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CRISTINA ALONSO MADRID 
El Estado del bienestar funciona co-
mo un gran pacto entre generacio-
nes: quienes trabajan pagan impues-
tos y cotizaciones que financian la 
educación de los niños, la sanidad de 
todos los ciudadanos o las pensiones 
de los jubilados. Pero ese equilibrio 
empieza a resquebrajarse por el en-
vejecimiento de la población. Y prue-
ba de ello es que solo el 41% de los es-
pañoles aporta más al Estado de lo 
que recibe en prestaciones y ser-
vicios públicos a lo largo de su vida, 
mientras el 59% restante son recep-
tores netos. Una proporción que res-
ponde al diseño normal de un mode-
lo redistributivo, pero que se volverá 
cada vez más difícil de sostener con-
forme aumente el número de pensio-
nistas y disminuya el peso de la po-
blación en edad de trabajar. 

Es una de las contundentes con-
clusiones del informe Las transferen-
cias intergeneracionales y el reto demo-
gráfico, elaborado por EsadeEcPol, 
que analiza cómo se distribuyen los 
impuestos y las prestaciones entre 
generaciones y alerta de que el enve-
jecimiento multiplicará las tensiones 
financieras del sistema si no se aco-
meten reformas. En base a la meto-
dología de las Cuentas Nacionales de 
Transferencia (NTA), los autores cal-
culan el «saldo fiscal asignable por 
edad», que estima la diferencia, a ca-
da edad, entre los impuestos paga-
dos y las prestaciones y servicios pú-
blicos recibidos por un individuo. 

El resultado esboza el recorrido ha-
bitual de cualquier ciudadano: duran-
te la infancia y la juventud predomi-
nan el gasto en educación, sanidad y 
apoyo a las familias; en la vida labo-
ral, las cotizaciones y los impuestos 
superan las prestaciones; y con la ju-
bilación el saldo vuelve a ser negati-
vo por el peso creciente de las pen-
siones y del gasto sanitario. Y así, re-
vela que la cifra del 41% esconde enor-
mes diferencias por edad: entre los 25 
y los 64 años, el 68% de las personas 
aporta más al Estado de lo que reci-
be; en cambio, entre los menores de 
25 y los mayores de 65 apenas uno 
de cada diez es contribuyente neto.  

Es precisamente esa transferencia 
de recursos desde la población acti-
va hacia quienes todavía no trabajan 
o ya se han jubilado la que sostiene 
el Estado del bienestar. Tanto es así 
que el saldo fiscal alcanza su máxi-
mo alrededor de los 50 años de edad, 
cuando un trabajador aporta unos 
11.000 euros anuales más de lo que 
recibe del conjunto del sector públi-
co. A partir de los 60 el balance co-
mienza a deteriorarse y hacia los 70  
el déficit ronda los 16.000 euros. 

El informe estima que, en ausen-
cia de reformas, una persona nacida 
en 2024 recibirá a lo largo de toda su 
vida unos 140.000 euros más de los 
que aportará al sistema. Un resulta-
do que refleja que el diseño vigente 
depende de que exista una base su-
ficientemente amplia de trabajado-
res financiando las prestaciones de 

quienes todavía no trabajan o ya 
han dejado de hacerlo. Y contrasta 
con la percepción crítica sobre el equi-
librio entre los impuestos que se pa-
gan y los servicios públicos que se re-
ciben, ya que, según el Centro de In-
vestigaciones Sociológicas (CIS), un 
54,4% de la población acepta que los 
impuestos son necesarios para sos-
tener estos servicios, pero el 58% afir-
ma que la sociedad se beneficia «po-
co o nada» de esas aportaciones. 

En cifras agregadas, los autores es-
timan un saldo negativo de más de 
30.o00 millones de euros (la diferen-
cia entre 586.000 millones en impues-
tos y unos 617.000 en prestaciones), 
lo que equivale al 1,9% del PIB. Pero 
advierten de que el verdadero desa-
fío llegará con la jubilación de la ma-
crogeneración del baby boom y pro-
yectan que para 2050 el desequi-
librio podría elevarse a una horquilla 
de entre el 6,7% y el 9,1% del PIB. 
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Cada verano, en las sierras de Sintra, entre 
eucaliptos y la bruma que sube del Atlánti-
co, se reúnen las personas que deciden 
cuánto vale el dinero. Lo hacen casi en 
secreto, en un palacio rodeado de jardines, 
mientras el resto del mundo paga su 
hipoteca, llena el depósito o mira con 
inquietud el extracto del banco sin saber 
que su suerte se está discutiendo allí, en 
susurros, entre tazas de café. El foro del 
Banco Central Europeo es eso, el lugar 
donde unos pocos hablan en voz baja de 
algo que nos afecta a todos. 

Este año hay un invitado nuevo, y nadie 
termina de entenderlo. Como en aquella 

película —y antes la novela de Lionel 
Shriver—, Tenemos que hablar de Kevin, 
donde una madre intenta descifrar a un hijo 
que se le ha vuelto ininteligible, los econo-
mistas observamos a Kevin Warsh, flamante 
presidente de la Reserva Federal, buscando 
pistas sobre quién es de verdad. Llegó al 
cargo prometiendo bajar tipos, convencido 
de que la inteligencia artificial abarataría el 
mundo y haría desaparecer la inflación. La 
realidad le ha recibido con los precios al 
4,2%, encendidos por la energía y la guerra 
de Irán. El profeta de la rebaja preside hoy 
una Fed que coquetea con lo contrario. 

Su primer gesto fue retirar las promesas 

sobre el rumbo futuro de los tipos. Warsh 
prefiere la penumbra, cree que un banco 
central que se compromete por adelantado 
pierde su única arma verdadera, la incerti-
dumbre. Y quizá tenga razón. Pero conviene 
salir del personaje y mirar la idea, porque el 
debate se ha empobrecido. Solo se discute si 
los tipos sirven para frenar la inflación. Y es 
cierto que contra una inflación de oferta —la 
del petróleo, la de la guerra— el tipo de 
interés es un instrumento romo. 

 Así, por ejemplo, encarecer el crédito no 
devuelve el gas a su precio. Quien defienda 
subidas apoyándose solo en eso, pierde. 
Peor es defender bajadas o calificar las 
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El estudio analiza qué factores po-
drían compensar ese deterioro. El pri-
mero es el aumento del nivel educa-
tivo, puesto que entre los 30 y los 54 
años una persona con estudios supe-
riores genera un saldo fiscal positivo 
de 15.900 euros al año, frente a los 
6.300 euros de quienes tienen bachi-
llerato o FP y apenas 2.500 euros en-
tre quienes no superan la ESO. Y el se-
gundo es la inmigración, si bien sus 
efectos serán limitados. En un con-
texto marcado por la regularización 
masiva del Gobierno de Pedro Sán-
chez, que ha recibido 1,3 millones de 
solicitudes de extranjeros, los auto-
res advierten de que aunque se man-
tengan flujos elevados de entrada de 
inmigrantes al mercado laboral el im-
pacto será temporal, ya que aca-
barán jubilándose y generando gas-
to en pensiones y sanidad. 

El documento sitúa parte del pro-
blema en el propio diseño del siste-
ma de pensiones. Según calculan, las 
reglas actuales proporcionan una ren-
tabilidad implícita del 2,6% anual pa-
ra las cotizaciones realizadas duran-
te la vida laboral, por encima del au-
mento de los ingresos que financian 
el sistema (1,4%). Y esa diferencia, uni-
da al aumento de la esperanza de vi-
da y en ausencia de reformas, incre-
mentará progresivamente la presión 
sobre las cuentas públicas.

subidas de error histórico. Hay, sin embargo, 
otra función de la que casi nadie habla, y es, 
probablemente, la que de verdad importa. 
Llamémosla disciplina. Cuando el dinero es 
gratis durante demasiado tiempo, ocurren 
dos cosas silenciosas, casi imperceptibles, 
como la humedad que pudre una viga sin 
que nadie la vea. La primera, la deuda deja 
de doler. Un Estado que se financia a coste 
cero tiene menos motivos para mirarse las 
cuentas, y el ajuste se aplaza hasta que lo 
impone el mercado, que siempre cobra más 
caro que la prudencia voluntaria. La segun-
da es más íntima y nos toca a todos: el 
dinero barato empuja al ahorrador hacia el 

riesgo. Quien no encuentra rentabilidad en 
lo seguro la busca donde no debe, y así se 
inflan las burbujas que después lloramos. Lo 
vimos en 2008. Lo volveremos a ver si lo 
olvidamos. 

Por eso defiendo la última subida en la 
Eurozona, o al menos no deshacerla. No 
porque vaya a doblegar el precio de la luz —
no lo hará—, sino porque un sistema que ha 
olvidado lo que cuesta el dinero necesita 
que se lo recuerden.  

El tipo de interés es el suelo que mantiene 
honesta a una economía con tendencia a la 
euforia. La disciplina no es un castigo, es la 
forma adulta de la libertad. Warsh, paradóji-

camente, podría entenderlo mejor que 
nadie. Su empeño en adelgazar el balance 
de la Fed nace de la intuición sana de que el 
dinero fácil corrompe despacio a las institu-
ciones que lo administran. Su drama es que 
la criatura que iba a salvarle —esa IA que 

prometía precios bajos para siempre— se le 
ha vuelto, como el Kevin de la ficción, 
indescifrable.  

Quizá de eso trate Sintra este año. No de 
adivinar el próximo cuarto de punto. Más 
bien de recordar que los tipos no son solo 
una palanca contra la inflación. Son el 
idioma con el que una economía se dice a sí 
misma la verdad. Y llevamos demasiado 
tiempo, a ambos lados del Atlántico, min-
tiéndonos en voz baja. 

 
Francisco Rodríguez Fernández es Catedrático 
de Economía en la UGR y Director del Área Fi-
nanciera y Digitalización de Funcas.

L. DE LA QUINTANA MADRID 
El Banco Central Europeo (BCE) ha 
puesto fin a la reunión de banque-
ros centrales que organiza todos los 
veranos en la ciudad portuguesa de 
Sintra. Christine Lagarde se ha ro-
deado de sus homólogos estadou-
nidense, canadiense y británico pa-
ra cerrar tres días de debate en la 
que ha sido la primera aparición pú-
blica de Kevin Warsh desde su pri-
mera decisión al frente de la Reser-
va Federal del pasado 17 de junio de 
mantener tipos y desde que la Cor-
te Suprema estadounidense hace 
cinco días diese públicamente un 

espaldarazo a la independencia del 
organismo que preside. 

La décimotercera edición del fo-
ro se despide con la sensación de 
que Lagarde ha tratado de justifi-
car en cada ocasión que ha tenido 
oportunidad la decisión adoptada 
a principios de junio de elevar las 
tasas oficiales en 25 puntos bá-
sicos para frenar la inflación. Cabe 
recordar que el anuncio de subida 
de tipos de interés se produjo tres 
días antes del principio de acuerdo 
entre EEUU e Irán para poner fin al 
conflicto y al bloqueo del estrecho 
de Ormuz, en el origen de la subi-

da de precios a nivel global, sobre 
todo de los combustibles y del gas. 
«Hemos dado los pasos correctos 
para mantener la estabilidad de pre-
cios», ha repetido Lagarde en varias 
ocasiones, en las que quiso subra-
yar que la situación de partida de la 
zona euro no es comparable con 
otras regiones, empezando porque 
aquí los tipos de referencia se en-
contraban muy por debajo, sobre 
el 2% para depósitos y el principal 
de financiación. 

Hay que tener en cuenta que el 
BCE es el único banco central que 
ha elevado las tasas oficiales, enca-
reciendo el préstamo para sus ciu-
dadanos, lo que ha conllevado du-
das en el mercado sobre si esta era 
la decisión adecuada teniendo en 
cuenta que en cuestión de sema-
nas el precio del petróleo se ha hun-
dido desde los casi 100 dólares a ni-
veles de 70 dólares, previos al esta-
llido de la guerra en Irán el pasado 
28 de febrero. 

Lagarde, además, quiso hacer re-
ferencia al impacto de la inteligen-
cia artificial sobre la capacidad de 
los banqueros centrales de adoptar 
decisiones «rápidas, ágiles» o flexi-
bles. «Debemos estar preparados 

para medir» todo el entorno que se 
mueve a gran velocidad, reconoció 
durante el panel al hablar de la caí-
da del precio del barril de petróleo 
las últimas semanas. 

Kevin Warsh lleva poco más de 
un mes al frente de la Reserva Fe-
deral como sustituto de Jerome 
Powell, quien abiertamente había 
tenido serios encontronazos con el 
Gobierno de Donald Trump. En su 
primera aparición pública desde su 
primer consejo de política mo-
netaria, Warsh ha reconocido que 
las presiones inflacionistas se es-
tán relajando las últimas semanas, 
aunque no quiso entrar en futuras 
decisiones de la Reserva Federal. El 
consenso sigue recogiendo un alza 
de tipos para el mes de septiembre. 
«Hay muchos datos» sobre la me-
sa, «muchas noticias de última ho-
ra. Cerramos la puerta y tendremos 
un buen debate» en el seno de la 
Fed a la hora de tomar la próxima 
decisión, que será en el comité que 
se celebrará el 28 y 29 de julio. De 
momento, las tasas oficiales se man-
tienen en el rango del 3,5%-3,75% a 
pesar de que la inflación está por 
encima del 4%, con los últimos da-
tos de mayo.

Los bancos 
centrales alejan 
la subida de tipos 
Lagarde y Warsh confirman una 
inflación a la baja ante el fin de la guerra

Defiendo la última subida 
en la Eurozona porque el 
sistema necesita recordar 
lo que cuesta el dinero

El presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, a su llegada al Foro de Sintra ayer. HORACIO VILLALOBOS/ GETTY

EDAD DE JUBILACIÓN.  
EsadeEcPol propone tres 
grandes reformas. La 
primera pasa por elevar la 
participación laboral de 
personas de 55 a 64 años 
para aumentar la 
recaudación en unos 
14.000 millones anuales.  
La segunda consiste en 
vincular de forma 
automática la edad efectiva 
de jubilación a la evolución 
de la esperanza de vida. 

SISTEMA DE CUENTAS 
NOCIONALES. Y la 
tercera reforma plantea 
avanzar hacia un sistema 
de cuentas nocionales que 
refuerce la relación entre 
las cotizaciones realizadas 
y las prestaciones futuras. 

REFORMAS    
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