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La Fundación de Estudios 
de Economía Aplicada (Fe- 
dea) cree que el Gobierno 
peca de “optimismo” en su 
valoración sobre la salud del 
sistema de pensiones. Ángel 
de la Fuente, director ejecu-
tivo de Fedea, publicó ayer 
un estudio, una semana des-
pués de que la Airef difun-
diese su primer y esperado 
examen tras la reforma del 
sistema. En él, la autoridad 
fiscal indica que no es nece-
sario un ajuste, pero a la vez 
alerta que la sostenibilidad 
ha empeorado con un gasto 
que subirá en 3,4 puntos de 
PIB hasta 2050, cuatro déci-
mas más de lo que calculaba 
hace tres años. De la Fuen-
te dijo coincidir con la Airef 
en las “dudas bien fundadas 
sobre la situación financiera 
del sistema de pensiones" y 
expresó sus objeciones ante 
“la forma en que se ha apli-
cado la cláusula de cierre 
del MEI”. Esto es el ajuste

automático que exigía Bru-
selas para a c ep to  la refor-
ma y cuya activación depen-
de del mencionado examen 
de la Airef.

E ste ex am en  ev ita  la 
c láu su la  de cierre , p e ro  
Fedea pone objeciones a 
la forma en que se han pro-
yectado los escenarios: “El 
procedim iento  adop tado  
es incorrecto porque p er-
m ite incluir ingresos adi-
cionales provenientes de 
transferencias del Estado 
no destinadas a prestacio-
nes no contributivas, apli-
ca una corrección al alza a 
las proyecciones de PIB del 
Informe de envejecimiento 
(que elabora la Comisión 
Europea) d esd e  2024 en  
ad e lan te  q u e p o d ría  ser 
excesivam ente optim ista 
y parte de una condición de 
sostenibilidad m uy discu-
tible que genera una espe-
cie de ilusión m onetaria al 
no tener en cuenta la evo-
lución de los ingresos del 
sistem a”.

Examen superado
La Seguridad Social su e-
le con traponer a  este  po- 
sicionam iento  q u e o tros 
países también nutren sus 
sistem as de pensiones de 
transferencias, no solo de 
cotizaciones. “El diagnóstico 
principal es que no son ne-
cesarias medidas adiciona-
les en materia de pensiones, 
la sostenibilidad hoy e s tá

garantizada y todos los da-
tos que podían ir bien han 
ido incluso mejor, así que 
miramos al futuro con op-
timismo. Vamos en el buen 
camino, y adem ás hay in-
dicadores y datos que son 
una m uestra de ello", dijo 
la m inistra Elma Saiz tras 
la publicación del informe 
de la Airef. “Técnicamente 
y por los pelos, el sistema de 
pensiones ha superado con 
éxito su primer examen, con 
lo que la norm a no obliga a 
activar ajustes adicionales 
por el momento, pero que 
esto no garantiza ni mucho 
menos la sostenibilidad del 
sistem a, que m uestra sín-
tom as claros de creciente 
estrés financiero", opinó De 
la Fuente.

Fedea, un centro de aná-
lisis en cuyo patronato están 
algunas de las mayores com-
pañías del Ibex 35, cuestiona 
con especial intensidad “la 
inclusión indiscriminada de 
incrementos en las transfe-
rencias del Estado no desti-
nadas a financiar prestacio-
nes no contributivas entre 
los ingresos ad icionales 
atribuidos a la reforma”. De 
la Fuente indicó que “esto 
puede desvirtuar la condi-
ción de sostenibilidad por-
que permite reducir el gasto 
neto a base de contabilizar 
nuevos ingresos que real-
m ente no son tales desde 
el punto de vista de las cuen-
tas públicas consolidadas.

desplazando artificialmen-
te el déficit del sistem a de 
pensiones a las cuentas de 
la Administración General 
del Estado”.

F uen tes de Seguridad 
Social, un a  vez conocido 
el informe de la Airef, opi-
naron que las estimaciones 
que contiene sobre alguna 
de las m edidas de recau-
dación, como las del s iste-
ma de cotizaciones de los 
autónomos o del mercado 
de trabajo, han  sido muy 
p ruden tes. Es decir, con-
sideran que los resultados 
de las m edidas de ingresos 
adicionales del sistem a se-
rán  m ucho m ás elevados 
que los que el organism o 
ha considerado.

“En conclusión, el proce-
dimiento de evaluación de la 
sostenibilidad que impone 
el Decreto 100/2025 [el que
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Expresa objeciones 
ante “la forma en 
que se ha aplicado 
la cláusula de 
cierre del MEI”

Rebate que el 
sistema se nutra 
de transferencias, 
no solo de 
cotizaciones

p erm ite incluir las tran s-
ferencias en el examen] es 
muy discutib le y no solo 
por la no exclusión de las 
transferencias", agregó De 
la Fuente. “No cabe duda de 
que los datos reales que se 
vayan conociendo sobre la 
evolución del PIB y del gas-
to en pensiones (y también 
sobre los ingresos del sis-
tema) han de incorporarse 
a los cálculos, pero no está 
claro que esto deba tradu-
cirse necesariamente en una 
actualización automática de 
las proyecciones futuras del 
Informe de Envejecimiento, 
y menos aún que el ajuste 
tenga que hacerse de la for-
ma especifica que se propo-
ne, que p resen ta diversos 
problemas dependiendo del 
origen de las sorpresas de 
PIB por las que se pretende 
corregir”, finalizó.


