimenta parte de esa narrativa de la que estdbamos hablando.

Si vamos al panel B, vemos que esto ocurre al mismo tiempo que se produce un
cambio demografico. La poblacion de igual edad o superior a los 65 afios pasa de seis
millones de habitantes a mas de diez —es un 40% de aumento—, y lo contrario ocurre,
con menos intensidad, pero lo contrario ocurre con los menores de 35 afios, que pasan de
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casi veinte millones de habitantes a diecisiete, y ahora se recuperan debido a los flujos
migratorios en torno a los diecinueve millones de habitantes. De tal manera —veamos el
panel C—, que si distribuimos el gasto en estos capitulos por la poblacion directamente
afectada —es decir, esta linea continua del panel C lo que representa es el gasto en
jubilacién, viudedad y dependencia repartido entre la poblacion que tiene al menos 64
afios— vy la linea discontinua del gasto en educacion, vivienda y familia entre la poblacién
que tiene menos de 35 afios, tendriamos esta evolucion. Y el panel D nos da la evolucion,
en términos absolutos, de las pensiones directamente, por no utilizar eufemismos, por
persona, que obviamente requieren mas recursos que el gasto por alumno. Esto es una
cuestion de necesidad de recursos, no de arbitrariedad. Lo que me interesa es el panel D:
¢,cémo han evolucionado en el tiempo estos dos grupos de politicas de gasto en relacion
con los grupos de edad directamente afectados?

Resulta que el gasto en jubilacion, viudedad y dependencia —que es la linea continua
negra— ha evolucionado en linea con el PIB nominal. Es decir, no estamos incrementando
el gasto en jubilacién, viudedad y dependencia, por ahora, por persona mayor de 64 afios
por encima de la riqgueza que es capaz de generar nuestra economia. Creo que esto deberia
ser una informacion tranquilizadora. Esto no nos lleva a negar —y luego hablaremos del
futuro, de cuéles son las proyecciones—, pero si nos lleva a relativizar estos discursos a
veces un poco alarmistas. Mas alla de eso, no por una buena razon, el gasto en educacion,
vivienda y familia sobre los menores de 35 afios ha crecido, en términos per capita, mas que
el gasto en jubilacion, viudedad y dependencia por persona mayor de 65 afios. Y digo que
no por una buena razon, pues de esto no hay que presumir, pero estadisticamente nos sirve
para rebatir esa idea de que no hay dinero para los jovenes y de que todo se va a los
mayores. Eso no es cierto. Otra cosa es preguntarse si se esta gastando lo suficiente en
educacion, vivienda y familia. Como profesor universitario me gustaria que se gastase mas
en educacion. Es decir, una cosa no tiene que ver con la otra.

¢Qué es lo que hace? ¢ Cuales son los determinantes de la variacion del gasto anual
en pensiones, de este aumento en puntos de PIB? Aqui hemos factorizado ese aumento
de tal manera que el rombo negro nos dice en qué porcentaje ha aumentado el gasto en
pensiones cada afo. Por ejemplo, para el afio 2021, de manera azarosa, este diamante
nos dice que ese afo el gasto en pensiones crecid algo asi como un poquito mas de
un 4%. En 2022, lo mismo; en 2023, aproximadamente un 10%, etcétera. Y las barras de
colores nos dicen cuales son los determinantes de ese aumento. Basicamente, lo que
vemos es que se debe, sobre todo, al nimero de pensiones; es decir, a la demografia.
Esta no es una decision arbitraria ni un trato preferente a nadie por tener mas edad que
otros; es que hay mas personas mayores de las que habia y, por lo tanto, es un
determinante del gasto. No hay una decision politica arbitraria de beneficiar o querer
penalizar a nadie.

En segundo lugar, esta lo que llamamos efecto sustitucion, es decir, los pensionistas
gue entran lo hacen con derechos adquiridos mas onerosos que los pensionistas que
salen. Esto no es una mala noticia, aunque nos genere tensién en las cuentas publicas;
significa que quien se esta jubilando ha tenido una vida laboral mas sana que la de los
que, por fallecimiento, dejan de pertenecer ya al grupo de jubilados. Es decir, se incorporan
pensionistas con derechos mas altos y desaparecen por fallecimiento pensionistas con
derechos adquiridos menos altos.

Fijense que los cambios en las cuantias, que es donde puede estar un poco la
narrativa mas conflictiva —jah!, es que las pensiones son cada vez mas altas—, que
pueden ser basicamente las subidas de minimos —que yo no diria que no son
significativos, porque siempre aparecen por ahi unas barritas blancas—, desde luego, son
marginales en relacion con el resto de los factores. La conclusion principal es que la
demografia y la mejora de las trayectorias laborales es lo que explica fundamentalmente
el aumento del gasto en pensiones.

¢ Esto significa que no tenemos problemas? No, ya me gustaria; significa claramente
gue, de acuerdo con las proyecciones demograficas, los datos se han quedado ya un pelin
obsoletos. Y yo citaria aqui varias fuentes, que son las que tengo proyectadas y que creo
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gue son de consenso: la Comision Europea, la AIReF y la propia Seguridad Social, mas
recientes, aunque hay otras fuentes también muy fiables, como FEDEA, BBVA y
CaixaBank, que creo que hacen trabajos muy muy decentes sobre este tipo de
proyecciones de gasto en pensiones. Cada una tiene metodologias que pueden ser
cuestionables en un punto o en otro, pero nos dan sefiales parecidas —mas alla de que
uno estime 3,5 puntos y otros 2,8—, pero grosso modo nos dicen —esto es para el caso
de la Comisién Europea, con datos hasta 2024— que se han quedado ya un pelin
obsoletos. Esto me parece destacable.

Solo con las observaciones demograficas de 2024, 2025 y 2026 —que son muy
poquitas para proyecciones hasta el afio 2070—, solo con tres afios de observacion, ya
tenemos evidencia de que las previsiones de la Comisién Europea han sido demasiado
pesimistas. Esto no quiere decir que, dentro de tres o cuatro afos, el escenario de la
Comision no sea el mas acertado, lo que quiero decir es que previsiones a tan largo plazo
son ilustrativas y estan condicionadas a los supuestos de partida, y que debemos tener el
foco en otra: ¢qué supone usted para presentarme esta proyeccion? Ahi es donde
debemos poner el foco.

Por eso —y con esto cierro la parte de proyecciones de gasto publico en pensiones—,
esta es la foto fija que nos presenta la Comisién Europea en su informe mas reciente
de 2024. Toma como referencia el gasto publico en pensiones en el afio 2022 —alrededor
de 13,1 puntos del PIB es lo que nos estamos gastando en pensiones—, y nos dice que
en el aflo 2070 sera de 16,7 puntos. Se habla de 3,6 puntos de aumento de gasto en
pensiones. 3,6 puntos, para que nos hagamos una idea de si es mucho o es poco, lo
podemos comparar con las presiones y las tensiones en los compromisos internacionales
de gasto en defensa: Espafia venia gastando aproximadamente un poquito mas de 1
punto de PIB, los compromisos internacionales presionan para que se suba al 5%. De
momento, Espafia esta en el 2%, mas o menos en la cuota que corresponde en la OTAN;
sin embargo, el salto del 2 al 5 es de 3 puntos. Bueno, aqui tenemos algo parecido, que
son mas de 3 puntos. Es decir, que la sociedad espafiola va a tener que preguntarse qué
gueremos hacer con nuestras cuentas publicas. ¢Donde van esos 3 puntos? ¢ Cémo los
queremos repartir? ¢Van a ser 3 puntos? ¢Van a ser 2,5? ¢Los podemos soportar?
¢, Queremos, o no? Hay una cuestion de eleccion social.

No obstante, mas alla de que sean 3,6 puntos u otras estimaciones de otros actores
institucionales, me gustaria destacar este 10,3 y este 4,1. Este 10,3 lo que nos dice es
gue, en ausencia de cualquier medida correctora, el aumento del gasto en pensiones no
seria de 13,1 a 16,7, sino de 13,1 mas 10,3. Es decir, nos habriamos ido al 23,4%. Si la
Comision Europea nos dice que nos vamos a ir solo —entre comillas— al 16,7 es porque
hay otra serie de factores que estan conteniendo ya las proyecciones de aumento del
gasto en pensiones, entre otros esto que aqui se llama generosidad, sobre lo que si me
gustaria hacer un pequefio paréntesis. Cuando se nos habla de generosidad de las
pensiones, a veces hay demasiado ruido en la conversacion. Una cosa es la generosidad
en términos absolutos, es decir, cual es la némina de mi pensién —gano 900 euros,
gano 1300 euros— y cual es el poder adquisitivo de la ndmina que yo como pensionista
cobro, es decir, la generosidad absoluta.

Luego podemos hablar de generosidad en términos relativos, es decir, en relacion con
lo cotizado y con mi esperanza de vida, ¢el sistema es o no generoso? En el caso de
Espafia, es generoso. En términos absolutos —me he saltado esta representacion, no la
perdamos de vista—, la cuestion ya es mas debatible. Aqui tenemos la distribucién total
del nimero de pensiones por tramos de cuantia, y es un 60%. Aproximadamente, dos
terceras partes de las pensiones estan en torno a 1200-1300 euros brutos; y la mitad,
aproximadamente —que seria esta columna de aqui—, esta por debajo de 1000 euros
brutos. Esta distribucion es la que nos sirve para que cada uno juzgue si son generosas 0
no en términos absolutos. En términos relativos seria lo que hemos cotizado en relacion
con lo que esperamos Vvivir.

Pero también hay otra acepcion de generosidad y es la relacién entre pension media y
salario medio —que es lo que aqui aparece como negativo—. Esto no quiere decir que la
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Comision Europea esté proyectando un recorte de las pensiones. No, no es eso lo que nos
esta diciendo; lo que nos esta diciendo es que la relacién entre el salario medio y la
pensidon media va a caer en un 4,1%. Dicho de otra manera, las pensiones iran creciendo
de acuerdo con la trayectoria laboral de los individuos y con el mantenimiento del poder
adquisitivo, pero lo que la Comisién proyecta es que el salario medio crecera todavia mas.
Por lo tanto, como el salario medio crece mas de lo que lo haréa la pensién media, nos sale
esta contencion de la generosidad medida como salario-pensiones.

En cuanto a deuda, coste y grado de crecimiento econbmico —no me quiero
extender—, simplemente haré una breve observacion sobre lo que creo que no hay que
perder la perspectiva. Todos somos conocedores de que la ratio de deuda publica esta en
torno al 100/100 del PIB. Por cierto, 100 no tiene ningln valor econémico distinto de 101
0 98, es igual de grave. El 100 es simplemente una cuestion de percepcion de que parece
que hemos alcanzado una cota. Es igual de sostenible o de poco sostenible un 98 que
un 102. Pero, mas alla de eso, lo que me interesa es el panel B, es decir, el coste de la
deuda publica. Aqui hay algo que no debemos olvidar. Fijémonos, por ejemplo, en el
afio 1995. En ese afio teniamos una deuda del 60% del PIB. Por cierto, histéricamente,
hasta la ruptura de 2008, Espafia ha estado entre los buenos alumnos en términos de
contencion fiscal de toda la Unién.

En el afio 1995, Espafa se gastaba 5 puntos de PIB en sus presupuestos; estaban
destinados a pagar el coste de los intereses de la deuda, con una deuda que era del 60%
del PIB. Hoy, con una deuda que ronda el 100 % del PIB, no es que nos gastemos el 5%,
es que nos gastamos la mitad: con el doble de deuda publica, es la mitad de barata. Por lo
tanto, cuidado con hacer diagnosticos en los que solo tenemos en cuenta el importe de la
deuda, lo que interesa es el coste de la deuda; esto es como cuando un hogar se hipoteca:
oiga, yo me he hipotecado por 200000, por 400000 o por 600000 euros, eso es relevante,
pero a mi lo que me interesa es la cuota hipotecaria mensual. ¢ Puedo hacer frente a esa
cuota hipotecaria mensual? ¢,Si 0 no? Eso es lo que me interesa. Y, si puedo hacer frente,
podré acceder a un crédito hipotecario mayor y, por lo tanto, podré tener mayores
aspiraciones de vivienda, etcétera. Pues esto es un poco parecido: la cuota hipotecaria de
nuestra deuda es la mitad que hace veinte o treinta afios, entre otras cosas, por la
incorporacion al euro. ¢ Estamos seguros? No, no, por supuesto que podra subir; es decir,
nadie nos garantiza que vamos a estar en el 2,5%, claro que no; por lo tanto, todo lo que
sea reducir la ratio de deuda es sefial de buena cautela y de buena gestion.

¢, Qué margen fiscal tenemos para abordar esos 3,5 puntos en el peor de los escenarios
gue nos plantea la Comisién Europea en el afio 2070, con todas las precauciones que
subyacen a este tipo de exposiciones a tan largo plazo, entre ellas, principalmente, la
evolucion demografica? Actualmente, el total de recaudacion tributaria de todas las
Administraciones publicas espafiolas son unos 3 puntos de PIB inferior al promedio de la
eurozona; por lo tanto, parece que no estamos tampoco tan fuera de trayectoria:
hablabamos de 3,6 puntos de proyeccion de aumento del gasto en pensiones y aqui
también estos datos nos dicen que, aunque es verdad que se ha recortado la brecha: esto
es lo que Espafia recauda, esto es lo que recauda el promedio de la eurozona, la brecha
se ha cerrado, sigue siendo de 3 puntos. Tampoco estamos obligados a hacer lo mismo
gue Europa; las preferencias sociales y las distintas politicas de los distintos gobiernos
decidiran lo que es mas conveniente en cada momento, pero si existe cierto margen de
actuacion. ¢Podriamos entrar en detalle sobre donde pueden estar estas ganancias de
recaudacion tributaria, que ya avanzo que no estan en general en los tipos impositivos? No
se trata de subir impuestos de manera nominal, es decir, grosso modo, nuestro IRPF,
nuestro IVA..., nuestros grandes impuestos son totalmente comparables y asimilables a
los europeos, no se trata de que tengamos impuestos menores, pero si que es verdad que
si hacemos un repaso —y la AlIReF lo ha hecho— de bonificaciones, deducciones,
exenciones fiscales en las distintas figuras tributarias, por ahi se nos estan yendo
probablemente bastantes recursos, que pueden ser objeto de aprovechamiento en el caso
gue nos ocupa.
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Me gustaria terminar —aunque no esta directamente relacionado con el tema de
pensiones, pero yo creo que si con el tema de la intergeneracionalidad— con una reflexion
un poquito mas amplia que afecta a la vivienda. Solo voy a plantear un resultado, que
viene también de explotacion estadistica de la encuesta financiera de las familias, de los
microdatos disponibles hasta hoy. ¢ Tienen o no tienen razén los jovenes cuando expresan
un malestar en las dificultades del acceso a la vivienda? Claramente si, hay razones
fundamentadas para ese malestar. Os presento dos datos muy sencillos: antes de la crisis
de 2008, aproximadamente dos de cada tres jovenes —hasta 34 afios, segun el Banco de
Espafia—, menores de 35 afios, accedian a la vivienda en propiedad; hoy, solo uno de
cada tres. Es decir, la huella de 2008 y posteriores ha expulsado a uno de cada tres
jovenes del acceso a la vivienda; ademas, no solo expulsa, sino que retarda el acceso a la
vivienda: hoy, los jévenes acceden en promedio casi diez afios mas tarde que cohortes
anteriores a la vivienda en propiedad. Por lo tanto, ahi si claramente hay un malestar muy
justificado.

Y una reflexion final. Hay un malestar generacional que se expresa claramente en el
acceso a la vivienda, en la no ganancia de poder adquisitivo en el muy largo plazo. Esto
es bastante parecido al salario medio: es la renta de los hogares, pero es bastante
parecido al salario medio y, efectivamente, durante practicamente quince afios —a
excepcion de los dos ultimos afios, donde claramente ha habido una mejora del poder
adquisitivo de los salarios— si claramente hay un malestar que esté justificado. Son
practicamente quince afios sin ganancias de poder adquisitivo real.

Como decia, vivienda, evolucion de salarios, tensién, salarios, pensiones,
sostenibilidad, suficiencia y capacidad de generar prosperidad, creo que estos son —
punto 7— los cuatro ambitos en los que se manifiesta el malestar generacional: vivienda,
salarios, poder adquisitivo y derechos futuros. Y aqui entramos con las pensiones, politicas
de gasto y de deuda, esto de si estamos 0 no endeudando a las generaciones futuras. Es
fundamental la capacidad de generar prosperidad, y aqui claramente se rompié algo
en 2008.

Mi Gltima reflexién es la respuesta que deberiamos dar, por eso creo que en el contexto
de esta comision tiene especial relevancia. Cuando uno tiene como responsabilidad buscar
soluciones a la sostenibilidad de las pensiones y a la suficiencia, tiene el foco puesto en el
sistema de pensiones, y esa es su obligacion, pero deberiamos ampliar un poquito el foco.
Creo que si buscamos soluciones solo para las pensiones, soluciones solo para la
vivienda, soluciones solo para la capacidad de generar prosperidad, la fiscalidad del
capital, etcétera, en siglos verticales, es bastante probable que estemos moviendo a la
sociedad a razonamientos y argumentos de suma cero, muy confrontativos: ganadores y
perdedores; jovenes versus mayores en el sistema de pensiones; jévenes versus mayores
en el acceso a la vivienda; jovenes versus mayores en quién detiene el capital, quiénes
son propietarios, quiénes son caseros, quiénes son inquilinos. Por lo tanto, creo que la
mejor manera de romper esas confrontaciones generacionales en siglos verticales es
abordar el problema de una manera mas transversal, y ser honestos con la sociedad:
presentar soluciones globales a las que a lo mejor a algunos grupos de edad hay que
decirles: usted va a ser ganador en esta tematica, pero tengo que decirle que también va
a ser perdedor en esta otra; en conjunto —y esta es la diferencia— usted va a vivir en un
pais mejor, porque los jévenes van hacia la vivienda, porque usted va a tener acceso a una
pension, aunque a lo mejor le duele mas al bolsillo porque la fiscalidad del capital no es la
gue a usted le gustaria que fuera.

Creo que solo mediante un enfoque transversal, para ajustar todos estos items,
podremos encontrar salidas que sean no satisfactorias para todos y cada uno, pero al
menos si para el pais.

Esto es lo que queria compartir con ustedes.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias.
Yo creo que hemos visto una vision totalmente diferente de la anterior, positivas las
dos, cada uno con su criterio, evidentemente.
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Doy paso ya al posicionamiento de los grupos. (El seior vicepresidente, Lago
Peiias, se sienta en un escafo cercano a los que ocupan las sefioras y los sefiores
diputados del Grupo Parlamentario VOX). Veo que Manuel Lago se me va al lado de
VOX, pues mira, qué farem. (Risas). El Grupo Popular ha usurpado el lugar, el banco, que
guede claro. (Risas).

Tiene la palabra Manuel Lago.

El sefior LAGO PENAS: Creo que esta siendo un dia muy fructifero para esta comisién
porque hemos tenido el placer de escuchar a dos de los economistas que mas saben y
mas han trabajado sobre este tema. La intervencién de Daniel Fuentes ha sido
espectacular, porque tiene una mirada amplia y muy sustentada.

Tengo poco que decir, pero algo voy a decir al respecto de dos elementos. Daniel
Fuentes utiliz6 la referencia al gasto en pensiones sobre PIB en su total, pero yo creo que
hay que introducir una matizacién y es que las pensiones en Espafia fundamentalmente
se autofinancian con cotizaciones sociales que son salario diferido. Yo soy un trabajador,
yo le cuesto a la empresa 1000 euros, pero yo me llevo 600, porque hay 300 euros de mi
salario que yo guardo, lo dejo en una caja, para que cuando llegue a los 65 0 a los 67 afios
me pueda jubilar. Es mi salario, mi salario diferido, por eso no es un impuesto. Este es un
elemento determinante, porque lo que ponemos de la caja comun, el coste de oportunidad
del que nos hablaron Daniel Fuentes y Angel de la Fuente, en realidad son 3 puntos de
PIB, que es lo que sale de la caja fiscal; es decir, 13, 14 o 16 puntos de PIB esta
autofinanciado con el salario de la persona, que no lo cobra para poder cobrar una pension
el dia de mafiana. Yo creo que esto es muy relevante.

Luego esta la cuestidén de la intergeneracionalidad y el conflicto que aqui algunas
personas estan intentando construir. Voy a dar dos datos que me parecen muy relevantes
y, ademas, complementan la linea de lo que decia Daniel, que paraba en las zonas de
disponibilidad estadistica en el afio 2024. Hay una fuente de datos que es la base de
cotizacion a la Seguridad Social, que, mes a mes y por tramos de edad, nos dice cual es
la base de cotizacién, por lo tanto, el salario de las personas. Yo quiero dar un dato. En el
afio 2018, el salario de los jévenes menores de 30 afios era de 900 euros de media. La
base de cotizacién, doce veces al afio, 900 euros. En el afio 2026, la media del salario
bruto de un menor de 30 afios es de 1400 euros. Desde marzo de 2018 a marzo de 2026,
el salario de las personas menores de 30 afios ha aumentado un 54% en términos
nominales, que, con una inflacién del 27 %, da un crecimiento de 27 puntos en términos
reales. Las razones son obvias: la subida del salario minimo, que beneficia de forma
especialmente significativa a las personas mas vulnerables; la reforma laboral, que ha
dado mas derechos; y los cambios en la estructura del pais, que permiten que los jovenes
no solo trabajen en la hosteleria.

Por otro lado, esta el tema de las cotizaciones. Yo no soy capaz de entender esa idea
de que los jévenes de hoy se tienen que fastidiar cotizando para que los pensionistas
cobren pensiones. Yo busqué el dato, porque esta ahi. Los menores de 30 afios aportan
el 14% de las cotizaciones que ingresa el sistema. Por lo tanto, los mayores de 30 afios
aportamos el 86%. Si todavia pones la visibn mas proxima, las personas que tenemos
mas de 60 afios aportamos el 30% de los ingresos de la Seguridad Social y los jovenes
menores de 30, el 14%. ¢(Como que son los jévenes, con sus cotizaciones, los que
financian las pensiones de los mayores? Esto es lo normal. La mayoria de las personas
que trabajan y que cotizan a la Seguridad Social estan en esos tramos etarios y son los
que tienen las bases de cotizacién mas altas. Pero la idea de que los jévenes de hoy
renuncian a todo, tanto en gasto publico como en ingresos, para financiar a los baby
boomers, no se contrasta con el dato real, porque la Seguridad Social se financia
fundamentalmente con lo que aportamos las personas mayores de 45 afios.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Lago.
A continuacién, por el Grupo Parlamentario VOX, tiene la palabra don Pablo Saez.
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El sefior SAEZ ALONSO-MUNUMER: Muchas gracias, sefiora presidenta.

Sefior Fuentes, bienvenido a esta comision. Quiero comenzar agradeciendo su trabajo
y sus aportaciones en el debate sobre la sostenibilidad de las pensiones. Comentaba en
un articulo publicado en 2023 que el centro de gravedad del debate ya no esta en si las
pensiones deben conservar o no su poder adquisitivo, sino en como es posible financiarlo
de manera sostenible y con un coste de oportunidad que sea asumible, especialmente en
su dimension intergeneracional. Y cuando hablamos de sostenibilidad —entiendo que
usted estara de acuerdo conmigo— debemos hablar de sostenibilidad de las cuentas
publicas. La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, la AIReF, ha actualizado
sus proyecciones en mayo de 2026 y advierte de que en un escenario a politicas
constantes y sin la aplicacién de reglas fiscales, la deuda publica espafiola podria alcanzar
el 123% del PIB en 2050. Hay que destacar también que la AIReF sefala expresamente
gue el cumplimiento formal de la regla de gasto de pensiones no garantiza la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Segun Funcas, en caso de mantenerse los tipos en los mismos
niveles que en 2025 —es decir, en torno al 3,2% en los de largo plazo y el 2,2% en los de
corto plazo—, los pagos por intereses se situarian en unos 57000 millones de euros
en 2030, es decir, 17000 millones mas que en 2025. Sinceramente, a nosotros si que nos
preocupa. Entiendo entonces que usted considera compatible la equidad intergeneracional
con una trayectoria de deuda estructuralmente creciente e intereses cada vez mayores.

Sigamos con datos. La deuda implicita por pensiones —es decir, el valor actual de los
compromisos adquiridos por el Estado frente a los pensionistas presentes y los actuales
cotizantes—, segun los dltimos célculos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica
en diciembre de 2023, con datos referidos a diciembre de 2021, ascendian a 6,1 billones
de euros en el escenario base. Sefior Fuentes, al hablar de equidad intergeneracional
debemos ser transparentes y hablar de la realidad. La realidad es que los jovenes no
solamente tendran que financiar las pensiones, también necesitaran recursos publicos
para acceder a la vivienda, formar una familia, recibir una educacion de calidad y disponer
de una sanidad que responda a las necesidades de una poblacién cada vez mas
envejecida. Y le pregunto: ¢ existe un riesgo de que las generaciones jovenes soporten una
carga relativamente mayor para financiar unas prestaciones de las que ellas mismas no
podran disfrutar en condiciones equivalentes? También le pregunto: ¢qué perspectivas
tienen actualmente los trabajadores jévenes de obtener una relacion entre cotizaciones y
prestaciones comparable a la de generaciones anteriores? ¢;Como valora usted las
incertidumbres de los jévenes sobre las condiciones de su futura jubilacion? ¢Existe el
riesgo de que los jévenes tengan que soportar simultineamente mayores cotizaciones,
mayor presion fiscal y una edad de jubilacion mas elevada? ¢No deberiamos evaluar las
reformas teniendo en cuenta no solamente las prestaciones que garantizamos hoy, sino
también las que podrian recibir quienes actualmente tienen 30 o 40 afios? ¢Podemos
informar a los trabajadores que hoy tienen 30 afios de su tasa estimada de reemplazo?

Sefior Fuentes, entiendo que usted estara de acuerdo conmigo en que un sistema de
pensiones no puede evaluarse Gnicamente por lo que paga hoy. También debe evaluarse
por lo que promete mafiana y por el esfuerzo que exigira a quienes tienen que financiarlo.
La pregunta no es solamente qué pensiones queremos pagar a nuestros mayores, es
también qué pensiones podran recibir nuestros hijos y qué esfuerzo econémico tendran
que realizar para financiarlas. Esa es la cuestion sobre la que me gustaria conocer su
posicion.

Muchas gracias. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Saez.

A continuacion, por el Grupo Parlamentario Socialista, tiene la palabra don Alvaro
Morales.

El sefior MORALES ALVAREZ: Gracias presidenta.

Sefior Fuentes, gracias por su detallada exposicion. El Grupo Socialista valora de
manera muy directa la oportunidad de contar con su analisis técnico y econdémico. Sefior
Fuentes, si algo queda claro tras escucharle y leer sus aportaciones, como su reciente
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trabajo Nadie elige cuando nace, es que abordar el reto demografico y de la sostenibilidad
de nuestro sistema publico de pensiones exige rigor y huir de diagnosticos simplistas.
Durante demasiado tiempo se nos ha pretendido imponer con una narrativa falaz y
peligrosa el relato del enfrentamiento generacional. Nos dicen que las pensiones de
nuestros mayores son una carga insostenible para los jévenes y que la solucion pasa por
desmantelar el sistema publico de reparto, recortar prestaciones y fiarlo todo al ahorro
privado. En el Grupo Socialista rechazamos de plano esa falsa dicotomia. Una pension
dignha no es la enemiga de un joven emancipado. Una vivienda inaccesible, un salario
insuficiente y una productividad estancada si lo son. El verdadero conflicto no es entre
jovenes y mayores, sino entre quienes tienen oportunidad para construir un patrimonio y
quienes se ven abocados a depender exclusivamente del origen o de la riqueza familiar.

Usted sefiala con acertada precisién que existen tensiones reales, como el
envejecimiento de la poblacién, la jubilacion de la generacién del baby boom y el aumento
de la esperanza de vida. Pero el problema de los jévenes no es la cuantia de las pensiones
de sus abuelos, no es el de la edad, es el problema de renta, salarios y riqueza acumulada.
Frente a quienes propugnan la desregulacién, la bajada ciega de impuestos y el
debilitamiento de lo publico como supuesta férmula de prosperidad, nos encontramos ante
dos visiones opuestas del modelo social: la lectura neoliberal, donde el sistema es
insostenible y la solucién es recortar el gasto y privatizar, y la lectura socialdemdcrata que
defendemos, donde las presiones se garantizan reforzando los ingresos publicos e
impulsando la equidad. Por eso, hemos puesto en marcha mecanismos de equidad
intergeneracional, para nutrir el fondo de reserva sin recortar derechos. Por eso,
avanzamos en el deposito progresivo de las cotizaciones mas altas, para que quienes mas
tienen contribuyan en mayor medida a la sostenibilidad del sistema, sin castigar las rentas
medias y bajas. Por eso, también entendemos que la politica de rentas de los jévenes
exige actuar decididamente sobre el mercado de la vivienda. Proponemos y desplegamos
medidas concretas, la movilizacion de activos de Sareb hacia un parque publico a través
del SEPES, la fiscalidad desincentivadora sobre las viviendas vacias y los precios
turisticos, el impuesto adecuado a las socimis y un parque de vivienda publica protegido
de forma permanente para frenar la especulacion porque, sin correccion fiscal sobre
grandes patrimonios, la herencia se convierte en la Unica via de acceso a la propiedad.

Teniendo en cuenta su analisis, me gustaria trasladarle tres cuestiones concretas para
su valoracién. Sobre financiacion, teniendo en cuenta que el debate sobre el déficit pablico
debe analizarse junto a la estructura de ingresos de Estado, ¢ el sostenimiento futuro de
las pensiones debe descansar exclusivamente sobre las cotizaciones sociales o debemos
avanzar decididamente hacia una combinacién mas amplia, que incluya aportaciones de
la fiscalidad general e incentivos a crecimiento econémico? Me gustaria formular otra
pregunta sobre la emancipacion y la renta joven: Si el principal obstaculo econémico de la
juventud no son las pensiones, sino la renta disponible y la dificultad de acumular
patrimonio, ¢qué politicas publicas en materia de vivienda publica, productividad y
fiscalidad de patrimonio consideras prioritarias para que un joven no dependa de la
herencia familiar para prosperar? Y sobre el relato politico, ¢,qué responsabilidad cree que
tienen los discursos del falso conflicto generacional a la hora de desviar la atencion de los
problemas estructurales de la economia? Por ultimo, ¢qué pedagogia publica debemos
hacer para construir un verdadero pacto de rentas e intergeneracional?

Muchas gracias. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Morales.
Y, para finalizar, tiene la palabra dofia Inmaculada Marin, que se estrena en esta
comision, por el Grupo Parlamentario Popular.

La sefiora MARIN APARICIO: Muchas gracias, presidenta.

Buenos dias, sefiorias.

Bienvenido, sefior Fuentes. Muchisimas gracias por su presencia y por su disposicion
a contribuir a los trabajos de esta comision.
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Estamos iniciando una reflexién importante para actualizar las recomendaciones del
Pacto de Toledo y merece la pena hacerlo escuchando planteamientos diferentes y, sobre
todo, intentando que de estas comparecencias salgan propuestas concretas. Ya habia
leido con interés algunas de sus reflexiones sobre equidad intergeneracional y hay una
cuestion de partida en la que creo que podemos coincidir, y es que seria un error plantear
este debate como una confrontacion entre jévenes y mayores. Nuestros pensionistas no
son responsables de las dificultades de los jovenes para emanciparse, acceder a una
vivienda o desarrollar un proyecto de vida, pero tampoco podemos olvidar que las
decisiones que adoptemos hoy condicionaran lo que tendran que aportar y lo que podran
recibir las generaciones que vienen detrads. Y ahi es donde me gustaria centrar mis
preguntas. Usted escribio hace unos afios que no son las pensiones, es la renta, y que no
es la edad, es la rigueza acumulada. Es una tesis sugerente, pero yo afiadiria una tercera
variable, las obligaciones acumuladas. Porque las generaciones no solamente reciben
renta o patrimonio, también reciben deuda publica y compromisos de gasto y soportan
impuestos y cotizaciones derivados de decisiones tomadas anteriormente. Por tanto,
cuando hablamos de equidad intergeneracional, creo que debemos mirar las dos caras de
la moneda, lo que cada generacion recibe y lo que cada generacién esta obligada a
financiar. Y le planteo asi una primera cuestion. Una parte importante de las reformas
recientes ha consistido en aumentar los ingresos del sistema mediante mayores
cotizaciones. Usted mismo ha defendido actuar sobre los ingresos y especialmente sobre
las cotizaciones correspondientes a los salarios mas elevados. Pero las cotizaciones no
aparecen de la nada, las pagan trabajadores y empresas. Por tanto, ¢dénde esta el limite?
¢En qué momento aumentar las cotizaciones para proteger las pensiones comienza a
perjudicar el empleo, los salarios, la productividad o la competitividad de quienes
precisamente tienen que financiarlas?

Segunda cuestion. Podemos trasladar determinados gastos de la Seguridad Social a
los presupuestos generales del Estado; puede ser correcto hacerlo cuando corresponde a
una adecuada separacion de fuentes, pero el coste no desaparece. Lo pagamos mediante
impuestos, mediante menor disponibilidad de recursos para otras politicas o, si recurrimos
al déficit, mediante deuda, lo que nos introduce en el tema del que ya se ha hablado aqui
bastante, el coste de oportunidad. Por eso, le pregunto: cuando trasladamos financiacion
al Estado, ¢estamos mejorando realmente la sostenibilidad o simplemente estamos
cambiando la ventanilla desde la que se paga? Porque podemos cumplir formalmente la
regla de gasto de pensiones y al mismo tiempo tener un problema de sostenibilidad desde
las finanzas publicas a largo plazo. De hecho, es la propia AIReF la que nos ha dicho que
las reformas del Gobierno no mejoran la sostenibilidad del sistema. Y esto nos lleva a una
cuestién que creo que esta comision deberia abordar en sus nuevas recomendaciones:
¢qué indicador deberia utilizar para medir realmente la equidad intergeneracional? No
solamente cuanto cobra un pensionista o0 cuanto gana un trabajador. Me refiero a un
indicador que tenga en cuenta pensiones, salarios, cotizaciones, impuestos, deuda,
esperanza de vida y, en definitiva, los derechos y las obligaciones que estamos trasladando
de una generacion a otra.

Permitame terminar con dos preguntas muy concretas. Usted afirma que lo relevante
no es la edad, sino la renta y la rigueza acumulada. Entonces, pongamos dos personas
gue han cotizado exactamente lo mismo durante su vida laboral, pero una ha ahorrado, ha
comprado una vivienda y ha acumulado patrimonio, mientras que la otra no. ¢Deben
recibir la misma pension contributiva? Si la respuesta es si, me gustaria saber qué
consecuencias concretas tiene entonces la riqueza acumulada sobre nuestro sistema
contributivo; y, si la respuesta es no, me gustaria saber como evitamos penalizar
precisamente a quien ha ahorrado durante toda su vida.

Termino ya. Imaginemos Espafia dentro de veinte o treinta afios. Si quienes hoy
tienen 30 afios hubieran soportado cotizaciones mas altas, una presion fiscal mayor y una
deuda publica superior y, a pesar de ello, llegasen a la jubilacion con unas expectativas
relativamente menos favorables que las generaciones anteriores, ¢ consideraria usted que
nuestro modelo habria superado o habria suspendido el examen de la equidad
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intergeneracional? Creo que esa es la cuestion que deberia preocuparnos a todos. No se
trata de elegir entre jovenes y mayores; se trata de garantizar pensiones suficientes a
quienes hoy las perciben y, al mismo tiempo, dejar un sistema suficientemente sélido para
que quienes hoy las financian puedan confiar en recibirlas mafiana. Eso, en mi opinién, es
también solidaridad intergeneracional.

Muchas gracias. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Marin.
A continuacion, para finalizar, tiene la palabra el profesor Fuentes.

El sefior FUENTES CASTRO (profesor de Teoria Econdmica de la Universidad de
Alcala): Muchas gracias.

La verdad es que hay muchas preguntas muy sugerentes. No sé si me dara tiempo a
extenderme sobre todas ellas, pero me han parecido, en general, reflexiones todas
pertinentes. Como he visto que alguna se ha repetido, en el tema de que se financia con
cotizaciones o con impuestos, cudl es el coste oportuno de los impuestos, haré algunos
comentarios sobre eso. Aproximadamente, el reparto es 80-20, es decir el 80% se esta
financiando con cotizaciones y el 20% con aportaciones fiscales de la caja comun. Dos,
esto no es singular de Espafia, esto pasa en todos los paises y estamos mas 0 menos
donde estan otros paises comparables, es decir, no hay una singularidad espafiola en el
hecho de utilizar recursos tributarios para financiar en la suficiencia de las pensiones. De
ahi que el coste de oportunidad efectivamente deba referirse a este 20% que, ademas,
tiene otra finalidad y es que es verdad que ese 20% no puede ser creciente en el tiempo.
Es decir, 20, 25, 30%, ¢donde ponemos un limite? Tiene que haber un limite. Yo no sé
exactamente donde esta ese limite, pero tiene que haber un limite. También es verdad que
introduce un margen de actuacién muy interesante para el sector, no solo como proveedor
de recursos, sino como introductor de correccion de desigualdades. Con las cotizaciones
no se corrigen las desigualdades; las desigualdades del mercado laboral se traducen a
desigualdades en el sistema de pensiones; de tal manera que ese 20% que se financia
con impuestos, si esos impuestos estan disefiados de manera progresiva, permiten que el
sistema final sea un poquito menos desigualitario y un poquito mas justo.

Sobre la sostenibilidad de las cuentas en sentido amplio, creo que aqui tenemos un
problema de punto de partida, de diagnéstico. Vuelvo a repetir la idea: es que la deuda
publica de hoy es la mitad de barata que hace treinta afios. Por lo tanto, ese escenario que
algunos estaban describiendo de aumento de la tension estructural creciente, no es la
realidad estadistica en la que vivimos. Es justamente la contraria. Es que el coste de la
deuda —hay oscilaciones, por supuesto, habra afios mejores y peores— estructuralmente
es cada vez mas barato; es la mitad. En el afio 1995 gastdbamos el 5% del PIB en los
intereses de la deuda y hoy estamos gastando el 2,5%. Claro, el 2,5 del PIB de hoy es
mucho méas que 5 puntos del PIB en 1995. Bien, pero somos mas ricos. Es decir, en
términos de nuestra capacidad de pago, destinamos la mitad a satisfacer ese coste que en
el futuro. ¢ Como economista me quedo tranquilo con este 2,5? No, claro que no. Yo como
economista quiero que esto también baje. Cuanto menor sea la bola de deuda publica y
mas barato sea el coste de los intereses de deuda, tanto mejor, por supuesto que si. Pero,
desde luego, en una comparativa temporal, no es el peor momento de las finanzas publicas
espafiolas de largo. De hecho, estamos en el equilibrio primario, descontando el coste de
los intereses, lo que las finanzas publicas ingresan y lo que las finanzas publicas gastan
—y aqui meto Administracion General del Estado, comunidades auténomas, corporaciones
locales, todos los niveles de gobierno— esta mas o menos en el 0% del PIB. Estamos en
equilibrio presupuestario primario. Todos los organismos internacionales, todas las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional, OCDE, Banco Mundial, etcétera,
destacan precisamente de los Gltimos afios el buen comportamiento de las finanzas
publicas espafiolas. Los 20 puntos de PIB en deuda publica ocasionados por la pandemia
en los afios 2020 y 2021 se han absorbido ya. Bueno, ojala esto fuera siempre asi.

Me ha parecido especialmente interesante la pregunta —yo creo que es una reflexion
muy pertinente— sobre que hay que tener en cuenta lo que recibimos unas generaciones de

cve: DSCD-15-C0O-620



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Nuam. 620 22 de septiembre de 2026 Pag. 27

otras. Recibimos, efectivamente, un nivel de vida mejor que el de hace treinta afios, unas
posibilidades de estudios mejor que hace treinta afios —es decir, hay muchas cosas,
afortunadamente, que han progresado— y también recibimos una carga de deuda, de
decisiones que nosotros directamente no hemos adoptado. Por lo tanto, debemos ser
responsables sobre qué decisiones de deuda adoptamos porque nosotros las empezaremos
a pagar, pero en el futuro los demas también las van a pagar. Pero nos falta la otra mitad.
Siempre que hay una deuda, hay un activo de contrapartida. Yo me endeudo con un banco
porque accedo a una vivienda. Yo me endeudo en 20 puntos del PIB porque evito la
destruccion del tejido productivo, evito el aumento de la tasa de paro y, por lo tanto, yo como
joven heredo una carga de la deuda cuyo activo de contrapartida es una economia que
funciona, en la que puedo encontrar un empleo y un salario. Hay que ver las dos cosas. No
nos endeudamos a cambio de nada. Entonces la exigencia es esa: Oiga, Gobierno —este,
los anteriores y los posteriores—, ¢a cambio de qué nos estamos endeudando? Esa es la
pregunta. No la deuda en si. Y, en este caso, yo creo que este ejemplo de los 20 puntos,
basicamente en los ERTE y proteccion sacial, es claramente un buen ejemplo de que heredo
una deuda y, gracias a esa deuda, un activo que me permite encontrar empleo, etcétera, y
evitar los dramas que todos hemos percibido de 2008 a 2013.

En cuanto a si los jévenes en el futuro estaran en mejores o peores condiciones, si
tendran que soportar una carga de intereses mayor o de gasto publico, ademas de este
argumento que me invita a pensar, yo no veo indicios de que esto tenga que ser una condena
para generaciones futuras; es decir, los que estamos aqui y ya pagamos impuestos en 1995,
estdbamos pagando mas carga tributaria de la que los jévenes de hoy estan pagando. Pero,
ademas, hay un argumento que se cita poco en este debate y es que, si la estructura
demogréfica ha cambiado y hay una mayor proporcién de mayores en la poblacion, es
porgue hay una menor proporcion de jovenes. Los jovenes son mas escasos. ¢ Qué hace un
mercado laboral con un bien que es escaso? Lo valora mas. Yo creo —el futuro me dara o
me quitara la razon— que los jovenes de hoy —y hablo de los de hoy, no los que eran
jovenes en 2008—, mis alumnos, los que se estan incorporando al mercado laboral en estos
afos, se estan incorporando a un mercado laboral que funciona bastante mejor que hace
quince o veinte afos, en el que muy probablemente van a sufrir tasas de paro menores de
las que algunos sufrimos en el pasado. Yo recuerdo que cuando acabé mis estudios
universitarios la tasa de paro en mi franja de edad era del 40%. ¢Es verdad que
estructuralmente tenemos un problema con la tasa de paro juvenil? Si, es verdad. ¢Es
verdad que nos destacamos negativamente en el contexto europeo? Si, es verdad. ¢Es
verdad que la evolucion es positiva? También. Es verdad que los jévenes de hoy no lo tienen
peor en este sentido que los jovenes de hace diez o veinte afios. ¢, Podemos decir —por una
mala razon— que es porgue son mas escasos? Bueno, efectivamente hay un debate. Ojala
tuviésemos una poblacion mas joven, mas dinamica, pero la demografia no es algo que
podamos controlar y que podamos decidir. Hay que convivir con ella. Asi que no soy
especialmente pesimista con el futuro de quienes tienen hoy 20 o 25 afios.

Respecto a si los jévenes de hoy tendran que jubilarse a una edad mas avanzada, yo
creo que si. Lo digo con toda honestidad, creo que si. Creo que en los paises europeos
vamos a esa realidad. Una realidad en la que somos mas longevos, en la que tenemos
mas esperanza de vida y en la que los estandares del mercado laboral no van a ser los del
pasado. Eso es asi. Se trata de ver en qué condiciones tenemos esa longevidad, en qué
condiciones podemos trabajar, para qué tipo de empleos, en qué sectores, etcétera. Yo no
engafiaria a los jovenes diciéndoles que se van a jubilar a los 65 afios en el futuro. Creo
gue no, creo que es muy probable que eso progrese con el conjunto de reformas
paramétricas del sistema. ¢Hay que evaluar la reforma? Si, siempre. Claro que si. Y, de
hecho, es lo que ocurre. El sistema de pensiones no se reforma de una vez para una
generacion, cada pocos afos hay una reforma en Espafia y fuera de Espafia. Esto es la
normalidad. Como economista, les diré que me siento incapaz de hacer este tipo de
proyecciones a 2070. ¢ Son escenarios con los que tenemos que trabajar? Si, no podemos
ir a ciegas. Tenemos que saber por donde va la carretera. Pero son supuestos, esto no son
previsiones. Una cosa son previsiones y otra cosa son proyecciones. Las proyecciones
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son la respuesta a la pregunta de qué ocurriria si... Y entonces observamos qué ocurriria
si la demografia, qué ocurriria si la natalidad, qué ocurriria si la inmigracion... Todos esos
sies nos dan estos escenarios. Si vamos cambiando esos sies, nos daran otros escenarios.
Eso es lo que debemos hacer como analistas. Claro que si, estoy totalmente de acuerdo
en que hay que evaluar las reformas.

Sabre si la Gltima de las reformas, que estd mas orientada a aumentar los ingresos que
a contener los gastos, va en la buena direccién, por una vez que va en esa direccion tampoco
nos vamos a quejar. Casi todas las reformas van en la direccién de contener el gasto, que
por una vez haya ido en la de aumentar los ingresos, siendo ademas que la realidad de la
economia espafiola en este sentido nos permite hacerlo, de manera absolutamente sensata
—ya no sé donde tengo el grafico—, no me parece contraintuitivo. ¢ Esto va a frenar el
crecimiento a la generacién de empleo? Me recuerda a los debates que teniamos sobre el
salario minimo. Ya han pasado afios, yo no veo un impacto significativo sobre un
decrecimiento de la generacion de empleo, de los salarios, sino al revés. Es decir, ¢esa
ultima reforma de las pensiones ha frenado la creacién de empleo? Los datos dicen que no.
Por lo tanto, ¢,que eso tiene que tener un limite? Pues claro que si. No podemos solo decir
—esto seria engafiar a los ciudadanos— que todo lo vamos a resolver siempre y en todo
lugar aumentando ingresos. Pues no. Es una de las teclas que hay que tocar, entre otras
cosas, habra que adaptarse a la longevidad, por supuesto que si.

En relacién con los escenarios de AIReF, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal hace muy bien su trabajo, hace muy bien en sefialar los escenarios
de riesgo y hace muy bien en decir que en ausencia de politicas... Claro, pero es que la
ausencia de politicas no es el escenario central con el que trabaja cualquier analista. Si no
hay nadie al timoén, el tren va a descarrilar. Pues si, claro, evidentemente. Si no hay nadie
gue controle la maquina, el tren va a descarrilar. Pero no son los escenarios de trabajo con
los que se hacen estos analisis de prospeccion econémica.

Me ha interesado mucho la pregunta sobre la penalizacién del ahorro, la fiscalidad del
ahorro, las rentas del capital. Estoy muy de acuerdo en ese andlisis, pero me falta una
pieza. La pieza es quién puede ahorrar y quién no puede ahorrar. Es que el ahorro no
viene caido del cielo. Es que, desgraciadamente, hay una gran parte de la poblacién que
no tiene la posibilidad de acumular capital en forma de ahorro y de vivienda para luego
obtener una renta. Ese es, probablemente, el punto de partida de cualquier analisis. Una
vez que hay igualdad de oportunidades de mercado, dejemos al mercado que funcione,
por supuesto, pero primero tiene que haber esa condicion que mayormente no se da. Y,
mas alla, me da pie para otra reflexion muy interesante en esta linea. Esta si que es una
singularidad de la economia espafiola, muy macroeconémica, pero de la que debemos ser
conscientes. Espafia tiene un exceso de canalizacion del ahorro de los hogares a la
vivienda, un exceso. Eso genera problemas, y hoy lo estamos viviendo; eso genera el
problema de que cuando tenemos una escasez de oferta, como yo creo que ocurre, porque
hay una presion demografica muy obvia, la oferta no es capaz de seguir a la demanda y,
por lo tanto, los precios se inflaman y esto genera frustracion. Y los jovenes, que deberian
estar en edad de emanciparse, lo tienen mucho mas dificil para acceder a esa vivienda, ya
sea en régimen de alquiler, ya sea en régimen de propiedad. En parte, como digo, la
presion demogréfica es evidente y la escasez de oferta también. Me parecen dos
evidencias dificiles de discultir.

Pero hay un elemento fundamental también: si el ahorro de los hogares se canaliza en
exceso a ese sector, vamos a tener, ademas, una demanda por motivos de inversion que
esta compitiendo con una demanda por motivos residenciales. De tal manera que, al final,
el inversor —haciendo una caricatura— esta expulsando del mercado el hogar de los que
se quieren emancipar. Y eso genera un problema regulatorio serio. Desde luego, no es
objeto de esta comision, pero por eso insistia en que el problema intergeneracional debe
ser abordado de manera multidimensional.

Cuando hablas con los jovenes de hoy —y aqui recurro un poco a la evidencia
anecdotica de mis conversaciones con alumnos en torno a los 20 afios— ves que hay un
malestar generacional que esta ahi, forma parte de las conversaciones recurrentes de
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pasillo, pero no se canaliza hacia las pensiones. De vez en cuando tienen esa inquietud
sobre el futuro, pero, basicamente, su inquietud es la vivienda. Salarios y vivienda, eso es
lo que los jévenes estan pidiendo; salarios y vivienda. Con un nexo que si estableceria con
las pensiones. En el presente, la vivienda les da a los jovenes, sobre todo, la posibilidad
de emanciparse, de construir su proyecto de vida, de ser alguien, de formar un hogar o no
formarlo, de hacer lo que quieran con su vida, con su proyecto de vida. El acceso a la
vivienda es una piedra angular de cualquier proyecto vital, pero también es una garantia
de futuro. Por eso, yo insistia en que con un tipo de reformas que se afronten de manera
global se les puede enviar un mensaje a los jovenes que creo que es interesante, o los
jovenes a lo mejor nos lo envian a los que no somos tan jovenes: Yo estoy dispuesto a
jubilarme un poco mas tarde, yo estoy dispuesto a poner de mi parte para que el sistema
de pensiones sea sostenible y sea suficiente si, a cambio, puedo tener un trabajo, un
salario y una vivienda en la edad de tener vivienda, no a los 50 afios, sino a los 25 o0 a
los 30 afios. Por eso es importante también el problema de la vivienda, porque es una
garantia de prosperidad futura. Yo puedo ver con otros ojos las reformas del sistema de
pensiones si accedo a la vivienda en propiedad, porque tengo una reserva de valor, porque
tengo una proteccién. Cuando fallan las dos cosas es cuando los jévenes nos dicen:
Peligro, peligro, veo peligrar mi proyeccion y mis expectativas de prosperidad. Creo que
eso es lo que nos estan diciendo: Nos cuesta mucho proyectar nuestra prosperidad, a
diferencia de generaciones precedentes.

Me podria extender en otros temas, pero creo que, mas o menos, he dado respuesta
de manera transversal a sus preguntas.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, profesor Fuentes. La verdad es que hemos
disfrutado todos. Es otra Optica diferente y nos daria para un monografico, que no lo
descartamos.

Ahora pediria a los portavoces que se quedaran un momento para hacer una reunion
de Mesa y portavoces.

Para el resto, se levanta la sesion.

Era la una y veintitrés minutos de la tarde.
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