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Preambulo

Europa no siempre ha sido impulsada por quienes disponian de mayores recursos. Con
frecuencia, las transformaciones mas profundas han surgido alli donde la escasez oblig6 a
pensar de otro modo. Las sociedades que nunca pudieron confiar plenamente en la abundancia
aprendieron a confiar en el ahorro; las que no contaban con grandes reservas de capital
aprendieron a construir patrimonio generacion tras generacion. Alli donde el margen para el
error era menor, la prudencia dejo de ser una virtud para convertirse en una necesidad.

Quiza esa haya sido siempre la mayor fortaleza de quienes parecian mas débiles: comprender
antes que nadie el valor del tiempo, del esfuerzo acumulado y de las instituciones capaces de
preservarlo.

La presente investigacion nace de esa conviccion. Su pregunta inicial fue sencilla: si el interés
compuesto permite preservar y hacer crecer el patrimonio privado a largo plazo, ;por qué su
posible incorporacion al patrimonio colectivo europeo apenas ha sido examinada de manera
sistematica?

El Estado social financia sus obligaciones mediante cotizaciones e impuestos. Este trabajo no
cuestiona su necesidad ni propone sustituir el reparto por la capitalizaciéon. Examina una
hipotesis complementaria: que, junto con los recursos destinados a atender las necesidades
presentes, pueda constituirse progresivamente un patrimonio productivo capaz de generar
rendimientos duraderos para la proteccién social. Sobre esta hip6tesis se formula el Erario
Patrimonial Permanente.

El PEE no pretende sustituir el mercado por el Estado, la solidaridad por la inversion ni la
redistribucion por la capitalizacién. Se pregunta si una parte limitada de la riqueza generada
por una economia de mercado puede transformarse, mediante reglas juridicas y financieras
adecuadas, en un patrimonio permanente al servicio de las generaciones presentes y futuras.
«Permanente» no significa inmutable: designa un horizonte de continuidad compatible con la
reforma, el control judicial y la disolucién conforme a Derecho. El principio de no
descapitalizacion expresa su regla central: recibir un patrimonio, mejorarlo y transmitirlo sin
que una generacion pueda agotarlo en si misma. Su férmula institucional es: Recibir. Mejorar.
Transmitir.

La elaboracién de este Trabajo Fin de Grado ha estado marcada por las circunstancias
personales de mis ultimos afios universitarios. Tras el fallecimiento de mi padre, me vi
obligado a compatibilizar los estudios con una jornada laboral practicamente a tiempo
completo. Esta realidad prolongé mi formacién, pero también me permiti6 asumir
responsabilidades familiares y comprender la escasez fuera de los manuales: en las ndminas,
en el ahorro, en el coste de oportunidad de cada hora y en la necesidad de decidir qué podia
consumirse y qué debia conservarse.

De aquella experiencia surgio una pregunta que termind incorporandose al centro de la
investigacion: si las cotizaciones sociales sostienen derechos en el presente, ;podria una parte
del esfuerzo contributivo participar también en la construccién de una capacidad patrimonial
comun para el futuro? La experiencia personal explica el origen de la pregunta, pero no



resuelve su respuesta. Una biografia puede indicar por qué comienza una investigacion; nunca
debe sustituir las razones con las que habra de defenderse.

Durante este proceso, algunos de los principios estudiados influyeron en mi planificacion
financiera. He destinado aproximadamente 20.000 euros de mis ahorros a una estrategia
inspirada en ellos y lo declaro por transparencia. No he invertido en el PEE, que no existe
como institucion, ni esa decision prueba la validez del modelo. El compromiso puede mostrar
coherencia; no puede sustituir la demostracion.

Precisamente por ello, el trabajo descansa en argumentos susceptibles de refutacion: la
literatura especializada, el andlisis econémico y juridico, la formulaciéon matematica y las
simulaciones. Si una hipotesis resulta incorrecta, debera corregirse; si una disposiciéon no
supera el examen juridico o democrético, deberd modificarse o eliminarse. El Principio de
Integracion por Objecion Técnica traduce esa conviccion al disefio institucional: la critica
rigurosa no se concibe como una amenaza, sino como un mecanismo de perfeccionamiento.

Con el paso del tiempo comprendi que aquellos afios no habian retrasado mi formacidn; la
habian completado por un camino distinto. Aprendi Economia en los libros, pero también en
las néminas, en el ahorro y en el coste de oportunidad de cada hora. Si hoy puedo presentar
este trabajo, es porque esas dos formas de aprender terminaron encontrandose en un mismo
lugar.

Si las ideas aqui desarrolladas poseen algtin valor, sera porque hayan resistido el anélisis critico
de quienes las examinen. Si contienen errores, confio en que puedan identificarse, discutirse y
corregirse. Esa posibilidad constituye precisamente el fundamento sobre el que se ha
construido esta investigacion.

La principal ensefianza que me deja este recorrido puede resumirse en una sola idea:

«Al final, el patrimonio no es mds que tiempo trabajado que se niega a desaparecer.»



Resumen

La sostenibilidad financiera de los sistemas ptiblicos de pensiones europeos se encuentra condicionada
por el envejecimiento demografico, la base contributiva, la productividad, el empleo y el margen fiscal.
Este Trabajo Fin de Grado disefia y evalda el Erario Patrimonial Permanente (PEE), una institucién
patrimonial permanente establecida hipotéticamente mediante cooperacién reforzada, concebida para
complementar —no sustituir— el reparto mediante la acumulacién gradual de un patrimonio ptiblico
separado. La propuesta incluye UCA, UCA-I, PIMT, PFE e IPGE como arquitectura juridica; el
prototipo cuantitativo v5.2.0 ejecuta unicamente la trayectoria patrimonial ordinaria, cuentas unitarias
por cohorte y escenarios, estrés, sensibilidad y Monte Carlo. Excel recalcula de forma independiente
la trayectoria central, mientras Python es el motor de las restantes salidas. Con rentabilidad real
esperada del 3,58 %, coste calibrado del 0,18 %, distribucién objetivo del 1,5 % y dieciocho afios de
carencia, el escenario central alcanza 3,132 billones de euros reales en 2065. La mediana de 100.000
trayectorias es 2,713 billones, con percentiles 5 y 95 de 1,589 y 4,978 billones. Las probabilidades de
que el stock, los recursos totales y una cuenta unitaria de 2026 queden por debajo de sus respectivas
aportaciones son 24,015 %, 10,357 % y 8,387 %. Son métricas distintas y condicionadas a una
calibracion; no constituyen previsiones ni garantias. La aplicacién del PEE exigiria piloto reversible,
evaluacién juridica y estadistica, ausencia de garantia ptblica, controles de conflicto de interés y
criterios de suspension o abandono.

Palabras clave: pensiones publicas; capitalizacion publica; patrimonio permanente; cooperaciéon
reforzada; inversion pasiva; sostenibilidad intergeneracional; Eurostat; PEE.



Abstract

The financial sustainability of European public pension systems depends on demography, employment,
productivity, the contribution base and fiscal space. This dissertation designs and evaluates the
Perpetual Equity Erarium (PEE), a hypothetical permanent patrimonial institution intended to
complement—not replace—pay-as-you-go pensions. UCA, UCA-I, PIMT, PFE and IPGE form part of
the legal architecture; the v5.2.0 quantitative prototype implements only the ordinary patrimonial path,
Citizen Accumulation Units (CAUs) by entry cohort, deterministic scenarios, stress tests, sensitivity
and Monte Carlo. Excel independently recalculates the central deterministic path, while Python
generates the remaining versioned outputs. Under the central calibration—3.58% expected real return,
0.18% calibrated cost, 1.5% target distribution and an eighteen-year accumulation period—terminal
patrimony is EUR 3.132 trillion in 2065. Across 100,000 simulated paths, the median is EUR 2.713
trillion and the 5th and 95th percentiles are EUR 1.589 and 4.978 trillion. The probabilities that
terminal stock, total resources and a standard 2026 unit account fall below their corresponding
contributions are 24.015%, 10.357% and 8.387%. They are different, model-conditioned metrics, not
forecasts or guarantees. Any implementation would require a reversible pilot, legal and statistical
assessment, no public guarantee, conflict-of-interest controls and explicit suspension or abandonment
criteria.

Keywords: public pensions; public capitalisation; permanent patrimony; enhanced cooperation;
passive investment; intergenerational sustainability; Eurostat; PEE.



Nota de version, reproducibilidad y alcance

Toda cifra del prototipo es condicional a pardmetros declarados. La reproducibilidad comprueba la
implementacion, no la verdad de los supuestos ni la legitimidad normativa del disefio.

PFE, automatizacion, ciclo de vida, mensualidades, sucesion y activacion decreciente se estudian como
extensiones juridicas o conceptuales pendientes; no forman parte de la ejecucion cuantitativa canénica.

Los resultados canénicos pertenecen al modelo v5.2.0. Python genera escenarios, estrés, sensibilidad
y Monte Carlo; Excel recalcula independientemente la trayectoria determinista central y conserva
copias versionadas de las demas salidas.
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CAPITULO I. Introduccién, pregunta de investigacion,
hipétesis, objetivos y metodologia

1.1. Planteamiento del problema: la erosion demografica y los limites del
sistema de reparto

Los sistemas publicos de pensiones de reparto transfieren recursos corrientes desde la poblacién
ocupada hacia la poblacién beneficiaria. Samuelson (1958) ofrece un modelo intergeneracional util
para analizar ese tipo de transferencia y Musgrave (1959), un marco general de hacienda ptblica.
Ninguno convierte la demografia en una ley mecénica de insolvencia: la financiacién depende también
de empleo, salarios, productividad, impuestos, cobertura y reglas de prestacion.

Aaron (1966) formulo, bajo supuestos determinados, una condicién comparativa entre la rentabilidad
implicita del seguro social y la del capital. A efectos expositivos puede aproximarse como n+g frente
a1, donde n es el crecimiento de la poblacion cotizante, g el crecimiento de la productividad o de los
salarios y r el rendimiento del capital. No es una identidad universal de solvencia ni una regla suficiente
de politica.
e + ge = T

La comparacién ordena una disyuntiva econémica: cuando la base contributiva y los salarios crecen
lentamente, el reparto dispone de menos margen; cuando el rendimiento del capital es elevado, la
acumulacion parece mas atractiva. La conclusién depende de riesgos, distribucién, transicion y
gobernanza, no solo de tres tasas.

La evolucién demografica reciente de la Unién Europea refleja precisamente este escenario. Como muestra la
Figura 1, durante las dos tltimas décadas se observa un incremento continuado de la edad mediana, del peso
relativo de la poblacién mayor de 65 afios y de la tasa de dependencia de la vejez, indicadores que evidencian un
proceso sostenido de envejecimiento demografico.

Figura 1. Evolucion de los principales indicadores demograficos de la Unién Europea (2005-2025).

Evolucién de los principales indicadores demograficos de la UE (2005-2025)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat, Population structure and ageing (dataset demo_pjanind). Véase el Anexo C
para la trazabilidad de los datos.
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Segun las series de Eurostat extraidas el 24 de julio de 2026, la poblacion de la Unién Europea a 1 de
enero de 2025 se estimaba en 451,3 millones de habitantes. El 22,0 % tenia 65 o mas arios, la edad
mediana era de 44,9 afios y la tasa de dependencia de mayores alcanzaba el 34,5 %. Esta dltima
relaciona la poblacién de 65 o mas afios con la de 15 a 64: no equivale a pensionistas por cotizante.
Los valores estaban marcados como estimados y provisionales (Eurostat, 2026e, 2026h).

La Tabla 1 sintetiza los principales indicadores demograficos correspondientes al tiltimo ejercicio disponible.

Tabla 1. Principales indicadores demograficos de la Unién Europea (Ultimo dato disponible, 2024-2025).

451,3 millones (1 de enero

Poblacién de la UE de  2025; estimacién
provisional)

Poblacién de 65 o mas afios 22,0 % (2025)

Edad mediana 44,9 afios (2025)

Tasa global de fecundidad 1,34 hijos por mujer (2024)

81,5 afios (dltimo dato

Esperanza de vida al nacer disponible)

Tasa de dependencia de la vejez 34,5 % (2025)

Fuente: elaboracidn propia a partir de las publicaciones de sintesis de Eurostat (2026a—2026d) y de los conjuntos
demo_pjanind, demo_find, demo_mlexpec y demo_gind (Eurostat, 2026e—2026h), extraidos el 24 de julio de 2026. Los
indicadores corresponden a 2024 o 2025 y conservan sus marcas de estimacién o provisionalidad.

En 2024, la tasa global de fecundidad de la Unién Europea se estimaba en 1,34 nacidos vivos por
mujer; la esperanza de vida era de 81,5 afios al nacer y de 20,2 afios adicionales a los 65. Estos valores
estaban marcados como estimados y provisionales y son indicadores demograficos de periodo, no
predicciones individuales (Eurostat, 2026f, 2026g).

La literatura no ofrece una estimacion unica del efecto de la Seguridad Social sobre el ahorro privado.
Feldstein (1974) identificé un posible desplazamiento asociado a la riqueza previsional y a la jubilacién
inducida; Leimer y Lesnoy (1982) mostraron la sensibilidad del resultado a las series y
especificaciones. Este trabajo no presume que cada euro aportado al PEE eleve en igual cuantia el
ahorro nacional ni que la capitalizacion publica carezca de efectos de sustitucion.

El 2024 Ageing Report presenta proyecciones condicionadas para 2022—2070; no describe una senda
uniforme y los perfiles difieren entre Estados. Se utiliza como escenario comtin, no como prediccion
inevitable ni como prueba del PEE (European Commission, 2024). El Fiscal Monitor documenta
presion fiscal y deuda en un plano general, pero no identifica por si solo el efecto causal de las
pensiones europeas (International Monetary Fund, 2026). El Informe Especial 14/2025 constat6 que el
PEPP tenia un tnico proveedor, menos de 5.000 ahorradores y menos de 12 millones de euros en
activos; la Comision present6 en noviembre de 2025 una propuesta de reforma que sigue siendo
propuesta legislativa, no Derecho vigente (European Court of Auditors, 2025; European Commission,
2025a, 2025b).

En consecuencia, el envejecimiento demogréfico constituye uno de los principales desafios para la sostenibilidad
financiera de los sistemas publicos de pensiones en Europa. Este contexto justifica el andlisis de mecanismos
complementarios que permitan diversificar las fuentes de financiacion sin sustituir la l6gica redistributiva del
sistema de reparto. Sobre esta premisa, la presente investigacion propone el Erario Patrimonial Permanente (PEE)
como un mecanismo paneuropeo de capitalizacién publica destinado a generar una fuente adicional de
financiacién mediante la acumulacién gradual de un patrimonio colectivo invertido en una cartera diversificada
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de activos financieros, evaluando su potencial para reforzar la sostenibilidad del sistema sin alterar su funcién
redistributiva esencial.

1.2. Justificacion econdémica: sostenibilidad fiscal sin deuda frente al
Generationenkapital aleman

La sostenibilidad de una reforma estructural depende tanto de la acumulacién de activos como del
tratamiento presupuestario de la transicién. Una cartera financiada mediante deuda puede elevar
activos y pasivos y trasladar al sector publico el riesgo de que la rentabilidad no compense el coste. El
PEE no obtiene neutralidad por su denominacion: formula como condicién que el patrimonio
permanente no se constituya mediante deuda garantizada por los Estados ni se utilice como instrumento
de tesoreria.

El proyecto legislativo aleméan de 2024 sobre Generationenkapital, que no lleg6 a convertirse en ley
vigente, constituye un comparador de disefio, no un precedente operativo consolidado. Contemplaba
una cartera con financiaciéon federal, incluida deuda. El PEE ensaya una arquitectura distinta:
aportacién contributiva gradual y, en su caso, PFE subordinadas y disefiadas contractualmente para
absorber pérdidas, separadas del patrimonio permanente y sin garantia presupuestaria. La diferencia
no elimina el coste de transicién; permite formular dénde se soporta y cudndo suspenderlo (Deutscher
Bundestag, 2024).

La restriccion presupuestaria simplificada del sector ptblico puede expresarse como:

Bajo un esquema financiado mediante deuda, la creacion del activo incrementa explicitamente los
pasivos publicos. En el PEE, la variacion de deuda no puede afirmarse de antemano: dependera de las
decisiones presupuestarias nacionales, de la capacidad para aplicar la senda gradual sin generar una
doble carga y de la clasificacion estadistica que determine Eurostat. La neutralidad fiscal debe
entenderse, por tanto, como una condicion de disefio y de validacién, no como un resultado garantizado
por la denominacién juridica de la institucion.

La diferencia entre ambos enfoques puede sintetizarse en la siguiente comparacion.

Tabla 2. Comparacion conceptual entre el Generationenkapital y el PEE

. L Aportaciones financiadas mediante Aportaciones contributivas graduales y, en su caso, PFE de
Financiacioén inicial A
deuda federal riesgo en una cuenta separada
Efecto sobre la Incremento explicito de pasivos No predeterminado: depende de la implantacién nacional y de
deuda soberanos la clasificacion de Eurostat
. Riesgo de mercado del activo frente a Riesgo de mercado, transicion y clasificacién, sin garantia
Riesgo de balance - o
deuda exigible publica general
Dependencia del . . .
crédito Alta Excluida para el patrimonio permanente
Objetivo Complementar el sistema de reparto Complementarlo mediante patrimonio publico permanente

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de la documentacion oficial del Generationenkapital aleman y del disefio institucional
del PEE desarrollado en esta investigacién. La metodologia empleada para la construccién de la tabla se desarrolla en el
Anexo A.

La diferencia central no reside en eliminar el coste de transicion, que existe, sino en impedir que el
propio Erario lo oculte mediante crédito, garantias o transferencias a las administraciones. Cuando una
aportacién comprometa el pago ordinario de prestaciones o requiera endeudamiento adicional
directamente imputable a la transferencia, la fraccién debe mantenerse, reducirse, aplazarse o
suspenderse. El patrimonio solo puede crecer cuando la economia publica soporta la aportacion sin
convertir la capitalizacion en una promesa financiada por deuda.
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1.3. Pregunta de investigacion e hipétesis contrastables

La investigacion parte de una pregunta general —;puede una sociedad construir un patrimonio que
sobreviva a quienes lo crearon?— y la traslada a una cuestién operativa: si una institucion patrimonial
paneuropea puede complementar la financiacién de las pensiones sin convertirse en deuda soberana,
financiacién monetaria o un instrumento de disponibilidad presupuestaria.

¢Puede el Erario Patrimonial Permanente acumular y preservar un patrimonio publico permanente
capaz de aportar rendimientos previsionales, manteniendo la separacion presupuestaria, la prudencia
actuarial y la compatibilidad con el Derecho de la Union Europea?

Con el fin de contrastar empiricamente esta cuestion, se establecen las hipétesis recogidas en la Tabla 3.

Tabla 3. Hipoétesis de la investigacion

Hipétesis Formulacién resumida

La arquitectura PEE puede generar una fuente patrimonial complementaria sin producir necesariamente un
incremento estructural de deuda imputable al propio mecanismo, si la implantacién gradual evita la doble
carga, las PFE permanecen fuera de la tesoreria publica y la configuracién supera la evaluacion
metodoldgica de Eurostat.

Ha

La implantacion produce una doble carga presupuestaria, una clasificacion estadistica adversa o un coste de
Ho transicion superior al valor previsional generado, impidiendo preservar la neutralidad fiscal intertemporal o la
estabilidad patrimonial.

Fuente: Elaboraciéon propia. Véase Anexo A para la metodologia de construccién de la tabla.
Figura 2. Esquema metodoldgico del contraste de hipotesis

Condiciones de contraste y alcance del prototipo

IMPLEMENTADO

Coherencia patrimonial —_—
Excel, Python, escenarios y pruebas
EXTERNO

Clasificacién SEC y deuda —
Evaluacién juridico-estadistica pendiente
FUTURO

Suficiencia por cohortes _—
Requiere pasivos, mortalidad y prestaciones

Fuente: Elaboracion propia. Véase Anexo A para la metodologia de elaboracion y Anexo B para la versién ampliada de la
figura.

El contraste de ambas hipdtesis se resume mediante las siguientes condiciones:

ry— ¢ > n 4+ g
H, - Hy:1AD, =0
L YAD: =0 ! { G

El contraste interno se realiza mediante simulaciones deterministas y estocasticas del Capitulo VII, que
evalian coherencia patrimonial, sensibilidad y riesgo financiero bajo supuestos declarados. La
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metodologia se documenta en el Anexo A; las ecuaciones, en el B; los resultados deterministas, en el
D; Monte Carlo, en el E; la matriz juridica, en el F; y la propuesta normativa, en el J. La clasificacién
SEC, la suficiencia por cohortes y la neutralidad presupuestaria requieren evaluaciones externas que el
prototipo no ejecuta.

1.4. Objetivos de la investigacion y criterios de verificacion

Los objetivos se formulan como criterios de evaluacion y no como resultados anticipados. El trabajo
no pretende demostrar que la capitalizaciéon publica sea necesariamente superior al reparto, sino
examinar si puede diseflarse una institucién complementaria, juridicamente separada y
econdémicamente verificable, capaz de diversificar las fuentes de financiacién sin atribuir al mercado
una funcién redistributiva ni al Estado una facultad discrecional sobre el patrimonio.

Tabla 4. Objetivos de la investigacion y criterios de verificacion

T|po _de Contenido Criterio de verificacion
objetivo

Disefiar y evaluar el PEE como institucién patrimonial permanente Coherencia econdmica y juridica,
Objetivo establecida mediante cooperacion reforzada, capaz de viabilidad operativa y ausencia de
general complementar la financiacién previsional mediante aportaciones financiacion monetaria o garantia publica
graduales e inversién pasiva global. general.
Objetivo Modelizar la acumulacion del patrimonio bajo escenarios prudente, Patrimonio, distribuciones, cobertura 'y
especifico 1 central, favorable y adverso. resistencia frente a estrés.

Compatibilidad condicionada con TUE,
TFUE, Estatuto del SEBC vy clasificacion
de Eurostat.

Objetivo Analizar el encaje del PEE en el Derecho de la Unién y su relacion
especifico 2 estrictamente técnica con el Eurosistema.

Separacion funcional, auditoria,
transparencia, IPGE publico y controles
cruzados.

Objetivo Disefiar una gobernanza que limite concentracion discrecional del
especifico 3 control, riesgo moral y dependencia de proveedores.

Coherencia registral, continuidad
patrimonial, igualdad y limites de
incentivos.

Objetivo Definir UCA, UCA-I y PIMT sin fragmentar la cartera ni atribuir poder
especifico 4 politico a los titulares.

Fuente: Elaboracién propia.

El cumplimiento de estos objetivos se evalia mediante coherencia interna, contraste juridico,
modelizacién determinista, pruebas de resistencia y simulacién estocastica. La investigacion considera
igualmente vélidos los resultados que revelen limites, condiciones de inviabilidad o necesidad de
reformulacién.

1.5. Metodologia: analisis juridico-institucional y simulacion economica

La evaluacion del PEE adopta una metodologia interdisciplinar. La dimensién juridico-institucional
estudia la cooperacion reforzada, la personalidad del Erario, la separacién patrimonial, los articulos
123 y 125 TFUE, el Estatuto del SEBC, el Sistema Europeo de Cuentas y el precedente del PEPP. La
dimension econémico-financiera formaliza la acumulaciéon patrimonial, calibra escenarios
deterministas, aplica pruebas de resistencia y estima distribuciones mediante Monte Carlo.

Desde la perspectiva juridica se emplea un método dogmatico y funcional aplicado al Derecho de la
Unién. La cooperacion reforzada se examina como cauce de participaciéon diferenciada, sin afirmar
que la base juridica definitiva quede resuelta por este trabajo. La intervenciéon del Eurosistema se limita
a servicios técnicos facultativos y subsidiarios; quedan excluidos el crédito, la garantia, la compra
directa de PFE y cualquier funcién de gobierno patrimonial.

La dimensién cuantitativa ejecuta la secuencia patrimonial A=max{0,A(1+r—0)};
D=min{D¢*,max(0,A~F¢)}; Ax+;=A—D+Ct. A¢ es el patrimonio de apertura; ry, la rentabilidad real
bruta; o, el coste aplicado al patrimonio de apertura; D¢*, la distribucion objetivo; F;, un proxy interno
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de preservacion; Dy, la distribucion posible; y Cy, la aportacién de cierre. El prototipo fija I=0 y no
implementa un moédulo de ingresos por automatizacion.

El modelo determinista se complementa con 100.000 simulaciones de Monte Carlo. Los choques de
renta variable, bonos, liquidez y crecimiento contributivo se representan mediante una Student-t
multivariante de seis grados de libertad, correlaciones explicitas y un régimen de crisis calibrado. La
semilla 2026 permite reproducir los resultados. Las cuentas unitarias comparten la cartera agregada
65/25/10; el ciclo de vida, la mortalidad y una cohorte sénior permanecen como extensiones futuras.

Figura 3. Esquema metodoldgico de la investigacion

Metodologia interdisciplinar y limites de inferencia

IMPLEMENTADO

Anélisis institucional B —
Normas, competencias y salvaguardas
IMPLEMENTADO

Modelo patrimonial _—
Flujos, cartera, costes y distribuciones
FUTURO

Validacion externa D —
Piloto reversible y datos observados

Fuente: Elaboracién propia.

1.6. Originalidad del estudio: el research gap de la capitalizacion publica
desintermediada

La literatura examinada agrupa las respuestas predominantes en reformas paramétricas del reparto y
mecanismos de capitalizacién individual, ocupacional o ptiblica. En la muestra de literatura, normas y
comparadores revisada no se ha identificado una arquitectura que retina simultdneamente institucién
patrimonial paneuropea, derechos registrales sin titularidad sobre activos concretos, cuenta fundacional
absorbente de pérdidas y prohibicion de disponibilidad presupuestaria. Es un resultado provisional de
esta revision, no una demostracion de inexistencia universal.

La aportacion de disefio reside en combinar esas piezas y someterlas a restricciones explicitas. El
limitado desarrollo del PEPP muestra que la existencia de un marco europeo no garantiza adopcion; la
propuesta de reforma de 2025 confirma que el marco contintia abierto (European Court of Auditors,
2025; European Commission, 2025a, 2025b).
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Figura 4. Dashboard ejecutivo del modelo determinista del Erario Patrimonial Permanente
(PEE).

A B [ D E F G H I J K L M N

DASHBOARD EJECUTIVO DEL PEE

Escenario central — indicadores principales
Patrimonio fin carencia (Me) Patrimonio final (M€) Aportaciones acumuladas (M€) Distribuciones acumuladas (Me) Cobertura minima
561,411.0 3,133,241.0 2,275,376.1 830,712.1 1.92x

Trayectoria patrimonial central Patrimonio final por escenario
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Fuente: elaboracion propia a partir del libro 02_MODELO_EXCEL/Modelo_PEE_v5_2_0_Auditable.xlsx. El panel resume
parametros y resultados versionados; no sustituye la lectura de las hojas Fuentes, Pardmetros, Trazabilidad y
Reconciliacién.

La Figura 4 sintetiza el modelo cuantitativo definitivo. El dashboard integra la senda estatutaria, los
principales supuestos, la trayectoria central, los escenarios alternativos, los resultados de Monte Carlo
y las pruebas de resistencia. Su funcion es facilitar la trazabilidad entre parametros, féormulas y
resultados, no sustituir la interpretaciéon econémica.

Tabla 5. Comparacion entre las principales aproximaciones de capitalizacion previsional

CErE T PAYG Capitalizacion Fondos Modelo PEE
reformado privada soberanos

Capitalizacion colectiva Parcial

Gestion publica supranacional No No Parcial Si

Incremento de deuda publica No No Habitual Condicionado
Integracion juridica UE Limitada Limitada Parcial Por determinar

Derechos patrimoniales . Si, sin propiedad sobre activos
g ; No Si No
individualizados concretos

Fuente: Elaboracion propia.

La principal aportacién del modelo Erario Patrimonial Permanente (PEE) consiste en integrar estos
elementos dentro de una tinica arquitectura institucional y en formular un mecanismo de acumulacién
patrimonial basado en la reinversion de activos financieros de gestion pasiva. Su encaje en el Derecho
de la Unidn es una cuestién de investigacién: la base juridica y el reparto competencial permanecen
por determinar. La propuesta no pretende sustituir los modelos existentes, sino ofrecer un marco
conceptual cuya viabilidad juridica, econémica y actuarial debe examinarse en los capitulos
posteriores.
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La investigacion incorpora una implementacién computacional reproducible. Python ejecuta la
trayectoria, escenarios, estrés, sensibilidad y Monte Carlo; Excel recalcula de forma independiente la
trayectoria determinista central y muestra copias versionadas de las restantes salidas. La reconciliacion
detecta errores de implementacion, pero no valida los supuestos econémicos ni equivale a evidencia
empirica externa (Anexo H).

1.7. Estructura secuencial: justificacion metodologica del orden de la
investigacion

La estructura de esta investigacion no responde a un criterio expositivo convencional, sino a una secuencia
metodolégica disefiada para reproducir el proceso légico de validacién de una propuesta institucional compleja.
En investigacion aplicada a la Economia Publica, la formulacién de un nuevo mecanismo de financiacién no
puede preceder al andlisis de las restricciones econémicas, demogréficas y juridicas que justifican su necesidad.

En consecuencia, el orden de los capitulos sigue una légica de dependencia causal, de modo que cada bloque
proporciona las condiciones de posibilidad del siguiente (Samuelson, 1958; Diamond, 1965).

En primer lugar, la investigacién delimita el problema mediante el analisis del envejecimiento
demografico, la evolucién de la tasa de dependencia y las restricciones presupuestarias que afectan a
los sistemas publicos de pensiones en la Union Europea. Este diagnostico inicial, sustentado en las
series armonizadas de Eurostat (2026a) y en las proyecciones fiscales del International Monetary Fund
(2026), permite identificar las limitaciones estructurales del modelo de reparto y establecer el contexto
empirico sobre el que se desarrolla el resto del trabajo.

Una vez acreditada la existencia del problema, el estudio revisa de forma critica la literatura especializada sobre
capitalizacién previsional, fondos soberanos y mecanismos de ahorro colectivo. Este anélisis no persigue
Unicamente sintetizar el estado del conocimiento, sino identificar el espacio no cubierto por las propuestas
existentes, delimitando el research gap que justifica la formulacion del Erario Patrimonial Permanente (PEE).

Sobre esta base se construye el marco teérico del modelo, definiendo los principios econémicos, financieros y
actuariales que sustentan su funcionamiento. Solo después de establecer dichos fundamentos resulta
metodologicamente adecuado desarrollar el disefio institucional del PEE y examinar su compatibilidad con el
ordenamiento juridico de la Unién Europea, evitando que la propuesta aparezca como una hipétesis aislada o
desvinculada de las restricciones previamente identificadas.

Finalmente, los ultimos capitulos trasladan el modelo conceptual a un entorno cuantitativo mediante
su formalizacién, calibracion determinista y comprobacién computacional con 100.000 iteraciones
estocasticas reproducibles. Esta secuencia permite distinguir el riesgo del patrimonio agregado, el
resultado neto de distribuciones y el riesgo de una cuenta individual; ninguna de esas magnitudes se
presenta como prediccion oficial ni como validacién empirica del PEE.
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CAPITULO II. Diagnéstico demografico y fiscal de los
sistemas publicos de pensiones

2.1. Dinamica Demogréafica Contemporanea: Analisis de cohortes de la
poblacién mayor de 65 afios

La sostenibilidad financiera de los sistemas publicos de pensiones basados en el régimen de reparto (Pay-As-You-
Go, PAYG) depende, en gran medida, de la evolucién de la estructura demografica. En la Unién Europea, el
progresivo envejecimiento de la poblacién constituye uno de los principales factores que condicionan la
estabilidad actuarial del sistema, al incrementar el niimero de perceptores de prestaciones mientras disminuye el
peso relativo de la poblacién en edad de trabajar.

Para mantener una referencia unica y trazable, esta seccién utiliza el corte a 1 de enero de 2025: 451,3
millones de habitantes; aproximadamente 22 % con 65 o mas afios; edad mediana de 44,9 afios; y
OADR cercano al 34,5 %. Los datos proceden de demo_gind y demo_pjanind y estaban marcados
como estimados y provisionales (Eurostat, 2026e, 2026h).

Tabla 6. Indicadores demogréficos basicos de la Union Europea (referencia 2025).

Indicador UE-27 Valor (estimacion provisional)
Poblacion total 451,3 millones (1 de enero de 2025)
Poblacion de 65 o mas afios 22,0 % (2025)

Tasa de dependencia de mayores 34,5 % (2025)

Edad mediana 44,9 anos (2025)

Fuente: elaboracidn propia a partir de Eurostat, conjuntos demo_gind y demo_pjanind, extraidos el 24 de julio de 2026.
Este proceso responde, fundamentalmente, a la jubilacién progresiva de las generaciones del baby boom y a la
persistencia de niveles reducidos de fecundidad, lo que modifica la composicién por cohortes de edad y reduce
gradualmente la base potencial de cotizantes.

Como consecuencia, aumenta el volumen esperado de prestaciones mientras la capacidad relativa de financiacion
del sistema tiende a disminuir.

Las proyecciones del Ageing Report describen trayectorias heterogéneas por Estado y condicionadas
a supuestos demograficos, laborales y normativos. Sirven para delimitar escenarios fiscales, no para
afirmar que el gasto seguira una senda unica ni que deba adoptarse una solucién concreta (European
Commission, 2024).

2.2. La Tasa de Dependencia de la Vejez (Old-Age Dependency Ratio): presion
sobre la poblacion activa

La tasa de dependencia de la vejez (OADR) relaciona poblacion de 65 o mas afios con poblacion de 15
a 64. Es una medida de estructura por edades, no una ratio de cotizantes por pensionista. Su utilidad

consiste en describir presion demografica potencial; el efecto financiero requiere ademas empleo,
salarios, cobertura y reglas nacionales.

Matematicamente, el indicador puede expresarse como:
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B
OADR, = =% + 100

15 64t

Formalmente, OADR=(P¢s5+,t/P15-¢4,t)* 100, donde Py +,: es la poblacion de 65 o mas afios y Ps—g,,¢ la
poblacién de 15 a 64.

Las proyecciones demogréaficas de la Comision Europea muestran un incremento continuado de esta ratio durante
las préximas décadas, especialmente en los Estados miembros del sur de Europa, donde la combinaci6n de baja
fecundidad, elevada esperanza de vida y jubilacion de las generaciones del baby boom intensificara la presion
sobre los sistemas PAYG. En ausencia de reformas estructurales, un aumento sostenido del OADR obliga a
incrementar las cotizaciones, reducir las prestaciones o recurrir a mayores transferencias presupuestarias para
mantener el equilibrio financiero del sistema. Asimismo, una menor relacién entre cotizantes y pensionistas
reduce el rendimiento implicito del modelo de reparto cuando el crecimiento demografico y salarial resulta
insuficiente para compensar el incremento del gasto previsional (Aaron, 1966; Barr, 2020).

Desde la perspectiva del presente trabajo, el deterioro progresivo de esta ratio constituye uno de los principales
argumentos para analizar mecanismos complementarios de acumulacién patrimonial publica capaces de
incorporar una fuente adicional de financiacion basada en rentas del capital, reduciendo parcialmente la
dependencia exclusiva de las cotizaciones laborales.

Figura 5. Evolucion y proyeccioén de la tasa de dependencia de la vejez en la UE-27 (2005-2050).

Evolucion y proyeccion de la tasa de dependencia
de la vejez en la UE-27 (2005-2050)

55% -
= Datos observados »= Proyeccion 51,0 %

50%
45% -

40%
34.5%
35% -
30% 4

24,9 %
25%

Inicio de la proyeccion

20%

Poblacién de 65 afios o mas por cada 100 personas de 15 a 64 afios

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Ao

Nota: la serie abservada comprende 2005-2025. La proyeccion representa exclusivamente hitos quinquenales
Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat {2025) y Comision Europea (2024)

Fuente: elaboracién propia a partir de Eurostat, conjunto demo_pjanind, y European Commission (2024). La proyeccién es
condicionada y no una extrapolacién automética.

2.3. Fecundidad y reduccion de las cohortes contributivas futuras

La sostenibilidad de los sistemas previsionales de reparto (Pay-As-You-Go, PAYG) depende, entre otros factores,
de la renovacién de las cohortes que integraran la futura poblacién activa. En los modelos de generaciones
solapadas, las transferencias intergeneracionales resultan mds facilmente sostenibles cuando el crecimiento
demograéfico y salarial permite mantener una base contributiva suficiente (Samuelson, 1958; Diamond, 1965;
Aaron, 1966). Sin embargo, la Unién Europea presenta una fecundidad persistentemente inferior al nivel de
reemplazo generacional, situado convencionalmente en torno a 2,1 hijos por mujer.

En 2024, la tasa global de fecundidad de la UE descendi6 hasta 1,34 hijos por mujer, frente a 1,38 en 2023,
alcanzando su valor mas bajo desde 2001, primer afio para el que Eurostat ofrece una cifra agregada comparable.
Espafia registré una de las tasas mas reducidas de la Unién, con 1,10 hijos por mujer. Paralelamente, el nimero
de nacimientos en la UE disminuyé hasta aproximadamente 3,55 millones. Estos datos muestran que la
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contracciéon demografica no constituye una oscilacién coyuntural, sino una tendencia capaz de reducir
progresivamente el tamafio de las cohortes que accederan al mercado laboral durante las préoximas décadas.

La transmision de esta dindmica puede representarse esquematicamente mediante:
Wik =B85 Ok - Wik

La expresion distingue Bt, nacimientos del periodo; £, tiempo medio hasta la incorporacién laboral; y
g, proporcion que sobrevive y permanece hasta la edad laboral. Es una identidad expositiva, no una
proyeccién demografica estimada.

. C e L Wi k. . . . L
O, ksu tasa efectiva de empleo o participacién contributiva; y el salario medio sujeto a cotizacion. La
’1'. I

masa salarial contributiva futura k dependerd, por tanto, no solo de la fecundidad, sino también de la

mortalidad, las migraciones, la participacion laboral, el empleo y la productividad.

La persistencia de cohortes reducidas limita el crecimiento potencial de la base de cotizantes y refuerza las
presiones presupuestarias asociadas al envejecimiento. E1 Ageing Report 2024 proyecta precisamente el impacto
economico y fiscal de esta transformacion demografica hasta 2070. En este contexto, el PEE se plantea como un
mecanismo complementario de prefinanciacion colectiva destinado a diversificar las fuentes de financiacién de
la proteccién social, no como sustituto automatico de las reformas demogréaficas, laborales y paramétricas.

Segun demo_find, la tasa global de fecundidad de la Unién Europea en 2024 se estimaba en 1,34
nacidos vivos por mujer. El dato estaba marcado como estimado y provisional; no determina por si
solo el tamafio futuro de la poblacién activa (Eurostat, 2026f).

2.4. La paradoja de la longevidad creciente: impacto actuarial de la esperanza
de vida a los 65 afos

El aumento de la esperanza de vida constituye uno de los principales factores que condicionan la sostenibilidad
financiera de los sistemas publicos de pensiones de reparto (Pay-As-You-Go, PAYG). Si bien la mayor longevidad
representa un avance social y sanitario, también implica que las prestaciones deben abonarse durante un periodo
cada vez mas prolongado. En consecuencia, el incremento del tiempo medio de percepcién de la pension eleva
el gasto estructural del sistema cuando no viene acompaiiado de aumentos equivalentes en la edad efectiva de
jubilacién, la productividad o la base de cotizantes (Samuelson, 1958; Diamond, 1965; Aaron, 1966).

El valor esperado de las obligaciones futuras asociadas a una nueva cohorte de jubilados puede representarse de
forma simplificada mediante el siguiente valor actuarial presente:

L
P, - R, - p;
VAP, =) ———
i=0 (1+7)

La notacion distingue el valor actuarial presente de las obligaciones, las prestaciones esperadas, las
probabilidades de supervivencia y el factor de descuento. .a memoria no estima una obligacién
nacional por cohortes.

Segun demo_mlexpec, la esperanza de vida a los 65 afios en la Unién Europea se estimaba en 20,2
afios en 2024, con estado estimado y provisional. Es un indicador de periodo y no una obligacién
actuarial individual. Las proyecciones del Ageing Report permanecen condicionadas a hipotesis
demograficas y normativas (Eurostat, 2026g; European Commission, 2024).

En este contexto, el PEE se plantea como un mecanismo complementario de prefinanciacién colectiva que
contribuiria a diversificar las fuentes de financiacién de las pensiones, reduciendo parcialmente la dependencia
exclusiva de las cotizaciones sociales y mejorando la capacidad del sistema para absorber el incremento
estructural del riesgo de longevidad derivado del envejecimiento de la poblacién.
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2.5. Restricciones presupuestarias intertemporales: el gasto en pensiones
sobre el PIB

El incremento del gasto publico en pensiones constituye uno de los principales desafios para la sostenibilidad
presupuestaria de las economias europeas. En los sistemas publicos de reparto (Pay-As-You-Go, PAYG), el
envejecimiento de la poblacién incrementa progresivamente el niimero de beneficiarios mientras reduce el
crecimiento de la poblacién cotizante, generando una presién creciente sobre las cuentas publicas. En
consecuencia, una parte cada vez mayor de los recursos presupuestarios debe destinarse al pago de prestaciones,
limitando la capacidad del Estado para financiar otras politicas publicas o reducir el endeudamiento (Diamond,
1965; Barr, 2020).

La restriccion presupuestaria simplificada del sistema puede expresarse mediante:

G.I”-l[ *'--' th + Tﬁ"rl[

La restriccién presupuestaria separa ingresos contributivos, transferencias e intereses de los
componentes de gasto. Es una formalizacién contable simplificada elaborada en este trabajo.

Las proyecciones de la Comisién Europea recogidas en el Ageing Report 2024 muestran que el envejecimiento
continuard aumentando el peso del gasto asociado a las pensiones y a la atencién sanitaria durante las préximas
décadas, especialmente en aquellos Estados miembros con menor crecimiento demografico y elevada tasa de
dependencia. Esta evolucién limita progresivamente el margen fiscal disponible y dificulta la sostenibilidad de
los sistemas publicos financiados exclusivamente mediante cotizaciones sociales.

En este contexto, el PEE se plantea como un mecanismo complementario de prefinanciacién colectiva que
contribuiria a diversificar las fuentes de financiacion del sistema de pensiones, reduciendo la presion ejercida
sobre los presupuestos ptiblicos y mejorando la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

2.6. El muro del endeudamiento soberano: limites fiscales y sostenibilidad de
la deuda publica

La financiacién recurrente de los déficits publicos mediante endeudamiento constituye uno de los principales
limites para la sostenibilidad de los sistemas publicos de pensiones de reparto (Pay-As-You-Go, PAYG). A medida
que el envejecimiento demografico incrementa el gasto estructural en pensiones y otras prestaciones sociales, los
Estados disponen de un margen cada vez mas reducido para financiar dichos desequilibrios mediante nuevas
emisiones de deuda sin comprometer la estabilidad de las finanzas publicas. En el ambito de la Unién Europea,
el Tratado de Maastricht establece como valor de referencia una deuda publica equivalente al 60 % del PIB, si
bien numerosos Estados miembros mantienen ratios significativamente superiores, reduciendo su capacidad de
respuesta ante futuras tensiones presupuestarias.

La evolucion de la deuda publica puede representarse mediante la siguiente ecuacion de dindmica intertemporal:

147
dep1 = —— | de — 5
1 1+,tj:) t P

d T g
donde representa la ratio de deuda ptiblica sobre el PIB; el tipo de interés efectivo de la deuda; = latasa
S
de crecimiento nominal de la economia; y el saldo primario del sector publico expresado como porcentaje
del PIB. La expresién muestra que la deuda tenderd a incrementarse cuando el coste de financiacién supere al

(re > gi)
crecimiento econémico o cuando persistan déficits primarios de caracter estructural.
Las proyecciones de sostenibilidad elaboradas por la Comisién Europea y el Fondo Monetario Internacional
coinciden en sefialar que el envejecimiento de la poblacién ejercerd una presion creciente sobre las finanzas
publicas durante las préximas décadas, especialmente en aquellos Estados miembros caracterizados por elevados
niveles de endeudamiento y un menor crecimiento potencial. En este contexto, el recurso continuado al
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endeudamiento como mecanismo permanente de financiaciéon de las pensiones encuentra limites econémicos
derivados del aumento del coste financiero de la deuda, del cumplimiento de las reglas fiscales europeas y de la
necesidad de preservar la sostenibilidad presupuestaria de largo plazo.

En consecuencia, el PEE se plantea como un mecanismo complementario de prefinanciacion colectiva capaz de
diversificar las fuentes de financiacioén del sistema de pensiones. Mediante la acumulacién gradual de activos
financieros de largo plazo, este instrumento reduciria la dependencia exclusiva de las cotizaciones sociales y del
endeudamiento publico, reforzando la capacidad del sistema para afrontar las presiones derivadas del
envejecimiento demografico sin trasladar integramente la carga financiera a las generaciones futuras.

2.7. Elasticidad de la presion fiscal y rigideces del mercado laboral sénior

Las reformas paramétricas pueden modificar tipos de cotizacién, edad de jubilacién, bases o
prestaciones, pero su efecto recaudatorio depende del empleo, los salarios y la respuesta de empresas
y trabajadores. Esta memoria no estima una elasticidad causal de la base contributiva: la expresion
siguiente se utiliza inicamente para identificar qué magnitud deberia medirse y con qué signo, no para
asignarle un valor empirico.

La sensibilidad de la base contributiva frente a variaciones en el tipo efectivo de cotizacién puede representarse
mediante la elasticidad

aw,
ar W,

W, T
donde representa la masa salarial sujeta a cotizacion y el tipo efectivo de cotizacién. Una elasticidad
negativa indica que incrementos de la presién fiscal pueden reducir la base contributiva al desincentivar la
contratacion, disminuir la actividad econémica o reducir la oferta efectiva de trabajo, limitando asi la capacidad
recaudatoria del sistema.

El Ageing Report incorpora supuestos de participacion, empleo y salida del mercado laboral, mientras
Pensions at a Glance compara edades efectivas y reglas nacionales; el Fiscal Monitor aporta contexto
fiscal agregado (European Commission, 2024; Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2023b; International Monetary Fund, 2026). Ninguna de estas fuentes identifica para el
PEE una elasticidad causal comtn. Por ello, el modelo trata esa respuesta como cuestién empirica
pendiente y no como una ventaja demostrada de la capitalizacion.

Por ello, el PEE se plantea como un mecanismo complementario de prefinanciacién colectiva que diversifica las
fuentes de financiacion del sistema de pensiones mediante la acumulacién de activos financieros de largo plazo,
reduciendo la dependencia exclusiva de las cotizaciones sociales y disminuyendo la vulnerabilidad del sistema
frente a las limitaciones estructurales del mercado laboral.

2.8. El impacto de la automatizacion y la inteligencia artificial sobre la base
contributiva

Ademas del envejecimiento demografico, la automatizacion y la inteligencia artificial (IA) representan
un desafio adicional para la financiacion de los sistemas publicos de pensiones de reparto (Pay-As-
You-Go, PAYG). El incremento de la productividad asociado al capital tecnolégico puede modificar la
distribucién de la renta entre trabajo y capital, reduciendo el peso relativo de las remuneraciones

salariales sobre las que se financian las cotizaciones sociales (Acemoglu y Restrepo, 2019; European
Commission, 2024).

De forma simplificada, la base contributiva puede expresarse como:

I’I"r[ —_ H.-'[Lt
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r uy
donde ** ' representa la masa salarial sujeta a cotizacion, el salario medio y Ly el volumen de empleo. Si
el progreso tecnoldgico reduce el empleo o la participacion del trabajo en la renta nacional, la base contributiva
puede crecer a un ritmo inferior al de la produccién agregada, limitando la capacidad recaudatoria del sistema de

reparto.

La automatizacién puede desplazar tareas, elevar productividad, alterar la distribucién de la renta y
crear nuevas tareas. Sus efectos sobre empleo y cotizaciones son heterogéneos y dependen de adopcién
e instituciones (Acemoglu y Restrepo, 2019; Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2023a). No se infiere de ello un gravamen ni una base fiscal.

En este contexto, el PEE propone complementar la financiacién basada en las cotizaciones sociales mediante la
acumulacién de activos financieros diversificados de largo plazo, reduciendo la dependencia exclusiva de la
evolucion futura de la masa salarial.
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CAPITULO lIl. Marco teérico y experiencias comparadas de
capitalizacioén previsional

3.1. Teoria economica del reparto: el modelo de generaciones solapadas
(OLG) de Samuelson (1958)

El modelo de generaciones solapadas (Overlapping Generations Model, OLG) desarrollado por Samuelson
(1958) constituye uno de los principales fundamentos teéricos de los sistemas ptiblicos de pensiones de reparto
(Pay-As-You-Go, PAYG). En este marco analitico, cada generacién activa financia mediante sus cotizaciones las
prestaciones de la generacién jubilada, configurando un mecanismo de transferencias intergeneracionales cuya
sostenibilidad depende de la evolucion conjunta de la poblacion cotizante y de la productividad de la economia.

La rentabilidad implicita de un sistema PAYG puede aproximarse mediante la siguiente expresion:

TpAyg =n+ g

‘PAYC R . : n -
representa la tasa implicita de rendimiento del sistema de reparto;  la tasa de crecimiento de

g

la poblacion cotizante; y  la tasa de crecimiento de la productividad o de los salarios reales. Segtin Samuelson
(1958), este resultado pone de manifiesto que la rentabilidad del sistema depende del crecimiento de su base
econdémica y demografica, constituyendo una referencia fundamental para el anélisis de la sostenibilidad

¥
donde

financiera de los sistemas de reparto.

La evolucién demografica y econémica observada en las economias desarrolladas durante las ultimas décadas ha
motivado una revisién de los supuestos sobre los que se construy6 este modelo. El descenso de la natalidad, el
envejecimiento de la poblacién y la moderacién del crecimiento de la productividad han impulsado un amplio
debate académico sobre la capacidad de los sistemas PAYG para mantener su equilibrio financiero en horizontes
de largo plazo, favoreciendo el desarrollo de propuestas complementarias de prefinanciacion y diversificacién de
las fuentes de financiacion.

En este contexto, el PEE se sittia dentro de esta linea de investigacion al plantear un mecanismo complementario
que incorpora la rentabilidad de activos financieros de largo plazo sin sustituir los principios basicos del modelo
OLG, sino ampliando el conjunto de instrumentos disponibles para reforzar la sostenibilidad del sistema de
pensiones.

3.2. La extensidn neoclasica del modelo OLG: acumulacién de capital e
introduccion de produccion de Diamond (1965)

Diamond (1965) amplié el modelo de generaciones solapadas de Samuelson al incorporar la produccién y la
acumulacién de capital fisico dentro de un marco neoclédsico de crecimiento econémico. A diferencia del
planteamiento original, las decisiones de ahorro de los individuos pasan a determinar la formacion de capital del
periodo siguiente, estableciendo una relacion entre prevision social, inversion y crecimiento econémico de largo
plazo.

La produccion agregada se representa mediante una funcién de produccion neoclasica:

Y, = F(K, ALy)

.
. K ) L

Donde ' es la produccién agregada™ el stock de capital fisico; t el factor trabajo; y A

productividad o progreso tecnologico. Este planteamiento permitié integrar el andlisis de los sistemas de

pensiones en un modelo de crecimiento donde la evolucién del capital y la productividad condicionan la

el nivel de

capacidad productiva de la economia.

La principal contribucién de Diamond consistié en demostrar que el andlisis de los sistemas previsionales no
puede desvincularse de la acumulacién de capital ni del equilibrio macroeconémico de largo plazo. A partir de
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este trabajo, la literatura desarrollé nuevas lineas de investigacion sobre eficiencia dinamica, ahorro, crecimiento
y disefio institucional de los sistemas publicos de pensiones.

En este contexto, el PEE se enmarca como una propuesta complementaria dentro de esta evolucioén tedrica, al
incorporar la acumulacién de patrimonio financiero ptiblico como un mecanismo adicional de financiacién,
ampliando el conjunto de instrumentos analizados por la literatura sin alterar los fundamentos del modelo OLG
desarrollado por Samuelson (1958) y extendido posteriormente por Diamond (1965).

3.3. El seguro intergeneracional de Nicholas Barr y la evaluacion por objetivos
e instrumentos:

Nicholas Barr (2001, 2020) reformuld el analisis econémico de los sistemas de pensiones al desplazar el debate
desde la eleccién entre reparto y capitalizacion hacia la adecuacién de los instrumentos utilizados para alcanzar
los distintos objetivos de la politica ptiblica. Desde esta perspectiva, un sistema previsional debe evaluarse por
su capacidad para reducir la pobreza en la vejez, suavizar el consumo a lo largo del ciclo vital, proporcionar
cobertura frente a riesgos no asegurables individualmente y garantizar la equidad entre generaciones.

Este enfoque puede sintetizarse mediante el principio de correspondencia entre objetivos e instrumentos:
{ :'.; — T 7

A efectos expositivos, O; designa cada objetivo de politica e I el instrumento asignado. Es una
formalizacion simplificada elaborada en este trabajo a partir del enfoque funcional de Barr, no una
ecuacion literal atribuida al autor.

La influencia de este enfoque ha impulsado una amplia literatura sobre sistemas multipilar y sobre la
complementariedad entre mecanismos de reparto y de acumulacién patrimonial, desplazando el analisis desde la
oposicién entre modelos hacia su posible integracion institucional.

En este contexto, el PEE se sitia dentro de esta evolucién doctrinal al plantear un instrumento complementario
de acumulacién patrimonial ptblica que coexiste con el sistema de reparto, siguiendo el principio de
especializacion funcional propuesto por Barr para la asignacion de objetivos e instrumentos.

3.4. La literatura de la capitalizacion: la hipétesis del ciclo vital de Modigliani

La hipotesis del ciclo vital, desarrollada por Modigliani y Brumberg (1954) y retomada por Modigliani
(1986), explica decisiones de consumo y ahorro a lo largo de la vida. Constituye un antecedente tedrico
de la acumulacién previsional, pero no demuestra que la capitalizacion publica sea superior al reparto
ni que una institucién deba adoptar una cartera concreta.

La restriccion presupuestaria intertemporal puede representarse de forma simplificada mediante la expresion:

W+ R

C
T

La expresion distingue consumo medio esperado, riqueza acumulada, recursos previstos durante la
jubilacion y horizonte temporal. Resume la légica del ciclo vital; no demuestra la superioridad de la
capitalizacion publica.

La aportacion de Modigliani consolidé la base econdémica de los sistemas de capitalizacion e impuls6 una amplia

literatura sobre ahorro agregado, acumulacién patrimonial y financiacion de las pensiones mediante activos
financieros de largo plazo.

En este contexto, el PEE se sitia dentro de esta corriente al incorporar la légica de la acumulacién de activos
como fuente de financiacién futura, aunque traslada dicho proceso desde el ahorro individual hacia un mecanismo
institucional de capitalizacion publica disefiado para complementar el sistema de reparto.
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3.5. El impacto del sistema de reparto sobre el ahorro agregado: el debate
Feldstein-Leimer

Uno de los debates mas relevantes de la economia de las pensiones gira en torno al efecto que los sistemas
publicos de reparto ejercen sobre el ahorro agregado. Feldstein (1974) planted que las prestaciones futuras
prometidas por la Seguridad Social pueden reducir el incentivo al ahorro privado al ser percibidas por los
individuos como un sustituto parcial de la acumulacién patrimonial destinada a financiar la jubilacién.

Esta relacion puede representarse de forma simplificada mediante la siguiente funcion:

SI T f{};n ﬂ!-. SSH;#}

La notacioén separa ahorro privado agregado, renta disponible, riqueza acumulada y riqueza previsional
esperada. Es una representacion simplificada del debate, cuya magnitud empirica sigue controvertida.

Las conclusiones de Feldstein fueron posteriormente revisadas por Leimer y Lesnoy (1982), quienes identificaron
N . N o SSW, :

limitaciones metodolégicas en la estimacién de la variable y cuestionaron la robustez de los resultados
originales. A partir de esta revisién, la literatura ha considerado que la relacién entre los sistemas de reparto y el
ahorro agregado depende del contexto institucional, del comportamiento de los hogares y de las hipétesis
adoptadas en cada modelo, sin alcanzarse un consenso definitivo sobre la magnitud de dicho efecto.

En este contexto, el PEE se incorpora a esta linea de investigacion proponiendo un mecanismo institucional de
acumulacién patrimonial publica que complementa la financiaciéon del sistema de reparto, ampliando las
alternativas analizadas por la literatura sin pretender resolver la controversia empirica existente sobre el ahorro
privado.

3.6. Benchmarking internacional I: el Fondo Soberano de Noruega (GPFG)

El Government Pension Fund Global es un comparador funcional de acumulaciéon patrimonial publica,
no un fondo actuarial trasladable sin mas. Su patrimonio procede de ingresos petroleros y su gestion
operativa corresponde a Norges Bank bajo mandato ptblico (Norges Bank Investment Management,
2025).

La evoluci6n del fondo puede representarse mediante la siguiente expresion:
AW = AN 1+ 7"+ CF™ — TR,

La identidad distingue patrimonio, rentabilidad, entradas procedentes de rentas petroleras y
transferencias presupuestarias. Es una formalizacion contable del trabajo, no una ecuacién tomada del
informe.

La regla fiscal noruega orienta el uso presupuestario, a lo largo del tiempo, hacia el rendimiento real
esperado del fondo —actualmente el 3 %—, con flexibilidad ciclica. Esta regla se documenta por
separado del informe de cartera (Norwegian Ministry of Finance, 2022).

En este contexto, el PEE toma como referencia algunos principios institucionales del modelo noruego —
especialmente la acumulacién patrimonial de largo plazo y la disciplina en la utilizacién de los recursos—,
adaptandolos a un disefio orientado a la financiacién complementaria de los sistemas ptiblicos de pensiones
dentro del marco institucional de la Unién Europea.

3.7. Benchmarking internacional II: el fondo AP7 del sistema sueco de
Premium Pension

AP7 actiia como opcion publica por defecto dentro de la Premium Pension sueca. Su arquitectura busca
escala y continuidad, pero sigue respondiendo a un marco nacional y a derechos individuales distintos
del PEE (AP7, 2025).
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La evolucion simplificada del patrimonio del fondo puede expresarse mediante la siguiente relacién:

J,li-lf"'? _ JJ]-EMIT[]- - TE-'U’T) £ G;”JT

La identidad distingue patrimonio, rentabilidad y aportaciones. Es una formalizacién simplificada
elaborada en este trabajo.

AP7 actia como opcién ptiblica por defecto dentro de la Premium Pension sueca y combina exposicion
global, renta fija y una senda de ciclo de vida. Parte de la exposicion se implementa con referencia a
indices, pero también incorpora decisiones propias de riesgo; no es una cartera pasiva pura ni una
plantilla trasladable mecanicamente (AP7, 2025).

En este contexto, el PEE comparte con el AP7 la utilizacién de una gestion institucional de largo plazo y la
btisqueda de economias de escala, aunque adapta estos principios a un mecanismo de acumulacién patrimonial
puiblica concebido para complementar los sistemas ptiblicos de pensiones en el &mbito de la Unién Europea.

3.8. Benchmarking internacional Ill: los modelos de Canada (CPP
Investments) y Nueva Zelanda (NZSF)
CPP Investments y el NZ Super Fund constituyen comparadores de gestién ptiblica profesionalizada y

separacion funcional respecto de la decision politica cotidiana. Sus mandatos, financiacién y marcos
constitucionales difieren entre si y respecto del PEE.

La evolucion patrimonial de estos fondos puede representarse mediante la siguiente expresion:

oP CP ;. P P P
A7 =A7(1+r7 )+ G - Dy

La identidad distingue patrimonio, rentabilidad, aportaciones y desembolsos. Es una formalizacién
simplificada elaborada en este trabajo.

CPP Investments y el NZ Super Fund ilustran formas distintas de gestion ptblica profesionalizada y
separacion funcional respecto de la decision politica cotidiana. Sus informes describen mandato,
gobernanza, horizonte y cartera, pero no prueban que esa arquitectura cause eficiencia superior ni que
pueda trasplantarse sin adaptar escala, financiacién y marco constitucional (CPP Investments, 2025;
Guardians of New Zealand Superannuation, 2025).

En este contexto, el PEE comparte con estas experiencias la importancia atribuida a la independencia institucional
y a la gestion patrimonial de largo plazo, adaptando dichos principios a un mecanismo de capitalizacion publica
concebido para complementar los sistemas ptiblicos de pensiones en el marco de la Unién Europea.

3.9. El debate institucional europeo reciente: pensiones complementarias,
PEPP y prefinanciacion colectiva

El debate europeo reciente ha vuelto a situar las pensiones complementarias y la canalizacién del
ahorro de largo plazo entre las prioridades de la Uni6n de Ahorros e Inversiones. Sin embargo, esta
evolucién no elimina la distincién entre productos individuales, fondos ocupacionales e instituciones

patrimoniales publicas. Cada categoria distribuye de forma diferente el riesgo, la propiedad, los costes
y la responsabilidad politica.

La evolucion simplificada de un fondo de acumulacién puede representarse mediante la siguiente expresion:
A=A (1+m)+C — D,

La identidad separa patrimonio, rentabilidad, aportaciones y distribuciones. Es una formalizacién
simplificada del trabajo.
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El Informe Especial 14/2025 constat6 que, en el momento de la auditoria, existia un solo PEPP, con
menos de 5.000 ahorradores y menos de 12 millones de euros en activos. Sefiald, entre otros obstaculos,
la ausencia de incentivos fiscales comparables y el limite de costes del producto basico. La Comision
present6 en noviembre de 2025 una propuesta de modificacion que seguia en tramitacién al cierre del
trabajo (European Court of Auditors, 2025; European Commission, 2025a, 2025b).

El PEE no reproduce el PEPP. No es un producto voluntario de ahorro individual comercializado por
intermediarios, sino una institucién patrimonial publica que asigna derechos registrales sin fragmentar
la cartera. El precedente resulta util por sus advertencias: la portabilidad juridica no basta si la
fiscalidad, los incentivos, los costes, la confianza y la coordinacién administrativa permanecen
desalineados.

3.10. Formulacioén del research gap: ausencia de modelos transnacionales
de capitalizacion publica sin incremento de deuda

La revisién retine modelos intergeneracionales (Samuelson, 1958), deuda y acumulacién en
generaciones solapadas (Diamond, 1965), ciclo vital (Modigliani, 1986), controversia sobre ahorro
(Feldstein, 1974; Leimer y Lesnoy, 1982), evaluacién institucional (Barr, 2020) y comparadores de
gestion publica. Cada bloque responde a preguntas distintas y ninguno constituye evidencia directa de
viabilidad del PEE.

De forma simplificada, un modelo de pensiones puede representarse mediante el siguiente vector de decision:
Y; = (1, Ady, ¢4, P(S;), TRy)

El vector distingue cotizacién, variaciéon de deuda, costes, suficiencia y transferencias. Organiza
criterios de comparacién y no representa una estimacién econométrica.

En la muestra examinada, los disefios aceptan compromisos distintos entre suficiencia, liquidez,
propiedad, deuda, costes y control politico. No se identifico uno que reuniera simultaneamente todas
las piezas del PEE; esta conclusién es provisional y queda sujeta a una btisqueda sistematica mas
amplia.

El research gap no consiste en la inexistencia de fondos ptiblicos, pensiones complementarias o
inversion pasiva. Consiste en la ausencia de una arquitectura europea que combine esas piezas sin
convertir al Eurosistema en financiador, a los Estados en garantes, a los titulares en copropietarios de
la cartera o a la gestién patrimonial en instrumento de politica coyuntural. El Capitulo V formula esa
arquitectura y el Estatuto anexo la traduce a lenguaje normativo.
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CAPITULO IV. Fundamentos econémicos, temporales y
patrimoniales del modelo

4.1. Principio de no descapitalizacion y correspondencia temporal entre
generaciones

El principio de no descapitalizacién convierte la duracion en una regla de gobierno: el patrimonio
comun no se acumula para ser agotado al alcanzar una fecha, sino para conservar una capacidad
productiva transmisible. Cada cohorte administra una base recibida y puede beneficiarse de ella
conforme al régimen distributivo, pero no tratarla como un recurso exclusivamente propio.

Esta regla distingue al PEE de un fondo temporal de ahorro. No exige inmovilidad ni prohibe toda
distribucién; exige que costes, pagos, reformas y gestion sean compatibles con la preservacion real del
patrimonio, salvo que un procedimiento democratico y juridicamente valido determine su reforma o
disolucion.

Uno de los principios fundamentales de la gestion financiera y actuarial consiste en adecuar la duracién de los
activos al perfil temporal de los pasivos que deben financiarse.

La gestion de activos y pasivos ofrece un marco para coordinar horizontes, liquidez y exposicién al
riesgo (Shin, 2019). La correspondencia de duraciones es una referencia analitica, no una condicién
suficiente de solvencia del PEE ni una prueba de adecuacién de sus prestaciones.

Este principio, conocido como Asset-Liability Matching (ALM) o principio de correspondencia temporal,
constituye uno de los pilares de la administracion de fondos de pensiones, aseguradoras y demas instituciones
con obligaciones financieras de largo plazo.

En términos generales, la sostenibilidad de un sistema previsional depende de que los recursos destinados a
financiar las prestaciones presenten un horizonte temporal compatible con la duracién esperada de dichas
obligaciones. Cuando existe un desajuste entre ambas magnitudes, el sistema queda expuesto a riesgos
financieros, demograficos o macroecondémicos que pueden comprometer su estabilidad a largo plazo.

De forma simplificada, la duracién media de los pasivos previsionales puede expresarse mediante:

2.t PV(GY)
2.1 PV(GY)

D, (P) =

D (P) PV(Gy)

donde representa la duraciéon media del pasivo previsional y el valor actual de las
prestaciones previstas en cada periodo.

El principio de correspondencia temporal establece que la estabilidad financiera tiende a alcanzarse cuando la
duracion de los activos de respaldo resulta equivalente a la duracién de los pasivos que deben atender:

D4(V) = D.(P)

Este criterio constituye uno de los fundamentos teéricos empleados posteriormente en la construccién del modelo
propuesto en esta investigacion, al servir como referencia para el disefio de un mecanismo de financiacién
orientado al largo plazo.

4.2. Modificacion de la restriccion presupuestaria intertemporal: transicion
desde las rentas del trabajo hacia una base mixta de financiacion

La sostenibilidad de un sistema de pensiones depende, en tltima instancia, de la restricciéon presupuestaria que
condiciona la financiacién de sus obligaciones futuras. En un esquema clasico de reparto, las prestaciones se
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financian exclusivamente mediante las cotizaciones realizadas por la poblacién ocupada en cada periodo. Como
consecuencia, la capacidad financiera del sistema queda estrechamente vinculada a la evolucién de la masa
salarial y del empleo.

De forma simplificada, la identidad presupuestaria de un sistema de reparto puede expresarse como:

Pf —_ T.['"’rl!

W,

[ . T .. . . i .
Donde representa el gasto agregado en prestaciones, el tipo efectivo de cotizacion y la masa salarial
sobre la que se aplican las contribuciones.

Desde una perspectiva intertemporal, esta formulaciéon implica que la financiacién del sistema depende
esencialmente de una tinica fuente de ingresos. La teoria econémica ha mostrado que ampliar la base financiera
mediante activos capaces de generar rendimientos permite modificar la restriccién presupuestaria sin alterar
necesariamente la naturaleza ptiblica del sistema previsional.

En términos generales, la restriccién presupuestaria de un sistema mixto puede representarse mediante:

Px = TR H’?.! T R;Lx

Th
donde . representa el tipo efectivo de cotizacién una vez incorporada una fuente adicional de financiacién y

Ragl

los rendimientos generados por el patrimonio acumulado.

Esta formulacién no sustituye la financiacién basada en el trabajo, sino que incorpora una segunda fuente de
recursos procedente del capital acaumulado. Desde el punto de vista teérico, la modificacién de la restriccion
presupuestaria constituye uno de los fundamentos conceptuales que permiten analizar modelos hibridos de
financiacion previsional y sirve de base para el desarrollo institucional presentado en los capitulos posteriores.

4.3. La variable temporal del balance: el interés compuesto como mecanismo
de acumulacion patrimonial

El crecimiento de un patrimonio financiero depende no solo del volumen inicial de recursos o de la rentabilidad
obtenida, sino también del horizonte temporal durante el cual dichos rendimientos permanecen invertidos.
Cuando los beneficios generados por los activos se reinvierten de manera sistematica, el patrimonio deja de
crecer linealmente y pasa a evolucionar mediante un proceso de capitalizacién compuesta.

Sea” ! el patrimonio acumulado en el periodo “las aportaciones peridicas, ~ ' ' los rendimientos obtenidos

y “Jas salidas de recursos. La dinamica general de acumulacion puede expresarse como

A=A+ By + Ci — Dy

Si los rendimientos representan una fraccién proporcional del patrimonio existente,
R[ — 'f'f].l.

la ecuacion anterior adopta la forma

.fq.t 1 —_— ﬂ..{l-F'F'} —Ct _Df'
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Esta expresion constituye la formulacién basica del proceso de capitalizaciéon compuesta utilizado en la teoria
financiera y actuarial.

(D = 0),

Durante una fase de acumulacién en la que no existan retiradas de recursos , , cada rendimiento
generado incrementa el patrimonio sobre el que se calcularan los rendimientos futuros. En consecuencia, el
tiempo deja de actuar tinicamente como una variable cronolégica para convertirse en un factor econémico capaz
de amplificar de forma acumulativa el crecimiento patrimonial.

Desde esta perspectiva, el interés compuesto puede interpretarse como un mecanismo de transformacién temporal
mediante el cual la permanencia de los activos invertidos incrementa progresivamente su capacidad de generacion
de rentas. Este principio constituye uno de los fundamentos tedricos de los sistemas de prefinanciacién y sirve
de base para el desarrollo institucional presentado en los capitulos posteriores.

4.4. Economia Institucional: incentivos, compromiso creible y proteccion frente
al oportunismo politico

La sostenibilidad de un sistema ptblico de acumulacién patrimonial no depende exclusivamente de la
consistencia de sus ecuaciones financieras. La experiencia comparada muestra que la estabilidad de instituciones
intergeneracionales requiere, ademas, un marco institucional capaz de limitar los incentivos al uso discrecional
de los recursos acumulados por parte de los agentes encargados de su administracién.

La Nueva Economia Institucional, la accién colectiva y la teoria de agencia permiten ordenar
problemas de reglas, cooperacién y control (North, 1990; Olson, 1965; Jensen y Meckling, 1976).
Estas obras no validan la gobernanza concreta del PEE: proporcionan categorias que aqui se aplican y
deben contrastar de manera independiente.

Desde la Nueva Economia Institucional, las organizaciones ptblicas se enfrentan a problemas de agencia
derivados de la separacion entre los beneficiarios ultimos del patrimonio y quienes ejercen temporalmente su
control. La literatura sobre eleccién publica (Public Choice) ha puesto de manifiesto que esta separacion puede

generar incentivos para utilizar activos de largo plazo con el fin de resolver necesidades presupuestarias de corto
plazo, alterando el objetivo originalmente asignado al patrimonio colectivo.

En este contexto, la gobernanza institucional adquiere la consideracién de un activo econémico adicional. La
existencia de reglas de acceso, mecanismos de supervisién independientes, procedimientos de auditoria y
obligaciones de transparencia reduce los costes de agencia y aumenta la credibilidad intertemporal del sistema.
Desde esta perspectiva, la preservacién del patrimonio depende no solo de la rentabilidad de los activos, sino
también de la calidad institucional encargada de protegerlos.

Formalmente, puede representarse la calidad institucional mediante una funcion:
I = F{T. 5i,.4:)

donde:

T, representa el grado de transparencia.
S} la intensidad de la supervision.

Ay el nivel de rendicion de cuentas (accountability).

La estabilidad institucional puede expresarse de forma simplificada como

I -0 9% > 0 o
: 2 aA,

5T, 35, > 0.
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Estas relaciones formulan hipétesis direccionales, no estimaciones. El signo, la magnitud y la
interaccion de los mecanismos deberan contrastarse empiricamente antes de extraer conclusiones
institucionales.

En consecuencia, la teoria institucional considera que la proteccién efectiva de un fondo ptblico de naturaleza
intergeneracional requiere complementar las reglas financieras con reglas de gobernanza capaces de generar
compromisos creibles entre generaciones. Este principio constituye uno de los fundamentos conceptuales sobre
los que posteriormente se desarrolla la arquitectura institucional propuesta en la presente investigacion.

4.5. Teoria de Incentivos y Public Choice: reconocimiento de las
contribuciones constituyentes

4.5.1. Incentivos y costes de la fase constitutiva

La continuidad institucional depende de que los incentivos, costes de oportunidad y mecanismos de
control sean compatibles con las funciones asignadas a sus participantes. Esta premisa orienta el

analisis, pero no demuestra que el mecanismo propuesto sea necesario ni suficiente.

La teoria de incentivos y la literatura de Public Choice parten de una constatacion elemental: quienes
producen conocimiento, elaboran normas, administran patrimonio o movilizan cooperacién colectiva
conservan costes de oportunidad, preferencias temporales, aspiraciones profesionales, riesgos
reputacionales e intereses materiales. La orientacién hacia el bien comin puede organizar esas

motivaciones, pero no vuelve irrelevantes las condiciones bajo las que deben sostenerse.

La fase constitutiva concentra costes presentes mientras que los beneficios, si se materializan, se
distribuirian durante un horizonte mas largo. Esa asimetria justifica estudiar mecanismos de

remuneracién, adicionalidad y control, no presumir una recompensa contingente.

Entre una idea y una institucion existente media, por tanto, una infraestructura de constitucion. En
el caso del Erario Patrimonial Permanente (PEE), esa infraestructura integra tres activos:
conocimiento capaz de convertir una intuicion en hipoétesis contrastables; capacidad regulatoria
capaz de convertir esas hipotesis en derecho operativo; y cooperacion civica capaz de proporcionar
informacién, arraigo y continuidad social. Ninguno aparece espontidneamente en el balance

financiero, aunque los tres condicionan la posibilidad de que dicho balance llegue a existir.

Las UCA-lI se formulan como un mecanismo hipotético de reconocimiento para aportaciones
cientificas, regulatorias y civicas adicionales. El derecho queda condicionado al estado de
implantacién definido por el modelo y sujeto a elegibilidad, incompatibilidades y evaluacion

independiente.

La hipotesis es que un reconocimiento limitado podria compensar costes especificos de constitucion.
Debe compararse con remuneracion ordinaria, premios no contingentes y otros instrumentos menos

expuestos a conflicto de interés.
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La independencia exige publicidad, reglas ex ante, separacion entre contribucién y asignacion,
trazabilidad e incompatibilidades. El reconocimiento patrimonial no sustituye estas garantias y

permanece sujeto a revision.

4.5.2. Formalizacion del vinculo patrimonial

Sea S € [O, 1} el estado de implantacion del PEE, donde S =1 representa su constitucion efectiva y
S=0 su no implantacién. Para cada agente i, sea a una actuaciéon posible; Bi(a), los beneficios
profesionales, politicos o reputacionales asociados; Ci(a), sus costes; y V, el valor nominal de las

UCA-I cuyo derecho solo se realiza en el estado de éxito. Sea X ( S) el valor efectivamente percibido:
X,[S|=sV..
Sea U,-‘a) la utilidad del agente asociada a la actuacién a. Si p,.(a)ZPr(S=1 | a) representa la

probabilidad de implantacién condicionada a dicha actuacion, su valor esperado puede expresarse

como:

E|U/ld]|=B/a)-C/la)+p,la]V..

7]

Sea a" la participacion fundacional y @" la neutralidad. Definanse Api:pi(a ,-pi(aN),

(aN) y ABi=Bi(aF)-B.(aN). La participacién serd individualmente racional

1

AC,=C/d"]-C,

1

cuando:

Ap,V.>AC,-AB,.

Esta desigualdad identifica el retorno contingente necesario para que la participacion no quede
dominada por la neutralidad. No determina por si sola la conveniencia normativa de la asignacién ni

sustituye la comprobaciéon empirica de sus parametros.

Sea n el nimero de agentes elegibles. La reserva fundacional queda sometida a una frontera

patrimonial comun:

n
7

Vi<pA,»p=0,01.
i=1
donde A_ref representa el patrimonio neto auditado al cierre de la fase inicial de acumulacién y antes

de la primera distribucion, y p=0,01 la reserva maxima.
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La distribucion individual se apoya en una puntuacién de contribucién:

Si:aKi+BRi+YCz'Civ’a+ﬁ+Y:1-
donde s; es la puntuacién del agente i; K; representa su aportacion cientifica y metodologica; R;, su
aportacién regulatoria; C;, su aportacion civica; y a, B y y, las ponderaciones respectivas. Estas
ponderaciones no se consideran constantes naturales: deben fijarse ex ante, publicarse y someterse
a andlisis de sensibilidad. Sea j el indice de agregacion. Dentro del limite comun, el derecho nominal

adopta la forma:

o Si

Vi_pAref n .
Zsj
j=1

Sea p, la probabilidad estimada de implantacién sin la reserva, p; la probabilidad estimada tras
introducirla y W el valor presente esperado de los beneficios colectivos atribuibles al Erario. La

asignacion supera la condicion minima de eficiencia cuando:
n
(‘p1'p0)W22 V..
i=1
La condicién obliga a estimar la adicionalidad del mecanismo, comparar escenarios y declarar la

incertidumbre. Ni p, - p, ni W son magnitudes autoevidentes; requieren protocolos de identificacién,

intervalos de sensibilidad y evaluacién independiente.

Por Gltimo, si A_F designa la parte de A_ref que permanece libre de la reserva fundacional, entonces:

Ap=A-D V.2[1-p|A,,=0,99A,,.
i=1

La formalizacién describe el mecanismo, sus limites y sus condiciones de eficiencia. La evaluacién
juridica, politica y ética pertenece a un plano adicional y no puede deducirse Gnicamente de estas

relaciones.

4.5.3. Aportacion cientifica y metodoldgica y autoria institucional

La implantacién exige convertir una propuesta conceptual en hipotesis contrastables, reglas

operativas y procedimientos evaluables.
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Economistas, juristas, investigadores y 6rganos de evaluaciéon no desempefan una funcién periférica.
Producen la aportacion cientifica y metodolégica que permite delimitar conceptos, identificar
incompatibilidades, someter previsiones a contraste y convertir una narraciéon prometedora en una
arquitectura discutible, auditable y corregible. El valor de su trabajo no reside en confirmar una
formulacion previa, sino en aumentar la calidad de las decisiones que pueden adoptarse a partir de

ella.

Una parte de esa actividad posee las caracteristicas de una inversion especifica. El conocimiento
desarrollado alrededor de un paradigma todavia inexistente puede tener un valor limitado fuera de
él, mientras sus costes temporales y reputacionales se soportan anticipadamente. La UCA-I reconoce
esa especificidad mediante un derecho cuyo valor se realiza si el PEE alcanza el estado S=1. El
conocimiento y la continuidad de la arquitectura que lo incorpora quedan asi vinculados al mismo

horizonte.

El reconocimiento se asigna a aportaciones sustantivas, individualizables y adicionales a las
obligaciones ordinarias. Una investigacion correctiva, una refutacion parcial o el disefio de una
alternativa mas robusta pueden producir aportacién cientifica y metodolégica cuando reducen
incertidumbre, obligan a revisar un parametro o amplian el conjunto de soluciones implementables.
La institucion preserva su capacidad de aprendizaje cuando la correccién del error forma parte de su

patrimonio intelectual.

La financiacion por misidon concentra recursos en trabajos relacionados con el mandato: contraste de
previsiones, deteccion de fallos, disefio de soluciones operativas y evaluaciéon de resultados. No
constituye un certificado de verdad. Define un ambito de inversion cientifica cuya produccion debe

continuar sometida a estandares generales de método, replicabilidad, publicidad y revisién.

Los resultados cientificos pueden incorporarse a repositorios, procedimientos y versiones

posteriores, con atribucién de autoria y revision independiente.

La autoria se reconoce sin otorgar control sobre resultados, métodos o revisiones futuras.

4.5.4. Capital regulatorio y continuidad constituyente

Entre una hipétesis académica y un fondo paneuropeo media una acumulacién extraordinaria de
trabajo regulatorio: armonizacion normativa, negociacion entre Estados, coordinacion
administrativa, adaptaciéon competencial y resolucién anticipada de incompatibilidades. Parte de esa
actividad no puede especificarse completamente mediante contratos previos, pues su relevancia solo

se vuelve observable durante el propio proceso constituyente.

La remuneracion ordinaria compensa el desempefio regular del cargo. La fase fundacional puede
generar, ademas, contribuciones sustantivas, individualizables y extraordinarias al disefio normativo,
la negociacion institucional o la incorporacion efectiva del PEE al ordenamiento. Las UCA-I reconocen
esas aportaciones mediante derechos vinculados a la constitucién efectiva y, por tanto, realizados

Unicamente en el estado S=1.
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La mera titularidad de un cargo, el voto, la declaracién publica o el ejercicio ordinario de funciones
no bastan para originar una asignacién. El reconocimiento exige criterios ex ante, documentacién de
la aportacion, evaluacion independiente, publicidad, incompatibilidad para intervenir en la propia
valoracion y aplicacion del limite patrimonial comun. Estas garantias regulan quién puede recibir, por

qué contribucién y dentro de qué cuantia.

El valor de una contribucién regulatoria puede extenderse a la reduccién de incertidumbre y a la

coordinacién administrativa posterior.

Una contribucion regulatoria verificable puede recibir reconocimiento conforme a reglas ex ante, sin

que ello atribuya control sobre la duracién del marco creado.

La asignacion depende de una contribucién adicional verificable, no de la autoridad del cargo ni de la

aprobacién de una conclusion concreta.

4.5.5. Capital civico y copertenencia fundacional

La participacion civica puede aportar informacion y detectar fallos durante un piloto, pero su efecto

sobre legitimidad y continuidad debe evaluarse empiricamente.

Los primeros participantes generan una externalidad positiva: detectan fallos, producen informacion,
permiten evaluar procedimientos y ofrecen senales observables sobre la viabilidad de la arquitectura.
Su intervencion reduce los costes de coordinacion que dificultan la difusion inicial de cualquier

innovacién institucional.

El PEE reconoce esas aportaciones mediante UCA-I asociadas a contribuciones civicas verificables:
participacién continuada en entornos experimentales, colaboracién en consultas, provision de
informacion y desempeno acreditado de funciones necesarias para la constitucion. La mera

preferencia, afiliacion o expresién declarativa no origina derechos patrimoniales.

El valor de las UCA-I civicas se realiza, como en los restantes componentes de la reserva, cuando se
alcanza el estado S=1. La participacién y la institucién comparten asi un horizonte de continuidad,
sin que ello sustituya los requisitos de adicionalidad, documentacién, igualdad de acceso y evaluaciéon

separada.

Los participantes del piloto pueden aportar evidencia de uso, incidencias y propuestas de mejora que

permanezcan documentadas en las versiones posteriores.

La participacion documentada no presupone adhesion politica ni atribuye control institucional. Su

reconocimiento requiere igualdad de acceso, criterios publicos y evaluacion separada.

La contribucion queda registrada y, cuando proceda, reconocida conforme a criterios publicos de

adicionalidad y proporcionalidad.
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4.5.6. Disefio, limite y riesgos de la reserva UCA-I

La implantacién requiere recursos cientificos, regulatorios y participativos ademas del capital

financiero. La existencia de esos costes no determina por si sola su forma de remuneracién.

Estas funciones constituyen insumos de implantacién cuyos costes, adicionalidad y posibles

mecanismos de reconocimiento deben estimarse y compararse.

El 1 % es un tope normativo propuesto, no derivado empiricamente. Limita la exposicién patrimonial

del mecanismo, pero no acredita su eficiencia, proporcionalidad ni igualdad de acceso.

La relacién es deliberadamente asimétrica. El valor nominal agregado de las UCA-I no puede superar
el 1 % de A_ref; la posicion ordinaria conserva como minimo el 99 %. A_ref es el patrimonio neto
auditado al cierre de la acumulacién inicial, no el patrimonio cero del momento constitutivo. El limite

reduce magnitud, pero no justifica por si solo elegibilidad, ponderacion o conflicto de interés.

La reserva crea un sistema de incentivos contingentes entre contribuyentes identificados y el estado
de implantacion. Su disefio debe evitar que la evaluacién, autorizacién o critica del PEE genere un

beneficio personal incompatible.

La hipotesis es que el reconocimiento contingente podria alinear ciertos incentivos. Debe
contrastarse frente a remuneracién ordinaria y mecanismos no contingentes con menor riesgo de

sesgo.

El reconocimiento seria registral y limitado, sujeto a criterios de elegibilidad, incompatibilidad,

proporcionalidad y revision.

El tope del 1 % limita la magnitud de la reserva, pero no resuelve por si mismo la adicionalidad, la

igualdad de acceso ni el conflicto de interés. El 99 % restante permanece fuera del mecanismo.

La justificacion de la reserva depende de evidencia sobre su eficacia y sus ventajas frente a alternativas
de remuneracion no contingente. Hasta entonces debe tratarse como una hipétesis controvertida y
reversible.

4.6. Despersonalizacion algoritmica y estandares internacionales de
gobernanza

Los Principios de Santiago constituyen una referencia voluntaria de gobernanza, rendicién de cuentas
e inversion para fondos soberanos (International Working Group of Sovereign Wealth Funds, 2008).
La traduccién de esos principios a reglas algoritmicas del PEE es una construccién del autor, no un
resultado demostrado por ese documento.

La literatura sobre gobernanza de fondos soberanos sostiene que la estabilidad institucional no depende
unicamente de la calidad de los gestores, sino de la existencia de reglas capaces de limitar el grado de
discrecionalidad en la toma de decisiones. Desde esta perspectiva, los Generally Accepted Principles and
Practices (GAPP), conocidos como Santiago Principles, constituyen el principal marco internacional de
referencia para la organizacion y supervision de fondos publicos de inversion.

Estos principios persiguen garantizar que las decisiones de gestion respondan a objetivos econdémicos
previamente definidos y no a intereses politicos coyunturales. Para ello, promueven la existencia de mandatos
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institucionales claramente delimitados, procedimientos de supervision independientes, mecanismos de
transparencia y estructuras de gobernanza que reduzcan los problemas de agencia asociados a la administracién
de grandes patrimonios publicos.

En este trabajo, el cumplimiento de los Principios de Santiago se examina mediante tres dimensiones
conceptuales: M, claridad y estabilidad del mandato; T, transparencia y rendiciéon de cuentas; e I,
independencia operativa compatible con control juridico y democrético. No se estima una funciéon A
ni se presume que una mejora aislada en cualquiera de estas dimensiones eleve automaticamente la
calidad institucional. Las tres requieren indicadores, ponderaciones y umbrales definidos antes de su
uso, y pueden entrar en tensién entre si.

En este contexto, la despersonalizacién algoritmica puede entenderse como una extensién del principio de
independencia institucional. Mediante la sustituciéon de decisiones discrecionales por reglas de actuacién
previamente establecidas, se reduce el margen para actuaciones oportunistas y aumenta la previsibilidad del
comportamiento institucional.

En consecuencia, la literatura sobre gobernanza considera que la credibilidad de un fondo publico no depende
exclusivamente de la rentabilidad obtenida, sino también de la capacidad de sus reglas para garantizar que las
decisiones futuras permanezcan alineadas con el mandato originalmente establecido. La aplicacién concreta de
estos principios al disefio institucional del Erario Patrimonial Permanente serd desarrollada en el capitulo
siguiente.
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CAPITULO V. Disefo institucional del Erario Patrimonial
Permanente (PEE)

El presente capitulo formula el Erario Patrimonial Permanente (PEE) como respuesta institucional a las
limitaciones estructurales de los sistemas ptblicos de reparto en un contexto de envejecimiento demografico,
presion fiscal creciente y menor capacidad redistributiva. Su propoésito no consiste en sustituir el Estado social
europeo, sino en complementarlo mediante una instituciéon patrimonial permanente capaz de transformar una
fraccién estable del esfuerzo contributivo en un patrimonio productivo de duracién indefinida.

Una fraccién limitada de las aportaciones presentes podria transformarse en un activo publico
capitalizado de largo plazo. La diversificacion remite a la teoria de carteras, pero no determina por si
sola la asignacion 65/25/10 ni legitima el disefio institucional.

El capitulo no reproduce el Estatuto Organico que se desarrolla posteriormente. Expone la construccién doctrinal,
econdmica e institucional de la que dicho Estatuto constituye la positivizacion juridica. Por ello, se concentra en
los elementos esenciales del modelo y evita reiterar las reglas de detalle que corresponden a la formulacién
normativa.

Finalidad patrimonial, adaptacion y revisiéon

El PEE se formula como una infraestructura de administracion fiduciaria con un mandato de largo
plazo sujeto a reforma, evaluacién periddica y control democratico. Su pertinencia frente al

envejecimiento, la presion previsional y la automatizacion debe contrastarse por separado.

El disefo distingue entre finalidad e instrumentos. La preservacion del patrimonio separado
constituye la finalidad propuesta; los métodos de obtencion, inversién, medicién y distribucién deben

revisarse cuando la evidencia justifique alternativas mas eficientes o seguras.

El disefio parte de una hipotesis institucional: los patrimonios sometidos integramente a necesidades
presupuestarias inmediatas encuentran dificultades para sostener compromisos cuyo rendimiento
pertenece, en buena medida, a generaciones todavia ausentes de la decision. A partir de esa
hipétesis, el Erario eleva la inalienabilidad del principal y la reinversion de sus rendimientos a la
condicién de reglas constitutivas. No se presentan como resultados empiricos autosuficientes, sino
como restricciones de disefo cuya conveniencia debe evaluarse mediante escenarios comparados,

costes de oportunidad y pruebas de sostenibilidad.

El disefo incluye activos, reglas de disposicion y procedimientos de revisién. Su evaluacion debe
considerar conjuntamente la rentabilidad, los costes, la gobernanza y la posibilidad efectiva de

reforma.

Separacioén funcional y mandato fiduciario

Para aislar el principal de la volatilidad del ciclo electoral, el régimen distingue entre la decision
constitutiva y la ejecucién fiduciaria. La norma fundacional delimita la finalidad, el perimetro
patrimonial y las condiciones generales de afectacién. Un cuerpo técnico independiente ejecuta la

administraciéon dentro de ese mandato. Las mayorias ordinarias conservan sus competencias
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presupuestarias generales, pero no pueden incorporar el patrimonio separado a la financiaciéon

corriente mientras permanezcan vigentes las reglas constitutivas.

Esta separacion no convierte al érgano fiduciario en propietario del fondo ni le atribuye una
competencia politica general. Su autoridad es funcional: custodiar, invertir, medir y distribuir
conforme al mandato recibido. La independencia protege la continuidad de la finalidad; la
delimitacion del mandato impide que esa independencia se transforme en disponibilidad soberana

sobre el patrimonio.

La aceptacion civil de esta asimetria no se presume. Depende de que la arquitectura produzca
resultados observables, reglas comprensibles y una trayectoria intergeneracional suficientemente
predecible. La duracién no sustituye al desempeno: solo puede adquirir valor publico cuando la
preservacion del principal y el flujo de sus rendimientos pueden distinguirse de una mera promesa

de futuro.

Gradualidad de la transiciéon patrimonial

La automatizacion avanzada puede ampliar la participacion del capital en la renta al mismo tiempo
que reduce la estabilidad contributiva asociada al empleo. El PEE adopta esta posibilidad como
escenario central de planificacion, no como hecho consumado. Su respuesta consiste en preparar una
via de participacion colectiva en las plusvalias de la automatizacién sin depender de una transferencia

patrimonial Gnica ni de una ruptura abrupta de las relaciones productivas existentes.

La afectacion se distribuye progresivamente entre ejercicios y generaciones. El gradualismo pretende
reducir discontinuidades fiscales, desplazamientos repentinos de activos y costes de coordinacién
que podrian destruir una parte del valor llamado a integrarse en el fondo. No elimina la necesidad de
medir la incidencia econémica de cada fase. La cadencia de incorporacién debe seguir siendo
contrastada mediante estimaciones de base imponible, elasticidad, movilidad del capital y efectos

distributivos.

La transformacion patrimonial se concibe, por tanto, como acumulacién antes que como sustitucion.
Cada incremento amplia una reserva que conserva su principal y reinvierte una parte de sus
rendimientos. El interés compuesto convierte aportaciones temporalmente dispersas en una
capacidad comun que ninguna generacion aislada tendria incentivos suficientes para constituir por si

sola.

Implantacién, reconocimiento y cierre de emisién

La trayectoria se organiza en dos fases. Durante la implantacion, la prioridad consiste en construir la
infraestructura técnica, normativa y civica sin la cual el patrimonio separado no podria operar. Las
aportaciones fundacionales sustantivas e individualizables generan un derecho de reconocimiento
con devengo desde el primer ejercicio, de acuerdo con las condiciones previamente establecidas. El
devengo temprano reconoce que los costes de constitucién se soportan antes de que la arquitectura

alcance estabilidad operativa.
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El reconocimiento no se limita a quienes administraran activos. Incluye el conocimiento que vuelve
verificables las previsiones, el trabajo juridico que convierte una finalidad en reglas aplicables y la
cooperacion civica que permite probar procedimientos antes de su generalizacion. Investigacion,
constitucién normativa y experiencia practica dejan asi de comparecer como antecedentes externos:
pasan a formar parte del patrimonio institucional que hace posible la existencia del patrimonio

financiero.

La reserva destinada a estos reconocimientos queda limitada al uno por ciento. El limite separa la
retribucién fundacional de la propiedad sustantiva del Erario: quienes contribuyen a constituirlo
participan en una fraccién acotada del valor reconocido, mientras el patrimonio permanente
conserva su primacia colectiva. La cuantia restringe la magnitud de la reserva; no convierte por si sola

su distribucién en eficiente ni determina qué ponderacion corresponde a cada clase de aportacion.

Al alcanzarse la fase de establecimiento permanente se cierra la emisién fundacional y concluye la
ventana de reconocimiento politico asociada a la implantacion. La clausura impide que cada nueva
mayoria reproduzca derechos de fundador o amplie indefinidamente la reserva. A partir de ese
momento, las mejoras se incorporan mediante el Procedimiento de Integracién de Mejoras Técnicas

(PIMT), dentro del limite residual disponible y de la finalidad patrimonial ya constituida.

El cierre de emisidn separa la fase de implantacién de la gestion ordinaria. Las contribuciones iniciales

no atribuyen dominio sobre la institucién ni control sobre sus revisiones posteriores.

Finalidad protegida y correccion técnica

El PIMT distingue entre la revision de los medios y la sustitucion de la finalidad. Puede admitir
objeciones relativas a modelos de riesgo, reglas de inversion, previsiones demograficas, costes
administrativos, algoritmos de asignacién o procedimientos de control. La objecién adquiere
relevancia institucional cuando identifica un error reproducible o una mejora compatible con la

preservacion del principal y la continuidad intergeneracional.

La liquidacién del patrimonio, su incorporacion al presupuesto corriente o la supresién de su caracter
permanente quedan fuera del &mbito material del PIMT y no generan reconocimiento con cargo a su
reserva. No se consideran mejoras técnicas de la arquitectura, sino sustituciones de la finalidad
definida por la norma constitutiva. La distincién es expresa: el procedimiento corrige la forma de

cumplir el mandato, pero no funciona como via ordinaria para extinguirlo.

La disposicion del principal queda sujeta a una restriccion estatutaria, reforma agravada, tutela
judicial y disolucién conforme a Derecho. Las generaciones posteriores conservan capacidad de

revision dentro de esos procedimientos.

La correccién conserva asi un espacio definido, aunque no ilimitado. Una prevision puede ser
refutada; un algoritmo, sustituido; una regla de inversion, revisada; una estimacion distributiva,
corregida. La finalidad permanente opera como la condicién bajo la cual esas rectificaciones

adquieren continuidad y pueden acumularse en lugar de desaparecer con cada cambio politico.
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Anticipacion y aprendizaje institucional

La prefinanciacién vinculada a la automatizacion se prepara antes de que el desplazamiento laboral
alcance su maxima extension. La decision no exige afirmar que exista una Unica trayectoria
tecnolégica inevitable. Parte de una comparacion entre dos riesgos: constituir con anticipacién una
infraestructura que debera ajustarse a escenarios cambiantes o esperar hasta que la erosion de las
bases contributivas limite la capacidad de respuesta. El PEE adopta la primera estrategia y mantiene

sujetas a estimacion la velocidad, la base y la incidencia de la transicion.

El aprendizaje no depende de una deliberacién indefinida sobre la existencia del fondo, sino de la
incorporacién acumulativa de conocimiento correctivo. El PIMT proporciona un cauce para que una
objecién técnicamente documentada pueda modificar procedimientos sin disolver la memoria
institucional en la que se integra. La discrepancia metodoldgica no se trata como una anomalia:
constituye una fuente de informacion cuando permite distinguir con mayor precision entre

preservacion nominal y preservacion efectiva.

Una aportacion correctiva puede quedar incorporada a modelos, procedimientos o reglas
posteriores. La autoria se documenta sin conferir propiedad sobre el patrimonio ni inmunidad frente

a futuras refutaciones.

Continuidad institucional y reconocimiento de contribuciones
El conocimiento, el trabajo juridico y la participaciéon en pilotos son insumos distintos. Su gestiéon

exige definir costes, titularidad de resultados, atribucién de autoria y reglas de acceso.

La incorporacién de una contribucién debe documentarse sin convertirla en adhesién ideolégica ni

en derecho de control sobre la institucion.

El reconocimiento de contribuciones iniciales se limita a los términos previamente definidos y

permanece separado de los derechos generales de las cohortes posteriores.

La continuidad de largo plazo depende de conservar un historial de reglas y correcciones, ademas de

procedimientos que permitan revisar la finalidad y los instrumentos.

El PEE se configura como una institucién patrimonial permanente establecida mediante cooperacion reforzada,
dotada de personalidad juridica propia y titular de un patrimonio publico separado. No constituye una institucién
de la Unién en sentido organico, un fondo soberano convencional ni una cuenta colectiva de ahorro: es una
institucion creada por los Estados participantes a través del Derecho de la Unién para administrar un patrimonio
juridicamente diferenciado de sus presupuestos y destinado exclusivamente a una finalidad previsional
complementaria.

La personalidad juridica propia no es un elemento accesorio. Permite al Erario adquirir y administrar activos,
celebrar contratos, comparecer en juicio y asumir obligaciones propias sin confundir su patrimonio con el de la
Unién, los Estados participantes, los prestadores técnicos o los titulares de unidades. Las obligaciones
validamente contraidas por el Erario responden con cargo a su patrimonio; de forma reciproca, dicho patrimonio
no responde de las obligaciones presupuestarias o financieras de los Estados.

El patrimonio permanente queda sometido a afectacion patrimonial exclusiva. Desde su incorporacién, los bienes,
derechos, rendimientos y demas recursos solo pueden emplearse para ejecutar la politica de inversion, atender
los costes indispensables de administracién y custodia, efectuar distribuciones autorizadas y preservar la
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continuidad de la institucién. La afectacion no es una recomendacion de buena gestién, sino una cualidad juridica
estructural: todo acto que destine el patrimonio a finalidades distintas desnaturaliza la institucién.

Esta configuracion exige separar titularidad, administracién y disponibilidad. La titularidad corresponde de
manera permanente al Erario; la administracion es ejercida temporalmente por sus 6rganos bajo responsabilidad
fiduciaria; y la disponibilidad queda limitada por las reglas estatutarias. El Consejo Fiduciario no es propietario
del patrimonio y los Estados no conservan una facultad de recuperacién presupuestaria. Quienes administran
ejercen una competencia funcional, no un dominio.

La responsabilidad fiduciaria convierte la preservacién patrimonial en el criterio rector de toda decisién. Los
o6rganos del Erario no actian en representaciéon de gobiernos, sectores, prestadores o grupos de titulares, sino
exclusivamente en interés de la finalidad previsional y de la continuidad del patrimonio. La administracién no
puede utilizar la cartera para realizar preferencias politicas, industriales, ideolégicas o electorales, ni alterar
discrecionalmente las reglas que esta llamada a aplicar.

La inalienabilidad recae sobre el patrimonio como unidad institucional, no sobre cada activo concreto. Una
cartera permanente debe poder sustituir valores, ejecutar rebalanceos y adaptarse a la composicion del indice de
referencia. Del mismo modo, la intangibilidad no garantiza un valor de mercado constante: protege la finalidad
y la integridad juridica del patrimonio frente a su reduccién deliberada, desviacion presupuestaria o utilizacién
para fines ajenos, pero no elimina el riesgo ordinario de una inversién global diversificada.

El patrimonio tampoco puede incorporarse al presupuesto, financiar gasto corriente, cubrir déficits, anticipar
ingresos, servir de garantia de deuda ptiblica o convertirse en instrumento de tesoreria. La l6gica presupuestaria
es anual y responde a prioridades presentes; la 16gica del patrimonio permanente es intergeneracional. Someter
el segundo a la primera impediria que el tiempo y la capitalizaciéon compuesta desplegaran sus efectos.

La eleccién del término Erarium funciona como una analogia interpretativa del autor: un patrimonio
de la comunidad diferenciado de los recursos coyunturales de quien gobierna. No se presenta como
continuidad histérica probada del aerarium romano, de la Escuela de Salamanca ni de una doctrina
confesional.

A efectos interpretativos, una institucién duradera necesita algo méas que la voluntad inicial del
legislador: reglas, practicas y reconocimiento social capaces de adaptarse. Esta formulacién es una
tesis del trabajo y no se atribuye a una obra histérica concreta.

El tiempo adquiere asi una dimension econdémica e institucional. Cada generacion transmite activos, pero también
reglas, experiencia, registros y conocimiento acumulado. La sostenibilidad deja de ser una magnitud
exclusivamente financiera para convertirse en la capacidad de una institucién de continuar siendo util cuando
cambian los gobiernos, las tecnologias, los mercados y las circunstancias sociales.

5.1.1. Automatizacién, base financiera y prudencia epistemolégica

La automatizacién y la inteligencia artificial pueden modificar tareas, productividad y distribucién
funcional de la renta, pero no permiten tratar la desaparicion del empleo ni la erosién de cotizaciones
como inevitables. Acemoglu y Restrepo (2019) distinguen desplazamiento, productividad,
acumulacion y nuevas tareas; la OCDE documenta impactos heterogéneos (Organisation for Economic
Co-operation and Development, 2023a). El prototipo v5.2.0 fija I=0 y no implementa un gravamen
sobre IA.

El Estatuto admite que, si en el futuro la Unién o los Estados crean de forma valida un recurso propio,
gravamen o asignacion presupuestaria vinculada a rentas de automatizacién, una fracciéon pueda
incorporarse al Erario mediante norma expresa. Antes de hacerlo deben definirse base, sujeto,
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incidencia, competencia tributaria, coordinacién, ayudas de Estado y clasificacién SEC 2010. El Excel
y Python ofrecen tinicamente sensibilidades editables: no capitalizan un tributo inexistente.

5.1.2. Continuidad multisecular: comparacién histérica y limites

La comparacion con instituciones histéricas se utiliza solo como analogia sobre archivos, formacion,
patrimonio afectado y adaptacion. No constituye benchmarking empirico ni una propuesta de poder
religioso o dogma civil.

Las referencias a bien comun, solidaridad y subsidiariedad expresan el marco normativo escogido por
el autor. No sustituyen el Derecho de la Unién, no imponen una confesién y no demuestran la
legitimidad del PEE.

5.1.3. Oficina de Informacién y Deliberacion Publica

Mandato de inteligibilidad y continuidad publica

La Oficina de Informacion y Deliberacion Publica tiene por objeto conservar una relaciéon estable entre
la complejidad técnica del Erario Patrimonial Permanente (PEE) y la comprension social de su
finalidad. Una institucién concebida para atravesar generaciones no puede depender de que cada
coyuntura reconstruya desde el principio su lenguaje, su diagnostico o el significado de su patrimonio.
Necesita una memoria pUblica capaz de distinguir entre la continuidad del mandato y la variacién de

sus instrumentos.

La informacién se considera, por ello, parte de la infraestructura fiduciaria. No administra activos ni
decide su asignacion, pero organiza el marco mediante el cual el patrimonio puede ser identificado
como una realidad comudn a través del tiempo. Su competencia comprende la normalizacién del
vocabulario, la jerarquizacion de mensajes, la selecciéon de indicadores de referencia y la recepcién

estructurada de preguntas y objeciones [Anexo J].

El punto de partida es una asimetria cognitiva ordinaria. El funcionamiento de una cartera
intergeneracional exige conocimientos actuariales, fiscales, demograficos y financieros que no
pueden reproducirse integramente en cada comunicacion publica. La Oficina distingue, en
consecuencia, entre documentacién especializada y sintesis institucional. La primera conserva el nivel
de detalle requerido para la evaluacion técnica; la segunda ofrece una representacion estable de la

finalidad, los riesgos y la continuidad del fondo.

La sintesis no pretende sustituir el conocimiento especializado. Cumple otra funcién: hacer que una
arquitectura compleja pueda permanecer reconocible sin que su existencia publica dependa de la
atencién ocasional a cada controversia técnica. La continuidad financiera necesita balances; la

continuidad institucional necesita, ademas, un lenguaje que permita saber qué significan.
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Coherencia informativa, pluralidad y rectificacion publica

El Anexo J articula un Protocolo de Trazabilidad y Rectificacion Publica para las comunicaciones
oficiales. Su funcion consiste en distinguir hechos, supuestos y decisiones; conservar la relacion entre
cada intervencién y la respuesta recibida; y evitar que una diferencia operativa sea presentada como
desaparicion de la finalidad constitutiva o, en sentido inverso, que la continuidad se invoque para

ocultar una rectificacion necesaria.

La expresion «Patrimonio que No Desaparece» puede emplearse como identificador divulgativo de
tres propiedades del régimen: separacién respecto del presupuesto corriente, preservacion
condicionada del principal y transmisién intergeneracional. La férmula no sustituye las condiciones
juridicas o financieras de esas propiedades, no constituye un criterio de verdad y no autoriza a

presentar como consenso lo que continlia sometido a controversia.

La Oficina comunica el mandato juridicamente vigente sin confundir su vigencia con una unanimidad
social. Las interpretaciones incompatibles con la continuidad del patrimonio podran exponerse,
documentarse y someterse a los procedimientos de reforma o impugnacién correspondientes. La
comunicacion institucional explicara la posicion de sus érganos, pero no atribuira a esa posiciéon una
presuncién de consenso ni reducira la visibilidad de las alternativas por razén de su orientacién

politica.

La distincion conserva una funcidon estrictamente procedimental. Las discrepancias sobre
rendimientos, costes, previsiones, procedimientos o algoritmos podran modificar los instrumentos y
las comunicaciones. Las propuestas dirigidas a reformar, sustituir o extinguir la finalidad permanente
se registraran integramente y seran remitidas al procedimiento agravado previsto en el Estatuto. La
Oficina no resolvera por si misma esa controversia, pero tampoco podra convertir la falta de

competencia decisoria en silencio institucional.

Marco de atribucién y sintesis causal

La comunicacion publica utiliza una matriz causal comUn para interpretar episodios fiscales y
financieros [Anexo J]. En materia previsional, el marco atribuye prioridad explicativa a la fragilidad
demografica, la dependencia presupuestaria y la exposicion del modelo de reparto a decisiones
politicas de corto plazo. En materia de cartera, distingue las desviaciones internas de ejecucién de las
perturbaciones procedentes de mercados exteriores, cambios regulatorios y ciclos financieros

globales.

La matriz evita que cada episodio sea narrado mediante categorias incompatibles con las empleadas
en el anterior. Proporciona continuidad diagnostica y permite comparar acontecimientos bajo una
estructura comudn. Su empleo no elimina la necesidad de identificar causas especificas. Una categoria
institucional organiza el andlisis; no convierte por si sola una atribucién general en explicaciéon

suficiente de un caso concreto.
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Para sostener una base empirica reconocible, la Oficina selecciona un conjunto limitado de
indicadores procedentes de Eurostat [Anexo J]. La seleccién privilegia series de alta relevancia
publica: envejecimiento, dependencia demografica, sostenibilidad fiscal, empleo, productividad y
distribucién funcional de la renta. El nivel general de comunicacién presenta tendencias y 6rdenes de
magnitud; la discusién de supuestos, intervalos y descomposiciones se reserva a los circuitos

especializados correspondientes.

Esta division responde a una diferencia de funcion. La comunicacion general debe conservar claridad
y comparabilidad. El andlisis técnico debe conservar incertidumbre, trazabilidad y capacidad de
correcciéon. Ambos niveles comparten los mismos datos de referencia, aunque no exhiban la misma

densidad metodolégica ni produzcan el mismo tipo de documento.

Deliberacion estructurada y alcance material

La deliberacion publica se configura como un procedimiento estructurado, no como una reapertura
indefinida del mandato. Las intervenciones se clasifican seglin su objeto: solicitudes de aclaracién;
observaciones sobre efectos sociales; objeciones técnicas relativas a datos, modelos o

procedimientos; y propuestas de sustitucion de la finalidad patrimonial [Anexo J].

Las tres primeras categorias podran dar lugar a rectificaciones informativas, ampliaciones
documentales o remision a los 6rganos técnicos competentes. Las propuestas de sustitucion de la
finalidad patrimonial se trasladaran al cauce de reforma agravada, recibiran una respuesta motivada
y permaneceran accesibles en el registro publico. La clasificacion ordena el destino procedimental de

cada intervencién; no determina su legitimidad politica ni su valor intelectual.

La ausencia de una facultad de veto distingue este procedimiento de una asamblea decisoria. La
Oficina no recibe de la ciudadania un nuevo mandato patrimonial en cada consulta. Recibe
informacion sobre comprension, experiencia y efectos; identifica errores de comunicacion; y traslada
objeciones verificables a los circuitos capaces de revisar los instrumentos. La deliberacion contribuye

al aprendizaje sin adquirir competencia ordinaria para extinguir el objeto sobre el que delibera.

La publicidad seguird una arquitectura diferenciada, pero no jerarquizara las posiciones segln su
compatibilidad con el mandato. Los resultados generales, los indicadores, los supuestos, las
rectificaciones y las posiciones discrepantes se comunicaran mediante formatos comparables. Las
controversias metodolégicas podran desarrollarse en espacios especializados sin desaparecer de la
sintesis publica. La coherencia informativa consiste en conservar la trazabilidad entre evidencia,

decision y respuesta, no en ofrecer una representacién incompleta de la pluralidad documentada.

Complejidad, especializaciéon y lenguaje comun
La existencia de publicos con grados distintos de especializacion no altera la necesidad de una
referencia compartida. La ciudadania general requiere una sintesis capaz de relacionar el patrimonio

con la seguridad previsional. Los especialistas requieren datos, supuestos y procedimientos de
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contraste. Los responsables institucionales requieren una gramatica comdn que permita traducir

resultados técnicos sin modificar la finalidad en cada traduccion.

La Oficina no equipara accesibilidad con inferioridad intelectual. Reconoce que la atencion, el tiempo
disponible y la formacion especifica se distribuyen de manera desigual. La sintesis reduce el coste de
entrada; la documentacion especializada conserva la profundidad. Una comunicacién comin permite
gue la complejidad no funcione como frontera de pertenencia, mientras los niveles técnicos impiden

que la claridad se confunda con suficiencia probatoria.

Los cuadros académicos y profesionales participan en esta arquitectura mediante la produccion de
indicadores, la correccion de explicaciones y la traduccién de modelos a consecuencias
institucionalmente inteligibles. Su contribucién no se agota en validar un mensaje previamente
cerrado. Permanece incorporada cuando una objecién obliga a precisar un término, separar dos

causas o revisar la interpretacién publica de una serie.

La especializacion adquiere asi continuidad sin convertirse en propiedad exclusiva del significado. El
conocimiento técnico conserva su capacidad de corregir los instrumentos; el lenguaje comun
conserva la capacidad de transmitir la finalidad. Entre ambos niveles, la Oficina sostiene una relaciéon

de traduccién que debe permanecer estable y revisable a la vez.

Seguridad, reciprocidad y patrimonio compartido

La comunicacién previsional opera sobre expectativas de largo plazo. La incertidumbre acerca de la
vejez, la continuidad de los ingresos y el destino del ahorro colectivo afecta a decisiones presentes
aun cuando sus consecuencias materiales sean futuras. Una narrativa institucional estable reduce la
distancia entre el patrimonio abstracto y la experiencia cotidiana de quienes esperan recibir sus

rendimientos.

La comunicacion publica debe explicar la continuidad patrimonial sin presentarla como un derecho
individual adicional. El vocabulario comin debe distinguir activos, reglas de disposicion, titulares y

efectos previsibles sobre generaciones futuras.

La reciprocidad informativa se apoya en esa continuidad. La ciudadania aporta preguntas, experiencia
y observaciones sobre los efectos del modelo. La arquitectura devuelve previsibilidad, una memoria
publica estable y la posibilidad de reconocer qué parte de las correcciones ha quedado incorporada.
La participacion no produce soberania individual sobre el fondo; produce una posicién identificable

dentro del proceso mediante el cual se vuelve comprensible.

La pertenencia no exige que todas las interpretaciones sean asumidas como posicién oficial, pero si
que reciban visibilidad procedimental, respuesta motivada y acceso al cauce competente. Se
construye alrededor de un objeto comun y de un vocabulario revisable capaz de conservarlo a través
del tiempo. Quien contribuye a precisar un indicador, corregir una explicacién o identificar un efecto

social participa en la continuidad del lenguaje mediante el cual el patrimonio sera recibido por otros.
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La Oficina documentara tanto la continuidad contable del patrimonio como la evolucion de sus
definiciones, indicadores y decisiones. La informacién publica conecta ambas dimensiones sin

sustituir el analisis juridico.

La Oficina publicard explicaciones por niveles, series de referencia, notas metodolédgicas,
rectificaciones, preguntas frecuentes y un registro de versiones. La repeticion de mensajes se apoyara
en definiciones estables y en un conjunto comun de indicadores. Toda modificacién de un dato o de un
modelo quedara incorporada al historial documental, de modo que la unidad del lenguaje proceda de
la integracién ordenada de la evidencia correctiva.

Ninguna clasificaciéon informativa, condicién metodoldgica o protocolo de comunicacién podra
emplearse para reducir la eficacia de los derechos de expresion, informacion, reunién, asociacién,
reclamacion o participacion politica. La Oficina explicard el mandato vigente, documentara las
posiciones discrepantes y remitird cada objecion al cauce competente; no podra utilizar su funcién

de sintesis para limitar el alcance material de la controversia.

5.2. Ciudadania patrimonial, UCAy aprendizaje institucional

Naturaleza registral y unidad del patrimonio

Las Unidades Ciudadanas de Acumulacién (UCA) son derechos patrimoniales estatutarios de
naturaleza registral. Su funcion consiste en individualizar posiciones previsionales protegidas sin
dividir juridicamente los activos que integran la cartera del Erario Patrimonial Permanente (PEE). La
inscripcion determina la posicion de cada titular respecto de los flujos distribuibles; no atribuye
propiedad separada sobre valores concretos ni autoriza su extraccion individual del patrimonio

comun [Anexo J].

La nueva denominacion expresa su funcion politica y econdmica: son ciudadanas porque vinculan la
posicibn a una comunidad patrimonial civico-funcional, sin crear ni modificar nacionalidad,
ciudadania juridica o estatus politico; son de acumulacién porque registran valor formado a lo largo
del tiempo. En inglés se traducen oficialmente como Citizen Accumulation Units (CAUs). No son

acciones privadas libremente liquidables ni cuentas individuales sobre activos concretos.

Esta separacién entre titularidad registral y composicion de la cartera permite mantener dos escalas
simultaneas. En la escala individual, cada posicion puede ser identificada, transmitida, activada y dar
acceso a flujos o distribuciones conforme al Estatuto. En la escala agregada, el principal permanece
administrado como una unidad econémica, con reglas comunes de inversion, conservacion y

distribucién. La UCA hace visible al titular sin deshacer el objeto que protege.

El régimen distingue entre UCA ordinarias y UCA institucionales (UCA-I). Las primeras constituyen la
posicion registral general. Las UCA-I podran reconocer contribuciones cientificas, regulatorias y
civicas verificables con arreglo a criterios ex ante. Su valor nominal agregado no podra superar el 1%
de A_ref; por tanto, al menos el 99 % del patrimonio de referencia queda fuera de esa reserva

institucional. El porcentaje se refiere a valor patrimonial, no a poblacién ni a nimero de unidades.
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La distincién no altera por si misma el valor de la cartera ni acredita la conveniencia de su distribucién.
Ordena derechos, condiciones y funciones dentro de un patrimonio indiviso. Su evaluacién requiere
conocer, ademas del nimero de titulares, el valor econémico de cada posicién, el calendario de

devengo y la incidencia efectiva de las reglas sucesorias.

Transmisioén ordinaria y sucesion de las UCA-I

La transmision de las UCA ordinarias conserva la continuidad del derecho de flujo sin imponer al
sucesor una funcién institucional adicional. La transmision de las UCA-I sigue un régimen diferente:
para acceder a las facultades de devengo acelerado asociadas a la posicion institucional, el heredero
o descendiente del titular originario debe suscribir la Declaraciéon de Continuidad Patrimonial definida
en el Anexo J. Esta declaracién juridico-patrimonial es distinta del Pacto civico y voluntario de

Custodia Intergeneracional.

La firma constituye una condicién de subrogacion en el componente institucional de la unidad.
Mediante ella, el sucesor acepta emplear, dentro de las competencias que legalmente ejerza, los
instrumentos juridicos y administrativos disponibles para preservar la inalienabilidad del patrimonio
separado y oponerse a su disposicion para financiar déficits presupuestarios corrientes. Cuando
varios titulares desarrollan funciones en jurisdicciones distintas, el Estatuto prevé su coordinacion

documental y técnica frente a iniciativas que produzcan el mismo efecto de desafectacion.

La aceptaciéon no convierte al sucesor en titular de una potestad publica que no posea por otro titulo.
Tampoco sustituye los procedimientos constitucionales de cada jurisdiccion. Define una obligacion
contractual vinculada a la posicién UCA-I y solo puede desplegar los efectos compatibles con el
ordenamiento aplicable. La eficacia juridica del compromiso, sus remedios y sus limites deben
verificarse en cada sistema sucesorio, administrativo y fiduciario; no se presumen a partir de la sola

inscripcion registral.

La negativa a firmar impide la sucesion en el régimen de aceleracion y extingue los privilegios de
devengo acelerado asociados a esa transmision [Anexo J]. No se trata como infraccion personal ni
impone una obligacién de aceptar. Produce una consecuencia patrimonial determinada: el sucesor
no recibe la ventaja condicionada. El Estatuto debe identificar de manera expresa el destino
residual de la posicion, el tratamiento de los derechos ya devengados y la relacién, si la hubiera, con
las UCA ordinarias. Sin esa precision, la diferencia entre pérdida de una ventaja y extincién de un

derecho permaneceria juridicamente indeterminada.

Custodia distribuida y revisiéon de continuidad

El régimen UCA-lI vincula determinadas contribuciones iniciales a posiciones registrales
condicionadas. La continuidad de esas posiciones exige definir funciones, duracién,
incompatibilidades y mecanismos de extincién sin presumir que los sucesores heredan capacidad

técnica o autoridad publica.
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La custodia es distribuida porque ningun titular controla por si solo la cartera ni puede disponer de
ella. Su capacidad reside en la concurrencia de posiciones situadas en administraciones vy
ordenamientos diferentes. Cada una aporta conocimiento local, memoria regulatoria y capacidad de
advertencia; su coordinacion permite identificar con antelacion iniciativas presupuestarias que,

aunque adopten formas juridicas distintas, puedan afectar a la separacién patrimonial.

La funcion no consiste en asegurar la identidad de todas las decisiones de gestién. El compromiso se
refiere a la inalienabilidad y a la prohibicién de desviar el fondo hacia gasto corriente. Las decisiones
de inversion, las hipétesis actuariales, los costes administrativos, los algoritmos de asignacién y la
distribucién de rendimientos contintian sujetas a contraste técnico y a los procedimientos de revision

que correspondan. Preservar el objeto no equivale a declarar infalibles sus instrumentos.

Las objeciones que identifiquen riesgos, errores de calculo o alternativas mejores deben incorporarse
al procedimiento de revisién. La trazabilidad permite distinguir la finalidad protegida de los

instrumentos que pueden modificarse.

Mecanismo de Adecuacién Generacional de la Activacion

El Mecanismo de Adecuacion Generacional de la Activacion pertenece al disefio juridico y a la agenda
futura. El prototipo v5.2.0 no calcula requisitos laborales, edades, mensualidades, mortalidad,
sucesion ni ingresos por automatizacion. Su evaluacién requeriria un médulo actuarial y una base

juridica y fiscal independientes.

La reduccién no identifica el trabajo humano con una obligacién permanente ni presupone su
desaparicion en una fecha determinada. Vincula el requisito de activacién a la evolucion de la base
que financia el fondo. Mientras la cotizacion laboral represente una fuente relevante, el periodo
minimo conserva una funcién de conexién contributiva. A medida que los gravamenes asociados a la
automatizacion sustituyan efectivamente esa fuente, mantener sin cambios el mismo requisito

separaria el acceso al rendimiento de la estructura productiva que lo sostiene.

El principio establece una direccion de ajuste, no demuestra su velocidad ni el momento de cada
transicion. Para aplicarlo son necesarias reglas observables sobre recaudacién efectiva, estabilidad
de los ingresos automatizados, suficiencia actuarial y comparacién entre cohortes. El fragmento
constitutivo no proporciona una férmula ni valores paramétricos; por tanto, la trayectoria concreta

debe permanecer como hipétesis sometida a estimacién, validaciéon periédica y correccion.

La indexacion ex ante aporta previsibilidad Gnicamente si las variables, las fuentes de datos y los
umbrales son publicos y reproducibles. Una regla no se vuelve objetiva por ejecutarse
algoritmicamente. Su calidad depende de qué fenémeno mide, de cémo atribuye ingresos a la
automatizacién y de como responde a revisiones estadisticas, cambios tecnolégicos o perturbaciones

fiscales. La continuidad del principio requiere capacidad de aprendizaje en su especificacion.
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Aprendizaje institucional y revision de instrumentos

El aprendizaje se organiza alrededor de una diferencia entre finalidad e instrumentos. La unidad
patrimonial, su separacion respecto del presupuesto corriente y la continuidad registral definen el
objeto protegido. La estimacién de rendimientos, la duracién del periodo de cotizacién, la medicién
de la base automatizada y los procedimientos de coordinacion entre custodios son instrumentos de
ejecucion. Los primeros proporcionan orientacion temporal; los segundos deben poder ser refutados

y corregidos.

Las objeciones actuariales y juridicas se incorporan cuando identifican una incompatibilidad
normativa, una variable mal especificada, un efecto distributivo no previsto o una desviacién respecto
de la finalidad estatutaria. Su recepcién no queda condicionada a que confirmen una previsién previa.
Una arquitectura que solo registra evidencia favorable conserva una apariencia de continuidad a

costa de perder conocimiento sobre su propio funcionamiento.

En materia sucesoria, la revision debe distinguir al menos cuatro cuestiones: validez del
consentimiento; proporcionalidad de la consecuencia econémica; compatibilidad con las normas
sobre igualdad, asociacién y herencia; y ejecutabilidad de obligaciones proyectadas sobre
administraciones futuras. En materia actuarial, debe separar el crecimiento nominal del fondo, la
recaudacion realmente atribuible a la automatizacion, la suficiencia de los rendimientos y los efectos

diferenciados entre cohortes.

La revision técnica no implica que cada variaciéon empirica modifique automaticamente el Estatuto.
Exige que las razones para conservar o ajustar una regla sean identificables. La estabilidad protege
frente a decisiones precipitadas; la trazabilidad protege frente a errores persistentes. Ninguna

sustituye a la otra.

Reconocimiento y limites de la continuidad registral
Las UCA ordinarias representan posiciones previsionales individuales. Las UCA-I se formulan como
reconocimientos limitados de contribuciones adicionales y verificables, sin propiedad sobre activos

concretos.

La transmisién de una UCA-I no reproduce automaticamente las funciones asociadas a su titular
originario. Su régimen exige consentimiento, proporcionalidad y compatibilidad con el ordenamiento

sucesorio.

Las contribuciones pueden quedar registradas en informes, normas y procedimientos. Ese registro no

presupone adhesion a decisiones posteriores ni atribuye una posicion politica privilegiada.

La autoria de una correccion o adaptacion se reconoce mediante trazabilidad documental y

permanece abierta a nuevas revisiones.

El disefio distingue dos formas de sucesion: la UCA ordinaria transmite un derecho de flujo; la UCA-I
puede transmitir una posicion condicionada. La validez y proporcionalidad de esta diferencia

requieren evaluacion juridica y actuarial independiente.
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5.2.1. Unidades Ciudadanas de Acumulacion (UCA)

La unidad del patrimonio plantea un problema decisivo: cémo individualizar los derechos nacidos de las
aportaciones sin fragmentar materialmente la cartera. La capitalizacién estrictamente individual facilita la
identificacion de cada posicién, pero multiplica costes, reduce economias de escala y subordina la inversién a los
acontecimientos biograficos del titular. Un patrimonio totalmente indiferenciado preserva la unidad econémica,
pero debilita la correspondencia entre esfuerzo contributivo y derecho reconocido. Las Unidades Ciudadanas de
Acumulacion resuelven esta tension.

Las UCA son derechos patrimoniales estatutarios de naturaleza personal, registral e indivisible. Representan la
participacion juridica del titular dentro del patrimonio institucional, pero no atribuyen propiedad sobre acciones,
instrumentos o activos concretos. No son acciones, cuotas de copropiedad, titulos de deuda, depésitos, valores
negociables, productos de ahorro ni cuentas reembolsables. Constituyen una categoria auténoma de Derecho de
la Unién disefiada para individualizar posiciones sin dividir el patrimonio permanente.

Cada aportacién contributiva efectivamente recibida por el Erario produce dos efectos simultaneos: incrementa
el patrimonio separado y genera el derecho a la asignacién de las UCA correspondientes. El derecho nace
automaticamente, sin solicitud ni decision discrecional. La recepcion efectiva constituye su causa; la inscripcion
en el Registro Institucional le atribuye plena eficacia y oponibilidad. Ninguna unidad puede emitirse sobre
aportaciones meramente previstas o todavia no transferidas.

El Registro Institucional posee naturaleza constitutiva y debe conservar la identidad del titular, el niimero de
unidades, la fecha de adquisicién, las transmisiones mortis causa, las rectificaciones y las incidencias. Su gestion
corresponde a la Secretaria Técnica, pero esta no puede modificar libremente los derechos inscritos. Cada
alteracion exige una causa prevista, trazabilidad completa y posibilidad de revisién administrativa y
jurisdiccional.

La seguridad registral es inseparable de la seguridad de los activos. El sistema debe garantizar autenticidad,
integridad, disponibilidad, confidencialidad, resiliencia, recuperacién ante desastres y conservacion permanente
de la informacién. El titular dispone de acceso gratuito y seguro a su posicion, pero el derecho de consulta no
equivale a disponibilidad econémica inmediata ni transforma las unidades en depésitos a la vista.

La armonizacién no uniforma los sistemas nacionales de cotizacion. Exige que aportaciones materialmente
comparables produzcan derechos comparables, evitando que diferencias administrativas o terminoldgicas
generen ventajas injustificadas. La identidad nacional, la residencia o el Estado de recaudacion no pueden alterar
por si solos la posicién patrimonial. La portabilidad preserva las UCA aunque el titular cambie de residencia,
nacionalidad, empleo o situacién laboral.

Las UCA son transmisibles por causa de muerte sin necesidad de liquidar activos. La sucesién modifica
la titularidad registral, no la composicion de la cartera. Los limites, remedios y efectos retroactivos
deben definirse de forma expresa y compatible con el Derecho aplicable.

La titularidad confiere derechos econémicos, de informacién, rectificacién, reclamacién y, cuando proceda,
participacion en distribuciones. No atribuye voto, direccién, control de la cartera ni capacidad para modificar la
politica de inversién. La separacion entre patrimonio y poder opera en ambas direcciones: las unidades no
compran gobierno institucional, y los 6rganos del Erario no pueden disponer arbitrariamente de los derechos
registrados.

La realizacion econdémica se difiere durante la fase inicial de acumulacién, pero el derecho existe desde la
recepcion e inscripcion de la aportacion. Esta distincion evita que la primera generacion financie gratuitamente
el patrimonio. La UCA no garantiza la devolucién del principal ni una rentabilidad determinada; representa una
posicion dentro de una cartera comtn cuya evolucion depende de las aportaciones agregadas, los rendimientos,
los costes, las distribuciones autorizadas y el tiempo.

Aportacion contributiva recibida — incremento del patrimonio permanente + asignaciéon de UCA

5.2.2. Unidades Ciudadanas de Acumulacion Institucionales (UCA-I)

La permanencia del Erario no depende tinicamente del capital recibido. Exige conocimiento juridico, actuarial,
econémico y tecnoldgico; procedimientos de control; infraestructuras seguras; y capacidad para detectar errores
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antes de que se conviertan en pérdidas. Los beneficios de estas mejoras se distribuyen colectivamente, mientras
sus costes intelectuales y profesionales recaen sobre quienes las producen. Las UCA-I pretenden corregir esta
asimetria sin convertir el conocimiento en poder politico.

Las UCA-I son una clase especial de derechos patrimoniales estatutarios destinada a reconocer la creacion
objetiva, relevante y verificable de valor institucional. Pueden atribuirse a personas fisicas o juridicas, incluidas
universidades, centros de investigacién y entidades colaboradoras, cuando su actuacion contribuya de manera
extraordinaria a la concepcion, constitucién, implantacién, proteccion o perfeccionamiento del Erario. No forman
un patrimonio distinto y comparten la naturaleza registral de las UCA ordinarias.

Su causa de atribucién es diferente. Las UCA ordinarias nacen automaticamente de aportaciones contributivas;
las UCA-I requieren una evaluacién independiente que acredite individualizacién, relacion con el valor creado,
relevancia, verificabilidad y adicionalidad respecto de las obligaciones ordinarias del solicitante. La mera
pertenencia a una institucion, el desempefio de un cargo, la difusion sin efectos verificables, la adhesion ptiblica
o la influencia politica no generan derecho alguno.

Esta delimitacién es especialmente importante respecto de responsables publicos y evaluadores
académicos. Votar, promover o aprobar el instrumento constitutivo, asi como tutorizar, corregir,
examinar o calificar este trabajo o sus materiales preliminares, no puede convertirse en fuente de UCA-
I ni de enriquecimiento privado. Estas actuaciones quedan excluidas aunque se presenten como una
contribucién adicional. Fuera de esa relacién evaluadora, cualquier aportacion técnica futura solo
podria examinarse bajo reglas generales, incompatibilidades y evaluacién independiente. El sistema
reconoce valor verificable; no decisiones favorables ni lealtades.

El procedimiento corresponde a una Comisién de Evaluacion integrada en la Comisién Cientifica y Actuarial. La
resolucién debe ser motivada, publica y revisable, y debe determinar la contribucién acreditada, su utilidad, la
valoracion, el calendario de consolidacion y las condiciones de mantenimiento. Con caracter general, las unidades
se consolidan progresivamente durante cinco afios, de modo que una mejora pendiente de verificaciéon no
produzca efectos econémicos irreversibles.

La clase institucional queda sometida a un limite absoluto del uno por ciento del patrimonio total neto. Al menos
el noventa y nueve por ciento permanece vinculado a las UCA ordinarias. La limitacién no niega el valor del
conocimiento; impide que quienes disefian, evaltian o administran la institucién se conviertan en una clase
patrimonial capaz de desplazar su finalidad previsional. El incentivo existe, pero permanece cuantitativamente
subordinado.

Las UCA-I tienen contenido exclusivamente econdémico. No atribuyen voto, administracién, supervision,
prerrogativas sobre los érganos ni derechos sobre activos concretos. Pueden transmitirse mortis causa, pero la
sucesion no transfiere autoria, prestigio ni facultades institucionales. El valor puede heredarse; el poder no.

Las incompatibilidades impiden que quienes tramitan, evaldan, auditan o ejecutan una prestacién comprendida
en su cargo o contrato se reconozcan unidades por la misma actividad. Solo una contribucién que exceda
manifiestamente de las obligaciones ordinarias, no haya sido remunerada por otra via y produzca una utilidad
excepcional podria superar la incompatibilidad. Las unidades obtenidas mediante fraude, falsedad, plagio,
corrupcion o conflicto oculto pueden suspenderse o extinguirse; las criticas posteriores y los desacuerdos
cientificos de buena fe no constituyen causas de pérdida.

La funcién legitima de las UCA-I consiste en ampliar el perimetro de cooperacién institucional. Hacen
econémicamente racional asumir costes de investigacion, disefio y correccién cuyo beneficio colectivo puede
exceder ampliamente el beneficio privado de quien los soporta. No compran personas ni adhesiones: internalizan
una parte limitada de las externalidades positivas de construir una institucién mejor.

Tabla 7. Régimen comparado de UCA ordinarias y UCA-I.

Elemento UCA UCA-I
Aportacién contributiva Contribucion extraordinaria y
Causa . - - e
efectivamente recibida. verificable de valor institucional.
Atribucién Automatica; la inscripcion tiene Evaluacion independiente,
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Elemento UCA UCA-I

eficacia constitutiva. motivada y revisable.
Titulares Personas fisicas a quienes se Personas fisicas o juridicas,
imputa la aportacion. incluidas universidades y centros.
. o . Contenido exclusivamente
- Derecho patrimonial sin activos - - . .
Contenido concretos ni boder politico econdmico, sin gobierno ni
P P ’ prerrogativas.
Limite Determinado por las aportaciones | Maximo absoluto del 1 % del
y el régimen general. patrimonio total neto.
s . Mortis causa, manteniendo la
Transmision Mortis causa. APy "
consolidacién pendiente.

Las UCA-Ireconocen creacion adicional, objetiva y verificable de valor institucional. No son acciones,
no fragmentan la cartera, no confieren gobierno y su techo histérico agregado permanece en el 1 % del
patrimonio neto; al menos el 99 % corresponde a UCA ordinarias. El limite histérico se complementa
con presupuesto anual, vesting y valoracion publica para evitar que una reserva pequefia en porcentaje
se convierta en una transferencia descontrolada en euros.

La fase fundacional provisional comienza antes de la plena operacién. Puede registrar desde el afio 1
expectativas condicionadas de UCA-I por entregables adicionales definidos ex ante —cddigo,
modelos, auditorias, infraestructura de datos, correcciones juridicas o actuariales—. El registro
provisional no es exigible, liquido ni heredable hasta la constitucién valida del Erario, la verificacién
independiente del resultado y un periodo minimo de consolidacién. La actividad comprendida en un
cargo, contrato, voto, autorizacién o evaluacion académica ordinaria no genera unidades personales.

En la fase madura, la emisién fundacional se cierra y el PIMT se convierte en cauce ordinario. Solo
una objecién falsable cuya solucién haya sido incorporada y evaluada puede producir reconocimiento.
Una refutacion que obligue a corregir o abandonar una pieza conserva valor cientifico; el desacuerdo
no puede ser penalizado, aunque la mera opinion no produzca un derecho econémico.

Las UCA-I consolidadas pueden transmitirse mortis causa, pero transmiten Unicamente un derecho
economico sometido a activacién, nunca poder. El Pacto de Custodia Intergeneracional es voluntario,
publico y revocable, y juridicamente distinto de la Declaraciéon de Continuidad Patrimonial. Puede
expresar el compromiso civico de advertir intentos de apropiacion del patrimonio, sin condicionar el
valor de las unidades, imponer una creencia ni restringir la critica o la participacién politica.

[ESPACIO RESERVADO PARA REVISION JURIDICA EXTERNA. NO FORMA PARTE DEL
MECANISMO NORMATIVO EVALUADO EN ESTE TFG.]

No se desarrolla una atribucion patrimonial vinculada a adhesién, voto, autorizacién administrativa,
calificacion académica, cobertura favorable o retirada de criticas. Vincular un beneficio hereditario a
esas decisiones podria colisionar con normas penales, conflictos de interés, igualdad, contrataciéon,
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ayudas de Estado y libertades académica y politica. Si el autor decidiera explorar esa hip6tesis en otra
investigacion, necesitaria dictdimenes independientes previos y no deberia integrarse en un piloto.

5.2.3. Principio de Integracién por Objecién Técnica (PIOT) y procedimiento de aplicacion
(PIMT)

Ningtin disefio normativo puede anticipar todos los escenarios econdmicos, juridicos o tecnolégicos de una
institucién llamada a operar durante generaciones. El Principio de Integracion por Objecion Técnica (PIOT)
establece que una objecién fundada, validada e incorporable debe tratarse como informacién ttil para el
aprendizaje. E1 PIMT constituye su procedimiento operativo. La estabilidad de largo plazo no depende de
presumir la perfeccién del disefio inicial, sino de construir una estructura capaz de detectar, evaluar e integrar
correcciones verificables.

Su fundamento econdémico reside en una asimetria clasica: los beneficios de una mejora institucional se
distribuyen entre todos los titulares, mientras el coste de identificarla recae sobre quien realiza el esfuerzo
intelectual. Sin un mecanismo especifico, la produccién de conocimiento ttil tiende a ser inferior a la socialmente
deseable. El PIMT alinea el beneficio privado del proponente con el beneficio colectivo del Erario, permitiendo
que una objecion aceptada e incorporada pueda fundamentar posteriormente una solicitud de UCA-I.

La mera critica no genera derechos. La objecion debe identificar con precisién una norma, procedimiento, sistema
o decision; fundamentarse econdmica, juridica, actuarial, cientifica o tecnolégicamente; describir el riesgo o la
mejora; aportar evidencia suficiente; y proponer, cuando sea posible, una alternativa aplicable. Su aceptacién
exige validacién independiente e incorporacion efectiva. El PIMT premia la utilidad demostrada, no la brillantez
retdrica.

Este mecanismo altera la cultura institucional. Cuando el prestigio de los disefiadores depende de defender la
correccion del modelo vigente, pueden aparecer incentivos para minimizar sus vulnerabilidades. E1 PIMT
transforma la rectificacién en creacion de valor: el éxito ya no consiste en demostrar que el disefio originario era
infalible, sino en conservar la capacidad de perfeccionarlo. El conocimiento especializado se incorpora al
patrimonio intelectual del Erario mediante un Archivo Permanente que conserva objeciones, evaluaciones,
modelos, codigos, decisiones y resultados.

El PIMT posee, ademas, utilidad cientifica aunque el PEE nunca llegue a materializarse integramente. Su disefio
abre lineas de investigacién en Derecho de la Unién, economia ptiblica, ciencia actuarial, contabilidad nacional,
gobernanza de indices, ciberseguridad, identidad digital, inteligencia artificial, protecciéon de datos y teoria de
incentivos. Cada objecién puede someterse a comparaciéon juridica, simulacion, prueba de resistencia o
experimentacion regulatoria. Incluso la refutacién parcial del modelo produce conocimiento sobre los limites de
la capitalizacion publica europea.

Esta agenda puede articular proyectos competitivos, tesis doctorales, trabajos académicos, laboratorios de
simulacion, convenios y contratos de investigacién. Departamentos e investigadores pueden obtener recursos
legitimos para equipos, datos, infraestructura, estancias y transferencia; las universidades pueden fortalecer su
patrimonio intelectual y reputacional. La financiaciéon debe sostener el proceso de investigacién, nunca
predeterminar conclusiones ni comprar adhesiones. Un proyecto destinado a demostrar la inviabilidad de una
parte del PEE puede resultar tan valioso como otro orientado a perfeccionarla.

El PIMT transforma asi el escepticismo en productividad cientifica. EI PEE no pide a la universidad un acto de
fe, sino que determine qué es posible, qué debe corregirse y qué debe abandonarse. Incluso considerado como
una utopia institucional, el modelo conserva valor si organiza un campo de problemas suficientemente preciso
para producir investigacion, herramientas y soluciones transferibles.

El cauce técnico no agota las formas legitimas de desacuerdo. Una objecién dirigida a reformar,
sustituir o disolver el Erario puede carecer de una solucién de ingenieria y conservar, sin embargo,
relevancia politica, juridica o distributiva. Estas posiciones no generaran UCA-I por su mera
formulacién, pero seran registradas, respondidas y remitidas al procedimiento competente sin
consecuencias patrimoniales adversas para sus autores. E1 PIMT premia mejoras verificables; no define
el perimetro completo de lo que la ciudadania puede cuestionar.
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5.3. Dinamica econdmica y formalizacién del patrimonio

La sostenibilidad del Erario depende de la interaccién acumulativa entre nuevas aportaciones, rentabilidad real,
reinversion y costes. En el reparto, la cotizacion satisface una obligacion presente y sale del circuito institucional;
en el PEE, una fraccién permanece incorporada al patrimonio, participa en rendimientos futuros y amplia la base
econ6mica de ejercicios posteriores. Cada periodo comienza con el patrimonio integro heredado del anterior: el
Erario incorpora memoria econémica.

Durante la fase inicial de acumulacién, las distribuciones se suspenden. La secuencia canonica aplica
retorno y coste al patrimonio de apertura, calcula la capacidad de distribuir sobre un proxy de
preservacion y afiade la aportacion al cierre:

Ar=max{0,A(1+1—¢¢)}; D=min{D¢*,max(0,A—F¢)}; Atr;=ADe+Cy

A es el patrimonio de apertura; 11, la rentabilidad real bruta; @, el coste proporcional sobre ese
patrimonio; Ay, el valor antes de distribucién; D¢*, el objetivo; Fy, el suelo interno; Dy, la distribucién
efectiva; y Cy, la aportacion incorporada al cierre. Esta secuencia coincide con Python y Excel.

Si no existen distribuciones, la aportacién C se incorpora al cierre de cada ejercicio y la tasa neta k=r—¢
es constante, la solucion cerrada de la recurrencia A+, =A«(1+k)+C, con A,=0, es:

A,=0
A_T=C-[(1+r-@)"T-1]/(r—¢)

La expresion no constituye una prediccién determinista, sino una herramienta de calibracién. Permite observar
que el patrimonio aumenta con las aportaciones, la rentabilidad y el horizonte temporal, y disminuye con los
costes. En términos de sensibilidad:

0Ay/0C>0; 0A/0r>0; 0A/OT >0; 0Ay/0p <0

La variable decisiva es el tiempo. Pequefias diferencias persistentes en rentabilidad, costes o estabilidad
institucional pueden producir divergencias patrimoniales de gran magnitud. La preservacién del marco juridico
durante décadas puede resultar més relevante que incrementos puntuales de las aportaciones. El tiempo deja de
ser una mera coordenada cronolégica y se convierte en factor productivo del patrimonio.

La formalizacién demuestra igualmente que la arquitectura juridica forma parte del modelo econémico. La
separacion patrimonial, la reinversion, el limite de costes y la prohibicién de utilizacién presupuestaria no son
restricciones externas: son las condiciones que permiten que la capitalizacién despliegue su potencial. Una
instituciéon sometida a extracciones coyunturales puede obtener rentabilidad durante algunos ejercicios, pero
pierde la continuidad necesaria para producir acamulacién intergeneracional.

La calibraciéon debe emplear hip6tesis prudentes sobre crecimiento de la base contributiva, rentabilidad real,
costes y duracién de la fase de acumulacién. Sus resultados no garantizan una cuantia futura, pero permiten
comprobar 6rdenes de magnitud, comparar escenarios y realizar pruebas de resistencia. La finalidad no es
demostrar matematicamente que el PEE deba existir, sino evaluar si su arquitectura mantiene coherencia
economica bajo supuestos plausibles.

A medida que el patrimonio crece, la importancia relativa de las nuevas aportaciones disminuye y aumenta la de
las rentas generadas por los activos. El trabajo contintia siendo el origen del patrimonio, pero deja de ser su tinica
fuente permanente de financiacion. La transiciébn buscada es cualitativa: desde un sistema apoyado
exclusivamente en flujos contributivos hacia otro en el que el capital acumulado complementa, sin sustituirlo, al
principio redistributivo del reparto.

5.4. Financiacion, implantacion gradual y coste de transicion
Correspondencia estatutaria principal: arts. 16 a 22 y 18 bis a 18 nonies.

El régimen de financiacién determina como una parte del esfuerzo contributivo abandona la l6gica anual del
presupuesto y se incorpora irrevocablemente al patrimonio separado. Desde la recepcién efectiva, las cantidades
dejan de ser recursos nacionales disponibles, quedan afectadas al Erario y generan las UCA correspondientes. No
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se crea una administracién tributaria europea: los Estados conservan la determinacién de sus bases, la recaudacién
y la estructura de sus sistemas, siempre que transfieran integramente la cantidad resultante y respeten la igualdad
de trato.

El flujo ordinario de aportaciones puede representarse mediante la relacion:
Ct =0t * Bt

donde B es la base agregada de cotizacion y a; la fraccién contributiva efectiva. La fraccion de referencia del 2,5
% constituye un objetivo estructural maximo, no una tasa inmediata ni un escalén automatico. La implantacion
debe proteger la liquidez de los sistemas de reparto y avanzar solo cuando la situacién econémica, social, actuarial
y presupuestaria lo permita.

0<o<a=0,025

Senda maxima de implantacion

Tabla 8. Secuencia indicativa de implantacién del PEE.

Periodo desde el inicio Fraccién contributiva efectiva maxima
Ainos 1-2 0,25 %
Aiios 3-4 0,50 %
Aios 5-6 0,75 %
Anos 7-9 1,25 %
Afos 10-12 1,75 %
Desde el afio 13 Hasta el 2,5 %

La senda define limites méaximos. Antes de cada incremento, la Comisién Cientifica y Actuarial debe evaluar la
viabilidad de la fase siguiente. El aumento solo procede si no compromete el pago ordinario de prestaciones, no
exige por si mismo endeudamiento adicional para gasto corriente, la Cuenta Fundacional de Transicién dispone
de reservas suficientes, el coste de las PFE permanece dentro de sus limites y no se perjudican el patrimonio
permanente ni los derechos vinculados a las UCA. La carga de la prueba recae sobre el incremento.

La clausula de estabilizacién permite reducir, aplazar o suspender temporalmente la fraccion efectiva cuando
exista riesgo para el pago de prestaciones, perturbaciéon econémica grave, necesidad de asistencia financiera
europea, endeudamiento directamente imputable a la transferencia o insuficiencia de los instrumentos de
transicion. La medida debe ser temporal, proporcionada y revisada al menos anualmente. Actda sobre flujos
futuros y no permite recuperar aportaciones ya incorporadas al patrimonio.

Esta flexibilidad no es una concesion politica, sino una regla de prudencia. El PEE no puede reforzar la
sostenibilidad futura deteriorando el sistema que pretende complementar. Cuando la acumulacién patrimonial y
el pago presente de prestaciones entren transitoriamente en tensién, prevalece la continuidad del sistema
existente. La acumulacién puede ralentizarse; la finalidad previsional no puede invertirse.

La reasignacion inicial genera, sin embargo, un coste de transicién: durante un periodo, el sistema de reparto
dispone de menos liquidez mientras el nuevo patrimonio todavia no produce rendimientos suficientes. Se trata
de un problema temporal de liquidez, no de insolvencia del Erario. Su cuantificaciéon debe excluir déficits
estructurales preexistentes, desequilibrios ajenos y obligaciones presupuestarias ordinarias. La transicién solo
puede financiar el desajuste causalmente vinculado a la implantacion.

5.4.1. Coste de transicién, Cuenta Fundacional de Transicién y capital fundacional
mediante PFE

Las PFE deben entenderse desde cero como capital voluntario de transicién, separado de las UCA. El
inversor asume pérdidas de la Cuenta Fundacional y solo participa en rendimientos disponibles
conforme al folleto; no existe cup6n, reembolso ni garantia ptiblica prometidos. Su viabilidad depende
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de una prueba real de mercado. Si ninguna emision obtiene demanda a precio compatible con la
proteccion del Erario, la implantacion continia mas lentamente o se suspende: el modelo no fuerza
compradores ni convierte el riesgo en deuda estatal.

La Cuenta Fundacional puede financiar custodia, registro, auditoria, seguridad e infraestructura inicial
y actuar como primer amortiguador estrictamente interno. No puede transferir recursos a los Estados
ni garantizar UCA. Cada programa requiere evaluacion de Eurostat, ayudas de Estado, contratacién,
folleto, tratamiento prudencial y cierre ordenado. Esta separacién explica por qué una PFE no es una
aportacion contributiva ni un derecho sobre el 99 % ordinario.

La reasignacion inicial de una fraccién de las aportaciones contributivas genera un coste de transicién: durante
un periodo, los sistemas nacionales de reparto disponen de una proporciéon menor de ingresos contributivos
mientras el nuevo patrimonio todavia no ha alcanzado una dimensién suficiente para producir rendimientos
economicamente relevantes. Este desajuste constituye una consecuencia real de la implantaciéon y no puede
eliminarse mediante una redefinicién contable.

La primera y principal respuesta institucional a dicho coste debe ser la gradualidad. La senda méaxima de
implantacién, la evaluacién previa a cada incremento y la clausula de estabilizacién permiten adaptar las
transferencias a la capacidad efectiva de cada sistema nacional. Cuando la reasignacién prevista comprometa el
pago ordinario de prestaciones o exija endeudamiento ptblico adicional, la aportacién deberd mantenerse,
reducirse, aplazarse o suspenderse. El coste de transiciéon no puede financiarse trasladando al Erario la funcién
de proporcionar liquidez a las administraciones nacionales.

Esta regla obliga a modificar la funcién de las Participaciones Fundacionales del Erario. Las PFE no se destinan a
compensar déficits de caja de la seguridad social, sustituir ingresos contributivos nacionales ni reembolsar a los
Estados las cantidades transferidas al patrimonio permanente. Constituyen capital fundacional adicional,
voluntariamente aportado por inversores que asumen el riesgo de la fase inicial, destinado exclusivamente a
acelerar la formacién patrimonial del Erario y a financiar, dentro de limites estrictos, las infraestructuras
institucionales, tecnolégicas, registrales y de control necesarias para su puesta en funcionamiento.

Los recursos obtenidos mediante PFE se integran en la Cuenta Fundacional de Transiciéon, configurada como un
compartimento patrimonial, contable y operativo separado. La Cuenta no es una tesoreria compensatoria ni un
vehiculo de financiacién de los Estados participantes. Sus recursos permanecen en todo momento dentro del
Erario y solo pueden emplearse para adquirir activos conforme al régimen de inversién pasiva, constituir reservas
propias, atender los costes indispensables de emisién y administracién y, cuando resulte procedente, recomprar
o extinguir las PFE.

Queda excluida toda transferencia, préstamo, anticipo, garantia, compensacién, reembolso o puesta a disposicién
de recursos de la Cuenta en favor de los Estados participantes, sus administraciones, organismos publicos o
sistemas nacionales de proteccién social. Las PFE tampoco pueden reducir, sustituir o cancelar las aportaciones
contributivas exigibles a los Estados. La ausencia de circulacion financiera hacia la caja ptiblica constituye una
condicion material del instrumento y no una mera regla contable.

La Cuenta Fundacional invierte sus recursos siguiendo el mismo régimen general de pasividad, diversificacion y
neutralidad, aunque mantiene una contabilidad y una titularidad operativa diferenciadas. Los inversores en PFE
solo pueden participar, de forma limitada, variable y subordinada, en los rendimientos y recursos disponibles de
la propia Cuenta. No adquieren derechos sobre el patrimonio permanente, las aportaciones contributivas futuras,
las UCA, las UCA-I ni los presupuestos de la Unién o de los Estados.

Las PFE carecen de vencimiento obligatorio, cupoén fijo, garantia de principal, rentabilidad minima y derecho
incondicional de reembolso. Sus titulares asumen la reduccion o inexistencia de rendimientos, el diferimiento de
pagos, la falta de liquidez y la pérdida total o parcial de la inversién. La recompra es una facultad del Erario y
solo puede financiarse con recursos pertenecientes a la Cuenta Fundacional de Transicién.

Esta configuracion aproxima materialmente las PFE a una participacién patrimonial de riesgo en un
compartimento auténomo y las aleja de la estructura econémica propia de la deuda publica. Sin embargo, la
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denominacién juridica no predetermina su clasificacion estadistica. Eurostat examinard la realidad econémica de
la operacion, la sectorizacién institucional del Erario, el control efectivo, la distribucién de riesgos y beneficios
y las caracteristicas concretas de cada programa.

La evaluacion metodolégica de Eurostat se convierte, por ello, en una condicién previa de eficacia y no en una
consulta meramente informativa. Ningin programa de PFE podra aprobarse cuando la evaluacién concluya que
los instrumentos deben registrarse como deuda incluida en el procedimiento de déficit excesivo o que sus flujos
producen un efecto presupuestario material incompatible con la neutralidad pretendida. En tal supuesto, el
programa debera reformularse antes de su emision o, cuando la incompatibilidad no pueda corregirse, no podra
ejecutarse.

La intervencion del Eurosistema queda completamente separada de esta financiacion. El Banco Central Europeo
y los bancos centrales nacionales no pueden conceder crédito, adquirir directamente las PFE, sostener su precio,
garantizar sus rendimientos ni absorber pérdidas. El articulo 123 TFUE prohibe la concesién de créditos y la
adquisicion directa de instrumentos de deuda ptblica por el Eurosistema excluye materialmente esas operaciones.

La compatibilidad con el articulo 125 TFUE deriva, a su vez, de la inexistencia de asuncién de obligaciones entre
Estados. Ninguin Estado responde de las PFE, de la Cuenta Fundacional o de las obligaciones de otras partidas
obligadas a recapitalizar el mecanismo.

Una vez extinguidas todas las PFE y atendidas las obligaciones legitimas de la Cuenta, los activos residuales se
incorporan irrevocablemente al patrimonio permanente. El mecanismo fundacional culmina asi mediante su
propia desaparicion: el capital privado de riesgo utilizado durante la fase inicial deja como resultado una
ampliacién del patrimonio intergeneracional, pero no una obligacién perpetua sobre él.

5.5. Arquitectura institucional, control y capacidad operativa
Correspondencia estatutaria principal: art. 22 bis, arts. 23 a 30, 44 a 52 y régimen transitorio.

Una institucion destinada a administrar patrimonio durante generaciones no puede concentrar representacion
politica, administracién fiduciaria, ejecucion, evaluacién cientifica, custodia, registro y control en una sola
autoridad. La separacién funcional es una garantia patrimonial: distribuye poder, crea controles cruzados, reduce
conflictos de interés y permite sustituir personas, proveedores y tecnologias sin alterar la identidad del Erario.

El Consejo de Estados Participantes articula la representacién y coordinacién politica. Examina adhesiones,
participa en reformas, recibe informes y formula recomendaciones no vinculantes, pero no puede impartir
instrucciones, seleccionar activos, ordenar inversiones, alterar el indice, modificar derechos o utilizar
rendimientos para fines nacionales. La legitimidad politica de los Estados no se convierte en disponibilidad
patrimonial.

El Consejo Fiduciario es el custodio institucional de la finalidad. Supervisa el cumplimiento del Estatuto, aprueba
cuentas y programas administrativos, designa 6rganos técnicos, adopta medidas correctoras y defiende el
patrimonio. No gestiona activamente la cartera ni sustituye las reglas automadticas por criterios propios. Su
mayoria independiente, los mandatos prolongados no renovables, la renovacién escalonada y las mayorias
reforzadas reducen la dependencia respecto de ciclos electorales y grupos particulares.

La Secretaria Técnica proporciona continuidad administrativa. Verifica la recepcién e imputaciéon de
aportaciones, administra el Registro, prepara cuentas e informes, coordina custodios, auditores y prestadores,
conserva el archivo y tramita solicitudes y reclamaciones. Su centralidad informativa no le atribuye potestad
normativa: no puede modificar la politica de inversién, reconocer discrecionalmente UCA o UCA-I ni alterar
derechos fuera de los supuestos previstos.

La Comision Cientifica y Actuarial produce conocimiento independiente sin convertirse en gobierno
tecnocratico. Evalda la sostenibilidad patrimonial, los riesgos, las primas de igualacion, las PFE, la implantacion
gradual, la clausula de estabilizacién y las propuestas de reforma. Le corresponde, ademaés, elaborar, mantener y
revisar la metodologia del Indice Piblico Global del Erario (IPGE), mediante reglas algoritmicas objetivas,
generales, verificables y previamente publicadas. La Comisién no selecciona discrecionalmente activos
individuales ni ejecuta operaciones de inversion: disefia la regla publica conforme a la cual dichos activos entran,
permanecen o salen del indice. El Consejo Fiduciario aprueba la metodologia y sus modificaciones sustanciales
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mediante mayoria reforzada, previa consulta ptblica, auditoria independiente y publicacién integra de los datos,
criterios y codigos necesarios para reproducir sus resultados. El poder técnico de la Comisién consiste en
construir y someter a revision la regla de asignacién; no en administrar directamente la cartera ni sustituir el
mercado por decisiones propias.

El Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones revisa los actos individuales relativos a aportaciones,
unidades, UCA-I y PFE. La audiencia, contradiccién, motivacion, imparcialidad y gratuidad aseguran una
primera tutela interna, sin excluir el control del Tribunal General, el Tribunal de Justicia y los érganos
jurisdiccionales nacionales. La autonomia patrimonial no implica inmunidad juridica.

La auditoria externa anual debe verificar cuentas, afectacion patrimonial, correspondencia entre aportaciones y
unidades, régimen de inversion, costes, seguridad de sistemas, conflictos de interés y operaciones fundacionales.
La rotacion del auditor y la publicacién de los informes reducen la identificacion entre controlado y controlador.
La transparencia comprende cuentas, cartera agregada, indice, costes, rebalanceos, actas, informes cientificos,
contratos y estadisticas sobre UCA, UCA-I y PFE.

La arquitectura de prestacion de servicios es abierta, competitiva, funcionalmente separada y basada en multiples
operadores. Custodia, liquidacién, pagos, tecnologia, ejecucion y verificacién pueden distribuirse entre entidades
distintas. La multicustodia, los limites de concentracién, la separacién entre gestién, valoracion, custodia y
auditoria y los mecanismos de sustitucién evitan que un proveedor temporal se identifique con una institucién
permanente.

El Eurosistema puede intervenir tinicamente como prestador técnico facultativo y subsidiario. No es érgano de
gobierno, administrador fiduciario, gestor, depositario general, financiador ni garante. Puede mantener cuentas,
ejecutar pagos o liquidar valores en condiciones compatibles con los Tratados, pero no disefiar la politica de
inversién, modificar el indice, reconocer unidades, asumir riesgos o conceder liquidez. Su competencia termina
donde comienza la responsabilidad fiduciaria del Consejo.

La capacidad operativa exige un periodo preparatorio durante el cual se constituyan los 6rganos, se abra el
Registro, se seleccione el indice, se contraten custodios y auditores, se implanten sistemas de ciberseguridad y
proteccion de datos y se complete la evaluacién metodolégica de Eurostat. El Erario no se materializa con la
transferencia del primer euro, sino cuando existe una institucion capaz de impedir que ese euro sea confundido
con un recurso presupuestario, mal registrado o administrado conforme a intereses ajenos.

Distribucion funcional esencial

Tabla 9. Arquitectura de gobernanza, control e impugnacion.

Elemento Funcion Limite principal

Representacion y coordinacion Sin instrucciones ni direccion

Consejo de Estados Participantes S . .
politica. patrimonial.

Consejo Fiduciario Supervision fiduciaria y defensa de la Sin gestién activa ni seleccién de

finalidad. activos.
P Ejecucion administrativa, registro y Sin potestad normativa ni atribucion
Secretaria Técnica A . :
coordinacion. discrecional de derechos.
P . Evaluacion técnica, actuarial y Sin funciones ejecutivas ni gobierno
Comision Cientifica y Actuarial P L
cientifica. tecnocratico.

Revision independiente de actos

Panel de Garantias Sin exclusion del control jurisdiccional.

individuales.

Prestadores externos C_ustodlla, liquidacién, tecnologia y Sus_tltu[bles, separados y sometidos a
ejecucion. auditoria.

Eurosistema Servicios técnicos eventuales. Sin crédito, garantia, gobiemo ni

asuncion de riesgos.

5.6. Régimen de inversion y neutralidad patrimonial

Correspondencia estatutaria principal: arts. 31 a 42.
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La inversién transforma el flujo contributivo en capacidad patrimonial duradera. Su finalidad no es financiar
politicas ptblicas concretas, dirigir empresas, seleccionar sectores estratégicos ni demostrar que una autoridad
administrativa puede anticipar mejor que el mercado las organizaciones del futuro. El objetivo es mas limitado:
participar de forma amplia, reglada y de largo plazo en la productividad agregada de la economia, preservando
el valor real del patrimonio con el menor margen posible de concentracion discrecional.

La estrategia es pasiva, indexada, diversificada y orientada al mantenimiento. La decisién institucional
fundamental consiste en renunciar a la seleccion discrecional de valores, a la anticipacion tactica de mercados y
a la negociacion de corto plazo. El Erario reproduce un indice global mediante adquisicion directa o instrumentos
colectivos de réplica, siempre que se preserve la titularidad econémica y se minimicen costes.

El indice actia como regla objetiva de asignacién y no solo como referencia de resultados. Sin embargo, la
renuncia a la selecciéon discrecional de activos no debe confundirse con la delegacion permanente de la soberania
metodologica del patrimonio en un proveedor comercial. Una institucién destinada a custodiar durante
generaciones una parte del esfuerzo contributivo europeo no puede depender indefinidamente de la propiedad
intelectual, las licencias, las decisiones corporativas o la continuidad empresarial de una entidad privada que
controle la composicién de su cartera.

El Erario Patrimonial Permanente adopta, por ello, un indice Piblico Global del Erario (IPGE). Su caracter
publico se refiere a la titularidad, gobernanza, transparencia y disponibilidad de la metodologia; su caracter
global, al universo econémico que pretende representar. El IPGE no constituye un indice de empresas europeas
ni una herramienta de preferencia geografica. Debe incluir mercados de distintas regiones, monedas y sectores,
evitando que el patrimonio quede concentrado en las mismas economias cuya evolucién demografica, fiscal y
laboral pretende complementar.

La metodologia del IPGE serd elaborada y mantenida por la Comisién Cientifica y Actuarial mediante un
algoritmo publico, verificable y reproducible. Las reglas de elegibilidad, ponderacion, entrada, salida, rebalanceo
y tratamiento de operaciones societarias deberan formularse con anterioridad a su aplicacion y operar sin
seleccion individual discrecional. La metodologia utilizara datos objetivos obtenidos de fuentes plurales,
auditables y sustituibles, de manera que ningtin proveedor de informacién pueda adquirir control material sobre
el funcionamiento del indice.

El cédigo, las fuentes de datos, las reglas de calculo, las versiones histéricas y los resultados de las pruebas de
validacién deberan conservarse en el Archivo Permanente de Conocimiento Institucional. Toda modificacién
sustancial requerird informe de la Comisién Cientifica y Actuarial, auditoria metodolégica independiente,
consulta ptiblica, aprobacién por mayoria reforzada del Consejo Fiduciario y un periodo previo de publicidad.
La modificacion no podra fundarse en el propdsito de mejorar retrospectivamente la rentabilidad, excluir
coyunturalmente determinados emisores o introducir preferencias politicas, sectoriales o ideolégicas.

Los indices comerciales podran utilizarse para contrastar resultados, realizar pruebas de seguimiento o cubrir
temporalmente una interrupcién operativa, pero no adquiriran valor normativo ni podran determinar de manera
permanente la cartera. El proveedor privado suministra, en su caso, informacién o una referencia comparativa;
no ejerce soberania sobre la asignacion patrimonial.

Esta arquitectura separa nuevamente conocimiento, decision y ejecucién. La Comisién Cientifica y Actuarial
disefia la metodologia; el Consejo Fiduciario la aprueba y supervisa; los prestadores técnicos calculan o ejecutan
sus resultados; y la auditoria verifica que la cartera reproduce correctamente la regla. Ninguno de estos sujetos
puede seleccionar por si solo los activos del Erario.

La globalidad reduce la correlacion entre la base contributiva de los Estados participantes y el valor de la cartera.
Una crisis nacional puede disminuir empleo, cotizaciones e ingresos publicos; si el patrimonio estuviera
concentrado en las mismas economias, la proteccion se debilitaria precisamente cuando resultara mas necesaria.
La diversificacién geogréfica, sectorial, monetaria, empresarial, operativa y de custodia reduce riesgos
especificos sin prometer inmunidad frente a crisis globales.

Los rebalanceos se realizan tinicamente para mantener la correspondencia con el indice y mediante reglas
generales previamente publicadas. Se utilizan prioritariamente nuevas aportaciones, dividendos y flujos de
efectivo para reducir transmisiones innecesarias. Las desviaciones solo pueden responder a circunstancias
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excepcionales de mercado o seguridad operativa, deben ser temporales, motivadas, auditadas y publicadas cuando
desaparezca el riesgo.

La neutralidad politica, sectorial e ideolégica impide utilizar la cartera para apoyar o castigar gobiernos,
empresas, territorios, sectores, doctrinas o programas de transformacién social. Los criterios ambientales,
sociales o de gobernanza solo pueden considerarse cuando constituyan riesgos financieros materiales, se
encuentren integrados objetivamente en el indice o deriven de prohibiciones juridicas y medidas restrictivas
vinculantes. La institucién no convierte preferencias presentes en mandatos patrimoniales perpetuos.

Quedan excluidos la adquisicion directa o indirecta de PFE por el propio Erario, la financiacién monetaria, los
instrumentos de deuda de los Estados participantes en los términos previstos, los activos sin valoracion
verificable, el apalancamiento estructural, las ventas en corto, la concesién de préstamos a administraciones, la
financiacion directa de proyectos concretos y las operaciones vinculadas no realizadas a mercado. Los derivados
solo pueden utilizarse para cobertura, réplica técnica o gestién eficiente sin apalancamiento permanente.

Los costes ordinarios deben mantenerse en el nivel minimo compatible con la seguridad. Las comisiones
vinculadas a resultados, rentabilidad relativa, volumen de operaciones o rotacién contradicen la naturaleza pasiva
del mandato. La custodia se organiza con segregacion juridica, supervisién prudencial, multicustodia,
conciliacion independiente y continuidad operativa. La insolvencia del custodio no debe afectar a la titularidad
del Erario.

La estrategia de mantenimiento a largo plazo conserva los activos mientras permanezcan en el indice y no
concurra una causa objetiva de transmisién: rebalanceo, obligacién juridica, reestructuraciéon del emisor,
necesidad de liquidez para distribuciones autorizadas o riesgo grave para la integridad patrimonial. No se trata
de inmovilizar cada activo, sino de evitar desinversiones discrecionales basadas en expectativas coyunturales.

La responsabilidad fiduciaria no exige siempre conceder mayor libertad al administrador. En un patrimonio cuya
duracién supera la vida de quienes lo gobiernan, la conducta maés fiduciaria puede consistir en limitar
anticipadamente la discrecionalidad. El Consejo supervisa la regla; la Secretaria y los gestores la ejecutan; la
Comisién evalda su adecuacién; ninguno puede convertir su conocimiento profesional en autorizacién para
sustituirla por una cartera propia.

La tesis econdmica subyacente es deliberadamente modesta. E1 PEE no apuesta por una empresa, una tecnologia
o un sector determinados, sino por la continuidad de la actividad econémica organizada y por la capacidad
adaptativa de un indice que incorpora empresas nuevas y elimina aquellas que pierden relevancia. Si la economia
mundial dejara de producir, innovar y comerciar de forma permanente, fracasarian también los sistemas de
reparto, las finanzas publicas y las instituciones sobre las que descansa el Estado social.

5.6.1. Cartera por ciclo de vida y primera cohorte

Como extension conceptual, podria estudiarse una senda por cohortes que redujera la exposicion a
renta variable cerca de la activacién. El prototipo v5.2.0 no implementa una cartera por ciclo de vida:
todas las cuentas unitarias comparten la cartera agregada 65/25/10.

La cohorte sénior, el colchén del 90 %, la PFE de apoyo y cualquier complemento por cuenta quedan
fuera de la ejecucion v5.2.0. Antes de publicar cifras sobre ellos deben incorporarse al c6digo, al Excel,
alos CSV y a las pruebas automatizadas.

5.6.2. Herencia, activacién y derecho de informacion
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Objeto y alcance del derecho de informacién

El derecho de informacion asociado a las Unidades Ciudadanas de Acumulacién (UCA) tiene por
objeto hacer identificable la posicién previsional de cada titular sin convertir la consulta individual en
una representacién fraccionada del patrimonio agregado. Las UCA ordinarias reconocen derechos
registrales sobre flujos distribuibles; no atribuyen propiedad separada sobre activos concretos ni

facultad de disposicion sobre el principal del Erario Patrimonial Permanente (PEE) [Anexo J].

Esta diferencia determina el contenido de la informacién accesible. La posiciéon individual se expresa
mediante el flujo neto de pensién o renta mensual que corresponda conforme a las reglas de
activacion. El stock total de capital acumulado pertenece a la escala agregada de gestién y no se
presenta como saldo individual disponible. El Anexo J denomina Principio de Suficiencia Informativa

a la separacion obligatoria entre ambas escalas informativas.

La separacién de escalas no modifica la titularidad registral ni convierte el flujo en una prestacion
discrecional. La interfaz individual destaca el importe neto mensual y mantiene accesibles la identidad
registral, las unidades, las aportaciones, las reglas de activacion, los supuestos y las sensibilidades
relevantes. No representa el patrimonio total como saldo individual disponible ni imputa a cada UCA
una fraccién rescatable. El balance agregado auditado, su evolucién, sus costes, sus distribuciones y
su composicién por grandes clases de activos se publican por un cauce comuan independiente de la

pantalla personal.

El disefio parte de una diferencia funcional. La cifra individual responde a una pregunta operativa:
qué derecho de flujo se encuentra reconocido y liquidable en el periodo. La cifra agregada responde
a preguntas de administracién colectiva: qué activos respaldan el conjunto de posiciones, qué riesgos
soporta la cartera y qué margen existe para preservar el principal. Ambas magnitudes estan

relacionadas, pero no son intercambiables.

Principio de Suficiencia Informativa e interfaz de consulta

La interfaz se organiza alrededor de la continuidad del derecho, no de la contemplacién permanente
de la cartera. El importe neto mensual constituye la unidad principal de comunicacion porque es la
magnitud que entra en la planificacion econémica del titular. Su presentaciéon debe ser estable,

comparable entre periodos y diferenciada de cualquier estimacién del capital subyacente.

La referencia al flujo neto incorpora el resultado de la regla de distribucion después de aplicar las
condiciones estatutarias correspondientes. El objetivo de esa regla es que los pagos sean compatibles
con la conservacion indefinida del patrimonio bajo los supuestos actuariales y financieros adoptados.
La formulacion matematica del calculo no convierte ese objetivo en garantia empirica: su
cumplimiento depende de rendimientos, costes, inflacion, longevidad, recaudacién y demas variables

relevantes.

El texto constitutivo no proporciona la ecuacion de liquidacién ni define sus parametros. Por ello, la

afirmacion de capitalizacién permanente debe entenderse como finalidad de disefio, no como
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resultado demostrado. La validez operativa exige que el circuito técnico conserve la férmula, las
fuentes de datos, las versiones del modelo y el historial de cambios necesarios para reproducir cada

calculo.

La restriccion de la interfaz alcanza a la representaciéon del patrimonio agregado como cuota
individual disponible. Una UCA no se presenta como participacion negociable en un fondo abierto ni
como saldo susceptible de rescate. La publicidad del balance comun no introduce la equivalencia que
el Estatuto excluye: conocer el valor total de los activos no transforma el derecho a recibir flujos en

un derecho a liquidar una fraccion de ellos.

Herencia de la posicion informativa

La transmisién mortis causa de las UCA ordinarias conserva la continuidad registral del derecho de
flujo. Una vez perfeccionada la sucesién conforme al régimen aplicable, el nuevo titular ocupa la
posicion informativa correspondiente: la interfaz reconoce el importe neto que resulte liquidable y
evita representar el balance comin como patrimonio individual. La informacién agregada auditada
continda disponible por los cauces publicos previstos en el Estatuto. La herencia cambia la identidad

del titular, no la naturaleza del derecho transmitido.

Esta continuidad evita que cada sucesién vuelva a fragmentar conceptualmente el patrimonio. El
heredero no recibe una parte separable de la cartera; recibe una posicién dentro de una arquitectura
comun. Lo transmitido es la capacidad estatutaria de participar en los flujos cuando concurren las

condiciones de activacion, junto con la memoria registral necesaria para identificar esa continuidad.

Los actos sucesorios, las controversias sobre titularidad y la fecha de incorporaciéon deben resolverse
conforme al Derecho aplicable. El Principio de Suficiencia Informativa no puede emplearse para
ocultar quién figura como titular, qué periodo se liquida, qué reglas determinan la activacién ni cual
es la situacién agregada auditada del patrimonio. Impide confundir esa magnitud colectiva con un
saldo individual; no elimina la obligacion de documentar la cadena juridica mediante la cual una

posicién pasa de una generacién a otra.

La herencia adquiere asi una expresién mensurable sin transformarse en reparto del principal. Cada
flujo recibido remite a una posicién anterior y, al mismo tiempo, permanece vinculado a una cartera
destinada a sostener posiciones futuras. La continuidad individual se hace visible en el pago; la

continuidad colectiva permanece en la reserva que lo respalda.

Activacion y determinacién del flujo neto

La activacion es el estado estatutario a partir del cual una posiciéon puede generar pagos liquidables.
Su verificacién depende de las condiciones definidas para la categoria de UCA correspondiente,
incluido, cuando proceda, el periodo minimo de cotizacion laboral efectiva y sus ajustes
generacionales. La interfaz muestra el flujo neto una vez activada la posicion; no presenta el stock

como expectativa anticipada de pago.

64



La determinacién del importe exige separar tres operaciones: comprobar la elegibilidad del titular,
aplicar laregla de distribucion y descontar las cargas o ajustes previstos. El resultado es una magnitud
periddica. No representa una valoracién completa de la UCA, porque su cuantia futura depende de
variables que evolucionan y porque el derecho no incorpora una facultad ordinaria de rescate del

principal.

La estabilidad comunicativa del flujo no equivale a inmovilidad econémica. Si cambian los
rendimientos observados, los costes, la inflacion o las condiciones demograficas, el modelo puede
requerir ajustes conforme a las reglas estatutarias. Una interfaz que presentara como inalterable una

cuantia sujeta a variables contingentes confundiria previsibilidad procedimental con certeza material.

El objetivo es ofrecer una referencia periédica comprensible sin trasladar al titular la gestién cotidiana
de la cartera. Esa delegacion reduce el coste de seguimiento individual y permite que la planificacién
doméstica se apoye en una unidad estable. Su legitimidad operativa depende, sin embargo, de que
la cifra pueda ser verificada y de que las modificaciones no se oculten bajo la apariencia de

continuidad.

Reserva técnica, verificacion y correccion

El Principio de Suficiencia Informativa establece una diferenciacién de canales, no unareserva general
del patrimonio. La ciudadania accede al balance agregado auditado, su evolucién, las aportaciones,
las distribuciones, los costes, la composicion por grandes clases de activos y los principales
indicadores de riesgo. El cuerpo fiduciario conserva, ademas, el detalle necesario para administrar la
cartera. Solo permanecen temporalmente reservados los datos personales, las 6rdenes no
ejecutadas, los elementos de ciberseguridad y la informacién cuya divulgacién inmediata produzca

un riesgo operativo o de mercado especificamente acreditado.

La distincién entre informacion publica y reservada exige una cadena de verificacion. Cada importe
neto debe poder reconstruirse desde los datos de origen por una instancia técnicamente habilitada;
cada cambio de metodologia debe dejar version, fecha y justificacién; y cada reclamacién individual
debe poder contrastarse sin convertir el stock agregado en saldo disponible. La reserva protege una

escala de informacion, pero no puede sustituir la trazabilidad.

La correccién del error se articula en dos niveles. En el nivel individual, se revisan identidad, herencia,
activacion y liquidacién. En el nivel agregado, se revisan supuestos, valoracién de activos, suficiencia
del principal y consistencia entre pagos y sostenibilidad. El titular puede impugnar el resultado que
afecta a su posicion; la revisién técnica debe examinar también errores que no sean perceptibles

desde la interfaz.

El fragmento no especifica la composicion, independencia ni facultades de los érganos con acceso
reservado. Esas condiciones son decisivas. Si quienes calculan, custodian y verifican pertenecen al
mismo circuito sin separacion funcional, la reserva puede impedir que un error sea identificado fuera
de la estructura que lo produjo. La competencia técnica debe acompanarse de responsabilidad

verificable.
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Informacion suficiente y limites de la simplificaciéon

La simplificacién de una interfaz no constituye por si sola una afirmacién sobre la capacidad
intelectual de sus usuarios. Responde a la diferencia entre una herramienta de consulta periédica y
un balance profesional. El hecho de que la pantalla principal muestre una sola magnitud puede
reducir errores de interpretacion, siempre que esa magnitud no se presente como descripcién

exhaustiva de la situacién patrimonial.

El derecho de informacion queda materialmente incompleto si el titular solo conoce una cifra sin
poder identificar su naturaleza. La comunicacion debe distinguir entre flujo y capital, derecho registral
y propiedad de activos, estabilidad esperada y garantia, valor nominal y poder adquisitivo. La
publicacién del stock total es necesaria para la rendicién de cuentas agregada, pero no basta para
explicar la posicion individual: también debe nombrarse con precisién qué representa el importe

mostrado y qué no representa.

La reserva tampoco convierte toda fluctuacién en informacion irrelevante. Una desviacién que altere
de manera material la capacidad de pago, la preservacion del principal o las hipétesis empleadas en
la activacion pertenece al ambito de la responsabilidad fiduciaria. El régimen debe determinar cuando

una variacién deja de ser ruido operativo y adquiere relevancia para quienes dependen de los flujos.

La proporcionalidad de la diferenciacién informativa depende, por tanto, de tres fronteras: qué datos
se reservan, durante cuanto tiempo y quién controla la reserva. Sin esas fronteras, la claridad de la
interfaz podria obtenerse a costa de volver imposible la evaluacion externa. La simplificacion solo es
admisible cuando convive con publicidad agregada, trazabilidad del célculo y vias efectivas de

reclamacion.

Posicion registral y continuidad informativa

La interfaz traduce una posicion registral abstracta a informacion periddica sobre flujos, derechos y

limites. La individualizacion no divide la cartera ni atribuye propiedad sobre activos concretos.

La sucesién puede trasladar la titularidad registral conforme al régimen aplicable. La informacion
debe explicar el origen del flujo, la reserva comun y las condiciones de activacién sin presentar la

continuidad como garantia.

La posicion se expresa como derecho de flujo y no como facultad de liquidacion individual. La
proporcionalidad de esta restriccion depende de la suficiencia de las prestaciones, la transparencia y

las vias de reclamacion.

La continuidad del fondo preserva la fuente comun de los flujos; la continuidad registral identifica al

titular. Ambas dimensiones deben permanecer separadas en la informacion publica.

El Principio de Suficiencia Informativa organiza, en suma, una forma especifica de visibilidad. Hace
presente el rendimiento, conserva accesible la informacién necesaria para comprender la posicion y

publica separadamente la magnitud agregada auditada. Reconoce el lugar del titular sin representar
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el patrimonio comln como saldo rescatable. La solidez del vinculo depende de que la claridad de la

interfaz no sustituya la capacidad de verificar aquello que resume.

La sucesion conserva la inscripcion, pero no habilita a un menor para cobrar ni permite rescate del
principal. El heredero debe cumplir edad y periodo minimo de cotizacién o vinculacién definidos por
ley. Ese requisito puede reducirse para generaciones posteriores tnicamente cuando indicadores
objetivos —madurez patrimonial, cobertura, reservas e ingresos efectivamente recaudados— superen
umbrales durante varios ejercicios. La reduccién nunca puede fundarse en una promesa sobre IA
todavia no legislada.

La regla del 4 % es una heuristica de finanzas personales, no una tasa contractual del PEE. La
calibracion central utiliza 1,5 % sobre patrimonio suavizado y permite suspender pagos. La aplicacion
individual mostrard unidades, aportaciones, hipétesis, pension estimada y sensibilidad; también
garantizara acceso al valor registral y a la informacién agregada auditada. Ocultar el capital para inducir
trabajo seria incompatible con transparencia y autonomia del titular.

5.7. Sintesis del disefio institucional

El Erario Patrimonial Permanente integra en una misma arquitectura elementos que suelen aparecer separados:
un patrimonio permanente protegido frente al presupuesto; derechos individualizados sin fragmentacién material
de la cartera; reconocimiento limitado de la creacién de valor institucional; aprendizaje permanente mediante
objeciones técnicas; financiacion gradual sometida a estabilizacion; un mecanismo fundacional que aisla el coste
de transicion; gobierno fiduciario sin gestion politica; y una politica de inversién pasiva concebida como renuncia
juridicamente organizada a la discrecionalidad.

La légica general puede resumirse en una secuencia: las aportaciones contributivas se incorporan
irrevocablemente al patrimonio separado y generan UCA; el patrimonio se invierte conforme al Indice Piiblico
Global del Erario, cuya metodologia pertenece a la institucion y permanece publicamente verificable; la
administracién queda distribuida entre érganos independientes y prestadores sustituibles; las mejoras verificables
pueden recibir UCA-I dentro del limite del uno por ciento; y el PIMT mantiene abierta la posibilidad de corregir
el sistema sin entregar el gobierno a expertos o intereses particulares. Las PFE aportan capital fundacional de
riesgo dentro de un compartimento separado, sin financiar, compensar ni aliviar la tesoreria de los Estados
participantes.

El modelo no elimina el riesgo de mercado, la incertidumbre politica ni el coste de transicion. Los organiza
juridicamente. Tampoco garantiza rentabilidad, suficiencia actuarial o clasificacién estadistica favorable.
Propone una institucién capaz de someter esas incertidumbres a reglas de separacion, prudencia, evaluacién y
revision. La solidez del PEE no descansa en la presuncién de que sus disefiadores hayan previsto el futuro, sino
en la capacidad de impedir que el patrimonio sea petrificado y de incorporar conocimiento cuando el futuro
contradiga las hipétesis iniciales.

El Capitulo VI examina la viabilidad juridica, la economia politica y la hoja de ruta de esta
construccion. El Anexo J articula, de forma separada, una propuesta normativa hipotética sometida a
base juridica, proporcionalidad y control jurisdiccional.
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CAPITULO VL. Viabilidad juridica, economia politica y hoja
de ruta

6.1. Base juridica y cooperacion reforzada

El PEE se formula como una institucién creada por los Estados participantes a través del Derecho de
la Unioén, no como una institucién de la Unién en sentido organico. Esta precision limita el alcance
de la propuesta: el Reglamento constitutivo proporcionaria personalidad juridica, reglas comunes y
efectos uniformes, pero no convertiria al Erario en un 6rgano dotado de competencias generales ni
desplazaria la responsabilidad nacional sobre la organizacién de la Seguridad Social.

La cooperacion reforzada prevista en el articulo 20 TUE y en los articulos 326 a 334 TFUE ofrece un
cauce para que un minimo de nueve Estados avance cuando los objetivos no puedan alcanzarse por la
Unidén en su conjunto dentro de un plazo razonable. Su utilizacién exige una decisiéon del Consejo
como ultimo recurso, respeto del acervo, apertura permanente a los demas Estados miembros y
ausencia de perjuicio para el mercado interior, la cohesién o los derechos de los no participantes. La
cooperacién reforzada no es, por tanto, una via de elusién del Derecho de la Unién, sino una forma
especialmente condicionada de integracion diferenciada.

El articulo 352 TFUE puede proporcionar una clausula funcional cuando una accién resulte necesaria
para alcanzar un objetivo de los Tratados y no exista una competencia especifica suficiente. No
obstante, este trabajo no afirma que dicho articulo resuelva por si solo la base juridica del PEE. La
propuesta requeriria un andlisis institucional previo de atribucién, subsidiariedad y proporcionalidad y
podria exigir una combinacion de bases o ajustes materiales. La aportacion académica consiste en
identificar un itinerario juridicamente plausible y sus condiciones, no en anticipar la posicién del
Consejo, el Parlamento, la Comision o el Tribunal de Justicia.

Condiciones minimas de una cooperacion reforzada defendible

Participacion inicial de al menos nueve Estados y apertura a adhesiones posteriores.
Respeto de las competencias nacionales sobre los sistemas de proteccion social.
Ausencia de costes, obligaciones o discriminaciones para los Estados no participantes.
Compatibilidad con el mercado interior y con las libertades fundamentales.

Utilizaciéon como ultimo recurso y mediante los procedimientos establecidos en los Tratados.

6.2. Naturaleza institucional, personalidad vy distribucion de
competencias

La personalidad juridica propia constituye la condicién técnica de la separacién patrimonial. Permite
al Erario adquirir activos, celebrar contratos, comparecer en juicio y asumir obligaciones sin confundir
su patrimonio con el de la Unidn, los Estados, los custodios o los titulares de UCA. El Reglamento
deberia reconocer capacidad juridica amplia en los Estados participantes y establecer que las
obligaciones validamente contraidas por el PEE solo se satisfacen con sus propios recursos, salvo
asunciones especificas que nunca puedan transformarse en una garantia general, ilimitada o solidaria.

El objeto del Erario se limita a constituir, administrar y preservar un patrimonio ptiblico permanente
cuya rentabilidad contribuya a la sostenibilidad previsional. No paga por si mismo todas las pensiones,
no armoniza las edades de jubilacién, no fija bases de cotizacién nacionales ni sustituye la funcién
redistributiva. Esta especializacion funcional responde al criterio de Barr: un instrumento debe
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evaluarse por el objetivo para el que ha sido disefiado. La redistribucion, la cobertura de pobreza y la
solidaridad corriente permanecen en los sistemas publicos; el PEE afade una fuente patrimonial de
largo plazo.

La relacion entre Estados y Erario exige separar representacion politica y disponibilidad patrimonial.
El Consejo de Estados Participantes puede examinar adhesiones, intervenir en reformas y recibir
informes, pero no ordenar inversiones, modificar el IPGE, alterar derechos o utilizar rendimientos para
fines nacionales. El Consejo Fiduciario protege la finalidad; la Secretaria ejecuta; la Comision
Cientifica evalda; el Panel revisa actos individuales; el auditor verifica. La arquitectura no elimina el
poder, sino que impide concentrarlo en una sola autoridad.

6.3. Compatibilidad funcional con el Eurosistemay los articulos 123 y 125
TFUE

El articulo 123 TFUE prohibe los descubiertos y otras facilidades crediticias del BCE o de los bancos
centrales nacionales en favor de autoridades publicas, asi como la adquisicion directa de instrumentos
de deuda. Para evitar que el PEE se aproxime materialmente a una financiacién monetaria, el
Eurosistema no puede conceder crédito, adquirir directamente PFE, sostener su precio, garantizar
rendimientos, absorber pérdidas ni proporcionar liquidez de rescate. Tampoco dirige la politica de
inversion ni reconoce UCA.

La eventual intervencién del BCE o de bancos centrales nacionales se limita a servicios técnicos
facultativos y subsidiarios: cuentas, pagos, liquidacion de valores o infraestructura compatible con sus
mandatos. Estos servicios deben prestarse en condiciones transparentes, con separacion contable y
juridica y sin preferencia institucional frente a otros prestadores. El Estatuto adopta una arquitectura
abierta y multicustodia porque la permanencia del Erario no puede depender de un proveedor unico,
publico o privado.

El articulo 125 TFUE impide que la Unién o un Estado asuma los compromisos de otro. El PEE no
mutualiza deuda soberana: ningin Estado responde de las obligaciones de otro, de las PFE o de las
pérdidas de la Cuenta Fundacional. Las PFE carecen de garantia, principal protegido, cupon fijo y
vencimiento obligatorio; sus titulares solo tienen recurso contra la Cuenta. Sin embargo, esta
descripcién juridica no basta por si misma. La realidad econdmica, la distribucién efectiva de riesgos
y el control institucional deben coincidir con la forma declarada.

6.4. Clasificacion estadistica, Eurostat y neutralidad fiscal

La neutralidad fiscal no puede definirse como una identidad ex ante. El Sistema Europeo de Cuentas
clasifica las unidades y operaciones atendiendo al control, la autonomia, la asuncién de riesgos y la
naturaleza econémica de los flujos. La personalidad separada o la denominacién de “participacién
patrimonial” no obligan a Eurostat a aceptar una sectorizacion concreta. Por ello, el Estatuto convierte
la evaluacién metodoldgica previa en condicién de eficacia.

Antes del inicio operativo, la Comision deberia solicitar una evaluacion completa sobre la sectorizacion
del Erario, las aportaciones, los activos y pasivos, la Cuenta Fundacional, las PFE y las distribuciones.
Antes de cada programa de PFE se requeriria ademas una evaluacion especifica. Si Eurostat identifica
deuda incluida en el procedimiento de déficit excesivo o un efecto material adverso, el programa debe
reformularse o no ejecutarse. Esta regla reduce la tentaciéon de convertir la ingenieria juridica en
arbitraje contable.

La disciplina presupuestaria también opera en el ambito nacional. La senda estatutaria solo fija
maximos. Cuando una transferencia exija endeudamiento adicional directamente imputable o
comprometa el pago ordinario de prestaciones, la aportacién se mantiene, reduce, aplaza o suspende.
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La clausula de estabilizacién reconoce el coste de transicién y evita financiarlo desde la propia
institucién. El PEE no elimina la restriccién presupuestaria; la hace explicita y somete su avance a
evidencia.

6.5. El precedente del PEPP y sus limites

El Producto Paneuropeo de Pensiones Individuales fue concebido como un producto voluntario,
portable y estandarizado para complementar las pensiones ptblicas y ocupacionales. El Reglamento
(UE) 2019/1238 cre6 una etiqueta europea, reglas de informacién y opciones de inversion, pero dejo
intacta gran parte de la fiscalidad y de los incentivos nacionales. La experiencia muestra que la
armonizacion formal no genera por si sola demanda, escala ni confianza.

El Informe Especial 14/2025 constat6 que, en el momento de la auditoria, existia un solo PEPP, con
menos de 5.000 ahorradores y menos de 12 millones de euros en activos. Sefial, entre otros obstaculos,
la ausencia de incentivos fiscales comparables y el limite de costes del producto basico. L.a Comisién
present6 en noviembre de 2025 una propuesta de modificacién que seguia en tramitacion al cierre del
trabajo (European Court of Auditors, 2025; European Commission, 2025a, 2025b).

El PEE se diferencia porque no es un producto comercial individual. Las aportaciones se incorporan a
un patrimonio unitario; las UCA registran derechos sin asignar activos concretos; la inversion se realiza
mediante una regla publica; y la instituciéon no compite por captar ahorro mediante marketing. Sin
embargo, comparte problemas de legitimidad, interoperabilidad, informacién, fiscalidad y
coordinacién. El fracaso parcial del PEPP no invalida la integracién europea de pensiones, pero
demuestra que el disefio debe alinear incentivos administrativos y econémicos.

6.6. Economia politica y mecanismo de compromiso

La principal oposicion politica al PEE apareceria durante los primeros afios, cuando las aportaciones
reducen recursos disponibles para el reparto y el patrimonio todavia no genera una contribucién
material. Los beneficios son diferidos y difusos; los costes son inmediatos y visibles. Esta asimetria
temporal favorece el abandono, la apropiacién coyuntural o la utilizacién presupuestaria. Por ello, la
permanencia no puede depender de una promesa politica ordinaria: requiere afectacién patrimonial,
mayorias reforzadas, transparencia y reglas automaticas.

El disefio self-enforcing no significa que la institucién funcione sin voluntad politica. Significa que
cada actor encuentra limites y contrapesos. Los Estados obtienen coordinacién y una futura fuente
complementaria, pero renuncian a dirigir la cartera. Los titulares reciben derechos e informacion, pero
no pueden exigir la liquidacion de activos concretos. Los expertos participan en la mejora, pero no
gobiernan. Los prestadores ejecutan, pero son sustituibles. L.os inversores fundacionales asumen riesgo
y pueden recibir una participacién limitada, pero no obtienen control ni recurso publico.

La legitimidad civil se apoya en tres elementos. Primero, trazabilidad: toda aportacién genera una
inscripcion verificable. Segundo, igualdad: contribuciones comparables producen derechos
comparables y las adhesiones tardias soportan una prima actuarial cuando sea necesaria. Tercero,
reversibilidad intelectual: el PIMT permite corregir reglas cuando una objecion técnica demuestra una
mejora. La institucion no pide confianza ciega; organiza procedimientos para que la critica produzca
informacion y, en casos excepcionales, reconocimiento econémico.

6.7. Objeciones principales y respuestas institucionales

Senda méaxima, evaluacion previa,
suspension y prohibicion de compensar a
los Estados con PFE

Menos recursos para el reparto durante la

Doble carga .
acumulacion
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Riesgo de mercado

Dependencia politica

Dependencia técnica

Clasificacion adversa

Desigualdad entre Estados

Incentivos UCA-I

Pérdidas y secuencia adversa de retornos

Uso electoral, industrial o presupuestario

Dominio de expertos o proveedores

Registro como deuda o sector publico

Dilucién por adhesiones tardias

Busqueda de rentas y autopremio

Diversificacion global, pasividad,
carencia, reservas y pruebas de
resistencia

Patrimonio separado, neutralidad,
mayorias reforzadas, auditoria y nulidad
de actos desviados

Separacion entre disefio, aprobacion,
ejecucion, custodia y auditoria; cédigo
publico

Consulta vinculante en la préactica:
reformulacién o no ejecucion

Prima de igualacion intertemporal y
metodologia publica

Limite absoluto, incompatibilidades,
evaluacién independiente y revisién
jurisdiccional

Tabla 14. Matriz de riesgos institucionales y salvaguardias.

Ninguna salvaguardia elimina completamente el riesgo. La contribucién del disefio consiste en
transformar riesgos difusos en condiciones observables: qué actor decide, qué puede hacer, qué
documentacion debe publicar y qué ocurre cuando la condicién no se cumple. Una institucién
intergeneracional es mas robusta cuando puede detenerse antes de comprometer el patrimonio o el

presupuesto.

6.8. Hoja de ruta de implantacion

1. Fase de viabilidad: dictamen juridico independiente sobre base competencial, cooperacion
reforzada, articulos 123 y 125 TFUE, Benchmark Regulation, proteccién de datos y tutela

judicial.

2. Fase estadistica: consulta completa a Eurostat y adaptaciéon del disefio antes de cualquier
aportacion obligatoria o emision de PFE.

3. Fase cientifica: publicacién de un prototipo del IPGE, datos, cédigo, pruebas de representatividad,

costes y concentracion.

4. Fase constitutiva: designaciéon de organos, apertura del Registro, contratacién de custodia,
auditoria, ciberseguridad y continuidad operativa.

5. Fase piloto: aportacion maxima del 0,25 %, sin distribuciones, con nimero limitado de Estados y

evaluacion anual publica.

6. Fase de expansion: incrementos solo tras dictamen favorable; adhesion de nuevos Estados con
prima de igualacién cuando proceda.

7. Fase madura: distribuciones limitadas conforme a reglas actuariales, mantenimiento del
principal real, extincion progresiva de las PFE y revision periodica mediante PIMT.

La hoja de ruta no describe un calendario politico probable, sino una secuencia de condiciones. El
primer euro solo deberia transferirse cuando exista una institucién capaz de identificarlo, custodiarlo,
invertirlo, auditarlo y defenderlo frente a los mismos sujetos que lo aportan. La velocidad no es un
objetivo auténomo: en una arquitectura perpetua, una demora prudente es preferible a una

irreversibilidad mal disefiada.
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6.9. Correspondencia entre el diseiio doctrinal y el Estatuto Organico

El Estatuto Orgéanico no crea una institucion distinta de la expuesta en el Capitulo V. Su funcién es
convertir en reglas operativas los principios doctrinales alli formulados. La separacién patrimonial se
positiviza mediante personalidad juridica, afectaciéon exclusiva, inembargabilidad, inalienabilidad
institucional, intangibilidad y prohibicion de utilizacion presupuestaria. La permanencia no significa
que cada activo deba conservarse indefinidamente, sino que la unidad patrimonial y su finalidad
sobreviven a la sustitucion de valores, a los rebalanceos y a los cambios de proveedores.

La financiacién gradual se traduce en una fraccién contributiva de referencia del 2,5 % sometida a una
senda maxima y a evaluaciones previas. El porcentaje no opera como mandato automatico. Cada
incremento depende de que no exista riesgo grave para el pago ordinario de prestaciones, necesidad de
deuda directamente imputable, alteraciéon material de la clasificacion estadistica o deterioro de la
integridad patrimonial. La norma convierte asi la prudencia econémica en una condicién juridica de
avance.

Las UCA reciben forma de derechos patrimoniales estatutarios inscritos en un Registro tinico. No son
depositos, acciones, cuotas de copropiedad ni derechos sobre activos individualizados. Su utilidad
consiste en mantener trazabilidad e imputacion personal sin dividir la cartera. Las UCA-I conservan la
misma naturaleza registral, pero se reservan para contribuciones extraordinarias verificadas dentro del
PIMT y quedan sujetas a un limite agregado. El Estatuto separa de este modo el reconocimiento
econémico del conocimiento y la atribucién de poder institucional.

Las PFE se positivizan como instrumentos fundacionales excepcionales, subordinados y disefiados
contractualmente para absorber pérdidas. La Cuenta Fundacional de Transicion aisla sus recursos,
pagos y riesgos del patrimonio permanente. La ausencia de vencimiento obligatorio, cupén fijo,
garantia de principal y recurso contra presupuestos pretende aproximar su sustancia a capital de riesgo.
La clausula decisiva no es nominal, sino material: si Eurostat identifica deuda publica o apoyo estatal
incompatible, la emisién no puede ejecutarse en esos términos.

El IPGE traduce la renuncia a la seleccion discrecional en una metodologia ptblica. La Comisién
Cientifica y Actuarial elabora reglas de elegibilidad, ponderacién, entrada, salida y rebalanceo; el
Consejo Fiduciario las aprueba mediante mayoria reforzada; los prestadores ejecutan; el auditor
verifica. El indice comercial puede ser referencia auxiliar, nunca fuente normativa permanente. Esta
distribucién protege simultaneamente la pasividad de la cartera y la soberania metodolédgica del Erario.

6.10. Arquitectura de decisiéon y controles cruzados

La gobernanza se construye sobre una regla simple: quien representa intereses politicos no administra
activos; quien disefia la metodologia no ejecuta operaciones; quien ejecuta no custodia ni audita; quien
resuelve reclamaciones no participa en la decision inicial. La separacion reduce la capacidad de
apropiacion discrecional porque obliga a que una modificacion sustantiva atraviese varios 6rganos con
legitimidades y responsabilidades diferentes.

Dictamen vinculante,

Incremento de la fraccién
contributiva

Metodologia del IPGE

Programa de PFE

Comision Cientifica y Actuarial

Comision Cientifica y Actuarial

Secretaria y Comision Cientifica

Aplicacion estatal dentro de la
senda

Consejo Fiduciario por mayoria
reforzada

Consejo Fiduciario conforme al
Estatuto

estabilizacion y nueva
evaluacion anual

Consulta publica, auditoria
metodoldgica, codigo y
versiones publicas

Evaluacién previa de Eurostat,
limites, auditoria y prohibicion de
apoyo publico



Operacién de inversion Regla automatica del IPGE Prestador de ejecucion _Custodla _separada, ponlullauon

independiente y auditoria
Evaluacion cientifica,
incompatibilidades, publicacion y
reclamacion

Organo competente con

Reconocimiento de UCA-I Solicitud sometida al PIMT motivacién

Informe cientifico, participacion
Procedimiento agravado politica, control judicial y
publicidad

Instituciones y Estados

Reforma estatutaria participantes

Los controles cruzados no deben confundirse con una multiplicaciéon burocrética ilimitada. Cada
organo existe para impedir una clase concreta de apropiacién: el Consejo de Estados evita que la
coordinaciéon carezca de legitimidad politica; el Consejo Fiduciario impide la disponibilidad
gubernamental; la Comisién Cientifica reduce la arbitrariedad técnica; la Secretaria garantiza
continuidad; el Panel protege a los titulares; la auditoria verifica la correspondencia entre norma y
operaciéon. Cuando dos 6rganos realizan la misma funcién, la redundancia deja de ser control y se
convierte en opacidad.

La independencia tampoco equivale a ausencia de responsabilidad. Los mandatos largos y no
renovables reducen incentivos electorales, pero deben acompafiarse de motivacién, declaraciones de
intereses, incompatibilidades, publicacién de actas, auditoria y control jurisdiccional. La autonomia
patrimonial solo resulta legitima cuando quien no puede recibir instrucciones tampoco puede actuar
sin dejar una huella documental reconstruible.

La arquitectura abierta de prestadores persigue continuidad institucional. Custodios, liquidadores,
proveedores tecnoldgicos y gestores de réplica son sustituibles; el Erario no lo es. La multicustodia, la
interoperabilidad y el archivo permanente evitan que una licencia privada, una insolvencia o una
obsolescencia tecnolégica interrumpan la titularidad o impidan reconstruir decisiones. Esta dimension
operativa es inseparable de la teoria patrimonial: un patrimonio que no puede ser identificado,
conciliado o migrado no es verdaderamente permanente.

6.11. Umbrales juridicos para continuar, reformular o detener la
implantacion

La hoja de ruta necesita criterios de decisién negativos, no solo hitos administrativos. La implantacion
debe detenerse cuando la base juridica resulte insuficiente, Eurostat clasifique las operaciones de forma
incompatible con la neutralidad perseguida, los sistemas nacionales requieran deuda adicional
directamente atribuible, la infraestructura no garantice separacién registral o las pruebas de resistencia
revelen una probabilidad material de erosion irreversible. La capacidad de no avanzar constituye una
institucién tan importante como la capacidad de comenzar.

Una conclusién adversa no obliga a abandonar toda la propuesta. El disefio es modular. Puede
mantenerse la cooperacion cientifica y el prototipo del TPGE sin activar aportaciones; puede
constituirse el Registro antes de emitir UCA; puede eliminarse el mecanismo de PFE y aceptar una
acumulacion mas lenta; puede reducirse la fraccion maxima o prolongarse la carencia. La
reformulacidn es preferible a preservar una pieza que contradiga la finalidad general.

Solo deberia autorizarse el paso a la fase operativa cuando exista simultdneamente una base juridica
defendible, evaluacién estadistica previa, gobernanza constituida, contratos auditables, infraestructura
registral probada, politica de inversion reproducible y un escenario presupuestario nacional compatible.
La decision no puede fundarse en el patrimonio proyectado bajo el escenario favorable, sino en la
capacidad de soportar el escenario prudente y los choques relevantes sin recurrir a garantias o rescates.
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6.12. De TFG a piloto: transferencia, deliberacion y control

La secuencia posterior a la defensa comienza con depdsito académico y repositorio reproducible;
continda con un working paper sometido a revision abierta, seminarios interdisciplinares y un informe
juridico-estadistico externo; y solo después plantea un sandbox de datos sin dinero real. La UCO puede
crear una linea de investigacion PEE sobre economia ptblica, Derecho de la Unién, actuarial, indices,
ciberseguridad y comunicacion publica. Este rendimiento académico existe incluso si la institucion
completa nunca se adopta.

La transferencia social debe distinguir promocion de evidencia. Un sitio publico ofrecera el TFG, el
codigo, el Excel, una calculadora, un registro de objeciones PIMT y versiones. Los medios,
divulgadores y organizaciones civiles podran utilizar materiales bajo licencia clara y revelar
patrocinios. Ningtin pago se condicionara a hablar favorablemente, silenciar objeciones o movilizar un
voto. Las campafias medirdn comprension, participacién y calidad de las objeciones, no unanimidad.

La fase politica empieza con audiencias técnicas, una peticiébn o iniciativa civica, preguntas
parlamentarias y un grupo exploratorio de al menos nueve Estados. Antes de una propuesta legislativa
se requieren dictamenes sobre base competencial, SEC 2010, BCE, ayudas de Estado, fiscalidad,
proteccion de datos y contratacion. El primer piloto financiero, si llega, debe ser pequefio, voluntario,
reversible, sin comprometer pensiones actuales y con umbrales ptiblicos de parada.
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CAPITULO VII. Modelizacién, escenarios y resultados

7.1. Ecuacion patrimonial y alcance del modelo

El prototipo v5.2.0 representa 2026—2065 en millones de euros reales bajo aportaciones, cartera
65/25/10, costes, distribuciones suavizadas y cuentas unitarias de entrada en 2026, 2036 y 2046. No
proyecta el gasto nacional ni implementa PFE, automatizacion, ciclo de vida, mensualidades,
mortalidad o herencia. Esos componentes permanecen como disefio juridico o agenda futura.

At:maX{O,At(H—rt—kpt)}; Dt:min{Dt*,maX(O,At—Ft)}; At+1:At—Dt—|—Ct

El proxy se define como F=0,90-max{0,Xx=," 'Cx—Xx=,""'Dx}. Representa el 90 % de las aportaciones
acumuladas netas de distribuciones hasta el cierre anterior. Es una regla interna prudencial del
prototipo, no la medicion literal de la base de costes del articulo 76.5. Asimismo, el modelo aplica ¢«
al patrimonio de apertura, mientras que el articulo 36 formula un limite sobre valor liquidativo medio:
cualquier piloto debera alinear ambas bases o justificar y publicar la aproximacién.

A es el patrimonio de apertura; 1y, la rentabilidad real bruta; @, el coste sobre el stock inicial; Cy, la
aportacion de cierre; D¢*, la distribucion objetivo; Fy, el suelo interno; y Dy, la distribucién efectiva.
Durante 2026-2043 D:=0. Desde 2044 el objetivo es 1,5 % del promedio de cinco aperturas, limitado
por la capacidad sobre F:.

C_j=Bo-s-o{j+1}-(14+g C)7j, j=0,...,39

B,=2.200.000 M€ reales es una base contributiva estilizada; g_C es su crecimiento real; o la senda; y
s=Estados participantes/12. No es una estimacién armonizada oficial y el afio de precios 2025 atin no
esta enlazado a un deflactor. La senda es 0,25 % (afios 1-2), 0,50 % (3—-4), 0,75 % (5-6), 1,25 % (7—
9), 1,75 % (10-12) y 2,5 % desde el 13.

7.2. Supuestos y escenarios deterministas

Retorno real Crecimiento Distribucion

Escenario esperado Coste aportaciones | objetivo Nota
Adverso 1,78 % 0,25 % -0,5 % 1,5 % 9 Estados
Prudente 2,83 % 0,22 % 0,0 % 1,5 % 12 Estados
Central 3,58 % 0,18 % 0,8 % 1,5% 12 Estados
Favorable 4,33 % 0,15 % 1,2 % 1,5 % 15 Estados

Tabla 10. Supuestos cuantitativos de los escenarios deterministas.

El escenario central combina 65 % de renta variable al 5 %, 25 % de bonos al 1,2 % y 10 % de liquidez
al 0,3 %, de donde resulta 3,58 % real bruto. El coste de 0,18 % es una calibracién pendiente de
presupuesto bottom-up, no una cifra estimada. Se aplican crecimiento de aportaciones de 0,8 %,
carencia de 18 ejercicios, distribucion objetivo del 1,5 %, ventana de cinco afios y suelo interno del 90
%. Los costes de 0,22 %y 0,25 % de los escenarios prudente y adverso son sensibilidades extrajuridicas
y no una senda compatible con el limite ordinario del Estatuto.
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Escenario central: stock y flujos no son la misma magnitud

= Patrimonio final
3.0 - Aportaciones acumuladas
= Distribuciones acumuladas
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Figura 6. Trayectoria central: patrimonio, aportaciones y distribuciones acumuladas.
Fuente: elaboracién propia mediante 03_CODIGO/pee_modelo.py, version 5.2.0.
Patrimonio terminal: cuatro hipétesis, no una prevision
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Figura 7. Patrimonio terminal por escenario en 2065.

Fuente: elaboracién propia mediante 03_CODIGO/pee_modelo.py, version 5.2.0.

7.3. Resultados deterministas

Retorno Patrimonio Distribuciones

Escenari Estad

scenario 51acos esperado 2065 (M€) | (M€)
Adverso 9 1,780 % 0,250 % 1.278.313 258.081
Prudente 12 2,830 % 0,220 % 2.297.177 422.710
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Patrimonio Distribuciones

Retorno
E i Estad Cost
scenario stados T oste 2065 (M€) (M€)
Central 12 3,580 % 0,180 % 3.132.093 527.732
Favorable 15 4,330 % 0,150 % 4.889.416 771.618

Tabla 11. Resultados del modelo determinista.

En el escenario central, el patrimonio alcanza 790.659 M€ al final de 2043 y 3.132.093 M€ en 2065;
las aportaciones acumuladas son 2.170.887 M€ y las distribuciones 527.732 M€. La cifra ilustra la
dindmica de una calibracién: no demuestra bienestar neto, neutralidad fiscal ni suficiencia actuarial.

Los escenarios adverso, prudente, central y favorable terminan, respectivamente, en 1,278; 2,297;
3,132 y 4,889 billones de euros reales. Son cuatro hipotesis deterministas sin probabilidades asignadas.
Esta versiéon no publica resultados de automatizacion porque el moédulo no estd integrado en la
ejecucion canonica.

7.4. Pruebas de resistencia

Patrimonio final (M€) | Distribuciones (M€)

Base 3.132.093 527.732 Escenario central
h —
Ep oque temprano =35 4 1,3 hog 525.410 Choque en 2028
N .
Choque en maduracion -, /g goq 455.766 Choque en 2046
-35 pp
. e Choque conjunto en
Choque inflacién/tipos = 2.909.020 481.632
2046
RV 2,5 ©
Entorno de retorno bajo  2.293.153 428.519 V2,5 % y bonos 0,3

%
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Tabla 12. Resultados de las pruebas de resistencia.

Pruebas de resistencia: patrimonio terminal condicionado
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Figura 10. Comparacion de las pruebas de resistencia.
Fuente: elaboracién propia mediante 03_CODIGO/pee_modelo.py, versioén 5.2.0.
Las pruebas aplican un choque en 2028 de —35 puntos porcentuales a renta variable, =5 a bonos y —8
% a aportaciones; el mismo choque en 2046; un choque de inflacién/tipos en 2046 (-18 pp, —15pp y
—4 %); y un entorno permanente con renta variable al 2,5 % y bonos al 0,3 %. Los patrimonios
terminales son 3.123.008; 2.783.859; 2.909.020 y 2.293.153 M€. No existe en esta ejecuciéon un
modulo de absorcién PFE ni una cohorte sénior.

La simulacion Monte Carlo describe la distribucién que genera el modelo bajo parametros
especificados (Glasserman, 2003). La Student-t con seis grados de libertad, las correlaciones y el
régimen de crisis anual del 2,5 % son calibraciones propias. Cien mil trayectorias reducen el error de
simulacion condicionado, pero no eliminan el riesgo de especificacion.

7.5. Simulacion de Monte Carlo

Indicador Resultado

Simulaciones 100.000
Media del patrimonio final 2.921.444 M€
Mediana del patrimonio final 2.713.300 M€
Percentil 5 1.588.999 M€
Percentil 95 4.978.474 M€
P(stock terminal < aportaciones) 24,015 %
P(stock + distribuciones < aportaciones) 10,357 %
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0,000 % por construccion bajo aportacion final
Trayectorias con patrimonio terminal igual a cero positiva y regla de no negatividad; no es una
estimacion auténoma de insolvencia

P(cohorte 2026 < aportaciones) 8,387 %
Tabla 13. Resultados de la simulacién de Monte Carlo del escenario central.

Monte Carlo v5.0.1: dispersién del patrimonio
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Figura 8. Bandas percentiles del patrimonio en la simulacion de Monte Carlo.
Fuente: elaboracién propia mediante 100.000 trayectorias Student-t y semilla 2026.
Muestra reproducible de trayectorias
U Mediana
6
5
n
o
©
o
n 4
e
p
[}
S
o3
[
c
S
s
1
0
2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065

Afio

Figura 9. Muestra de trayectorias estocasticas del patrimonio.

Fuente: elaboracion propia mediante 03_CODIGO/pee_modelo.py, version 5.2.0.
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La mediana terminal es 2.713.300 M€, la media 2.921.444 M&, el percentil 5 es 1.588.999 M€ y el 95,
4.978.474 ME. Que no aparezcan terminales exactamente iguales a cero es una consecuencia mecanica
de la aportacién final positiva, el truncamiento en cero y la regla de distribucién; no es evidencia
independiente de ausencia de insolvencia econémica.

Las probabilidades responden a preguntas diferentes. En el agregado, el 24,015 % de las trayectorias
termina con un stock inferior a las aportaciones; al sumar las distribuciones, la proporcion baja al
10,357 %. Para un ahorrador estandar que aporta una unidad real por ejercicio desde 2026, el 8,387 %
de las trayectorias termina con recursos inferiores a las aportaciones y la mediana equivale a 1,659
veces lo aportado. No es valido sustituir una métrica por otra.

7.5.1. Cuenta estandar y cohortes de entrada

La cuenta estandar aporta una unidad real por ejercicio desde el afio de entrada y utiliza la misma
cartera agregada 65/25/10. Para 2026, la mediana de recursos equivale a 1,659 veces las aportaciones
y la probabilidad de quedar por debajo es 8,387 %; las entradas 2036 y 2046 arrojan 11,622 % y 16,598
%. No incorpora salario, fiscalidad, mortalidad, edad de jubilacién ni ciclo de vida.

7.5.2. Sensibilidad a ingresos por automatizaciéon

La versién v5.2.0 fija I=0 y no contiene un mddulo de automatizacién en Python, Excel o CSV.
Cualquier sensibilidad futura deberd identificar la base gravable, la autoridad competente, el
comportamiento econémico y su tratamiento juridico antes de producir cifras.

7.6. Evaluacion condicional de las proposiciones H; y Ho

Los resultados muestran que H, es internamente compatible con la especificacién elegida: bajo los
supuestos declarados, una senda gradual y una cartera pasiva forman patrimonio y permiten
distribuciones limitadas sin agotar el principal en el horizonte simulado. Esta observacion no constituye
apoyo empirico, estimacién causal ni contraste estadistico. Tampoco demuestra neutralidad fiscal
nacional ni anticipa la clasificacién que pudiera adoptar Eurostat.

H, tampoco se estima ni se rechaza con estos ejercicios. Identifica condiciones de fallo —doble carga
financiada con deuda, clasificacion estadistica adversa o rendimientos insuficientes frente al coste de
oportunidad— que el prototipo no puede resolver por si solo. La conclusién es metodologica: H;
merece investigacion adicional solo mientras esas condiciones se midan con datos externos y funcionen
como criterios efectivos de suspensién o abandono.

7.7. Analisis de sensibilidad paramétrica

El anélisis de escenarios combina varias hip6tesis a la vez. Para identificar qué parametros explican la
mayor parte de la variacién se realiza ademas una sensibilidad univariante: se modifica una variable y
se mantienen las demas en el escenario central. El ejercicio no atribuye probabilidades a los valores y
no sustituye Monte Carlo; muestra la direccién y magnitud aproximada de cada dependencia.
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Crecimiento Patrimonio Diferencia

Ret RV Ti Not
aportaciones etomo 2065 (M€) central o ot
Resto
0,8 % 3,0 % 2.508.256 -623.837 Retorno
constante
Resto
0,8 % 4,0 % 2.797.904 —334.189 Retorno
constante
0,8 % 5,0 % 3.132.093 0 Central Caso canénico
Resto
0,8 % 6,0 % 3.518.413 +386.320 Retorno
constante
Resto
0,8 % 7,0 % 3.965.807 +833.714 Retorno
constante
. Resto
-0,5% 5,0 % 2.394.246 —737.847 Aportaciones
constante
. Resto
0,0 % 5,0 % 2.650.566 —481.527 Aportaciones
constante
. Resto
1,5% 5,0 % 3.639.771 +507.678 Aportaciones
constante
. Resto
2,0 % 5,0 % 4.061.435 +929.342 Aportaciones
constante

La renta variable es el parametro dominante dentro de la cartera: variar su retorno real del 3 % al 7 %
desplaza el patrimonio terminal entre 2,508 y 3,966 billones cuando el crecimiento real de las
aportaciones permanece en el 0,8 %. El ejercicio conserva bonos, liquidez, costes y distribucion. El
umbral relevante no es una tasa aislada, sino si el rendimiento neto y las aportaciones permiten
distribuciones sin degradar de forma persistente el principal real.

Los costes tienen un efecto menor que la rentabilidad, pero son ciertos y persistentes. Mover el coste
anual del 0,10 % al 0,25 % reduce el patrimonio terminal en unos 82.916 M€. La diferencia justifica
contrataciéon competitiva, transparencia total y un limite estatutario all-in del 0,20 %, con régimen
transitorio motivado.

La distribucién expresa una decisidon intergeneracional. En esta calibracion, pasar del 1 % al 2 % eleva
las salidas acumuladas de 364.619 a 679.024 M€ y reduce el stock final de 3,351 a 2,927 billones. Por
eso el 1,5 % central es un objetivo sobre patrimonio suavizado, no una promesa rigida; debe poder
suspenderse.

El niimero de Estados escala casi proporcionalmente aportaciones, patrimonio y distribuciones cuando
todos comparten parametros. Por eso la ratio final sobre aportaciones se mantiene cerca de 1,443 tanto
con nueve como con dieciocho Estados. Las economias de escala reales aparecerian en costes fijos,
datos y negociacion y no se modelizan endégenamente.
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7.8. Lectura temporal de la senda estatutaria

La senda de implantacién altera la composicion temporal de las aportaciones. Durante los dos primeros
ejercicios solo se aplica un maximo del 0,25 % de la base; la fraccién alcanza el 0,50 % en los afios
tercero y cuarto, el 0,75 % en quinto y sexto, el 1,25 % entre séptimo y noveno, el 1,75 % hasta el
duodécimo y el 2,5 % a partir del decimotercero. El modelo aplica estos porcentajes como maximos
efectivos para construir una referencia comparable; en la prictica, cada incremento requeriria
evaluacién y podria aplazarse.

La gradualidad reduce la aportacién temprana y, por tanto, sacrifica parte de la ventaja del interés
compuesto. Ese coste es deliberado. Una implantacién inmediata del 2,5 % produciria mayor
patrimonio, pero trasladaria una presiéon abrupta al sistema de reparto. La senda representa un
compromiso entre eficiencia financiera y capacidad presupuestaria. La institucion no maximiza el
patrimonio aislado; busca hacerlo compatible con las obligaciones presentes que justifican su
existencia.

El modelo y el Estatuto canénico utilizan una carencia minima de dieciocho ejercicios completos (2026
—2043). La primera distribucién puede producirse en 2044, previa evaluacién actuarial, auditoria,
liquidez y preservacion.

Después de la carencia, el modelo mantiene aportaciones y aplica una distribucién objetivo del 1,5 %
sobre el patrimonio inicial medio de cinco afios. La formulacién suaviza el ciclo y evita un pasivo
nominal rigido, pero no reproduce obligaciones nacionales. En una implementacién, la tasa efectiva
debe depender de rendimiento sostenible, reservas, inflacion y necesidades verificadas.

7.9. Reconciliacion, reproducibilidad y control del modelo

Python es el motor de escenarios, estrés, sensibilidad y Monte Carlo. Excel recalcula
independientemente la trayectoria determinista central y muestra copias versionadas de las demas
salidas. La reconciliacién de cuatro métricas centrales reduce el riesgo de una férmula aislada, pero no
constituye una validacion independiente de todas las salidas ni una conexién automatica.

El codigo incorpora validaciones de pardmetros y el paquete contiene quince pruebas automatizadas
que deben invocarse por separado. La semilla 2026 permite regenerar percentiles. El JSON contiene
los campos de ParametrosPEE; escenarios y otras reglas permanecen declarados en el script.

Reconciliar la implementacion no valida los supuestos. La consistencia computacional se comprueba
con pruebas y coincidencia central; la robustez con escenarios y sensibilidad; la validez externa
requiere datos y observacion. Estas tres preguntas no deben confundirse.

La version entregada debe interpretarse como un laboratorio académico. Su utilidad consiste en hacer
visibles las hipétesis y permitir que otro investigador las sustituya. Una ampliacién posterior podria
incorporar moédulos por Estado, una matriz de correlaciones por clases de activo, inflacién, divisas,
pasivos actuariales, reglas de rebalanceo del IPGE y costes fijos. La arquitectura modular permite
afladir complejidad sin ocultar la ecuacién patrimonial bésica.
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CAPITULO VIIl. Discusién, objeciones y limitaciones

8.1. Interpretacién econdmica de los resultados

El modelo confirma una propiedad conocida y, al mismo tiempo, institucionalmente relevante: el
tiempo convierte una corriente estable de aportaciones en un stock cuya dindmica deja de depender
exclusivamente de los nuevos flujos. En la fase inicial, el patrimonio esta formado principalmente por
contribuciones; en la fase madura, los rendimientos adquieren un peso creciente. La innovacién del
PEE no es descubrir el interés compuesto, sino intentar proteger durante décadas las condiciones
juridicas que permiten su funcionamiento.

Esta transformacion no elimina el coste social de aportar. Cada euro incorporado al Erario deja de estar
disponible para prestaciones presentes, consumo publico, reduccién de deuda o ahorro privado. El
criterio correcto no es comparar el patrimonio futuro con cero, sino con el valor de los usos alternativos
sacrificados. El modelo cuantifica el activo; una evaluacién completa deberia estimar también la
incidencia distributiva, la respuesta del empleo y la trayectoria contrafactual de los presupuestos
nacionales.

La coexistencia entre reparto y patrimonio reduce la dependencia exclusiva de la masa salarial, pero
introduce exposicién a mercados financieros globales. La diversificacion de factores no equivale a
inmunidad: crisis econémicas amplias pueden reducir simultdineamente empleo, aportaciones y valor
de la cartera. El PEE pretende evitar una correlacién excesiva mediante inversién global, aunque no
puede escapar de una perturbacién sistémica que afecte a la actividad productiva mundial.

8.2. Riesgo de mercado, secuencia y suficiencia actuarial

La rentabilidad media de largo plazo oculta la importancia de la secuencia. Una caida temprana reduce
una base todavia pequefia; una caida durante la maduracion coincide con distribuciones y puede obligar
a vender activos o reducir pagos. El Estatuto debe permitir reglas automaticas de estabilizacién de las
distribuciones, reservas y utilizacién prioritaria de flujos de caja, sin otorgar a los érganos una
discrecionalidad tactica que transforme la estrategia pasiva en gestion activa.

El modelo utiliza una Student-t multivariante de seis grados de libertad y un régimen simplificado de
crisis. Mejora la representacion de colas frente a una normal, pero no incorpora cambios estructurales,
inflacion por regimenes, divisas desagregadas, quiebras de custodios ni correlaciones dindmicas
completas. Una fase posterior deberia aplicar bootstrap historico, volatilidad estocastica y reverse
stress.

La suficiencia actuarial tampoco puede reducirse a una ratio patrimonial. Las pensiones nacionales
tienen reglas heterogéneas, obligaciones implicitas, tasas de sustitucién y perfiles demograficos
distintos. El PEE solo puede contribuir parcialmente. Definir un porcentaje de cobertura comun exigiria
un modelo de microsimulacion por Estado y cohortes, que excede el alcance de este TFG.

8.3. Coste de transicion y neutralidad fiscal

El principal limite econémico es la transicién. La fraccién contributiva no crea recursos adicionales:
reasigna una parte de los ingresos corrientes desde el reparto hacia el patrimonio. La gradualidad reduce
la intensidad, pero no hace desaparecer el coste. El disefio solo es coherente si un incremento se detiene
cuando exige deuda adicional directamente imputable o compromete prestaciones. Esta salvaguardia
puede ralentizar o impedir la llegada al 2,5 %, lo que debe considerarse una caracteristica prudencial,
no un fracaso automatico.
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Las PFE tampoco resuelven el coste nacional. Su funcién se limita a aportar capital de riesgo al Erario
y financiar su infraestructura propia dentro de limites. Si sus recursos se transfirieran a los Estados, se
convertirian materialmente en una forma de financiacién publica y alterarian la distribucion de riesgos.
La prohibicién de esa circulacién protege la compatibilidad juridica, pero reduce el atractivo politico
del instrumento precisamente cuando la transicién resulta mas dificil.

La neutralidad fiscal intertemporal debe evaluarse empiricamente Estado por Estado. Requiere
observar deuda, déficit, aportaciones, crecimiento, prestaciones, impuestos y rendimientos. Una
clasificacion estadistica favorable no elimina un coste econémico; una clasificacién adversa no implica
necesariamente que la inversion carezca de valor. El objetivo del Estatuto es impedir que la
contabilidad sustituya a la sustancia.

8.4. Incertidumbre juridica e institucional

La base juridica propuesta es razonada, pero no definitiva. El articulo 352 TFUE, la cooperacién
reforzada y las competencias de coordinaciéon econémica ofrecen elementos de apoyo, aunque la
creacion de una persona juridica con aportaciones contributivas obligatorias plantearia preguntas de
atribucién y subsidiariedad. El dictamen del Servicio Juridico del Consejo, la consulta al BCE y el
control del Tribunal de Justicia podrian exigir modificaciones relevantes.

La clasificacion de Eurostat constituye otra incertidumbre. El control ptblico de los o6rganos, la
obligatoriedad de las aportaciones y la finalidad social podrian conducir a una sectorizacién dentro de
las administraciones publicas, pese a la autonomia patrimonial. El Estatuto trata esta posibilidad como
una condicion de disefio: si la evaluacién altera materialmente la neutralidad pretendida, la arquitectura
debe adaptarse o detenerse.

La permanencia juridica tampoco garantiza permanencia politica. Mayorias futuras pueden reformar o
derogar el Reglamento, y ninguna norma secundaria es verdaderamente perpetua. La nocién de
permanencia expresa un régimen reforzado de finalidad, afectacién y modificacién; no una inmunidad
frente al poder constituyente o a los Tratados. El PEE sobrevive mientras las instituciones contintien
reproduciendo las reglas que lo definen.

8.5. IPGE, UCA-I, PIOT y PIMT: innovacién y nuevos riesgos

El IPGE reduce la dependencia respecto de indices comerciales y, al mismo tiempo, atribuye a la
gobernanza publica una responsabilidad metodolégica compleja. Elaborar un indice global exige datos,
tratamiento de operaciones societarias, clasificacion de mercados, reglas de free float, limites de
concentracién y continuidad tecnologica. La transparencia del cédigo no elimina los juicios
incorporados en la metodologia; por ello, el prototipo requiere consulta, auditoria y comparacién antes
de adquirir valor normativo.

Las UCA-I reconocen aportaciones institucionales extraordinarias dentro de una reserva agregada
limitada. Su aplicacion requiere criterios de elegibilidad previos, incompatibilidades, valoracién
independiente, publicacién del valor presente y un periodo de prueba. El limite del 1 % acota la
magnitud; la calidad del procedimiento determina la trazabilidad de cada reconocimiento.

El PIOT convierte la falibilidad en una regla de aprendizaje y el PIMT la articula como procedimiento.
Una objecion debe identificar un problema preciso, aportar evidencia verificable, superar validacién
independiente y permitir medir una correccion después de su implantacion. La revisiéon de datos,
modelos y cédigo conserva su cauce ordinario con independencia de que produzca reconocimiento
econdmico; este ultimo es excepcional, limitado y subordinado.
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8.6. Limitaciones metodoldgicas

* Los datos demogréficos proceden de afios de referencia diferentes, conforme a los calendarios de
Eurostat.

* L.a masa contributiva agregada es una hip6tesis de calibracién y no una base armonizada oficial de
los Estados participantes.

* El modelo no incorpora comportamiento enddgeno de empleo, salarios, ahorro privado, impuestos
o0 deuda.

* Las distribuciones maduras se expresan como porcentaje del patrimonio y no como obligaciones
actuariales nacionales detalladas.

* La simulacién usa supuestos probabilisticos estilizados y no reproduce todas las colas,
correlaciones y cambios de régimen.

* La compatibilidad juridica se analiza doctrinalmente; no sustituye dictimenes institucionales ni la
interpretacion del TJUE.

* La clasificacién de Eurostat, el tratamiento fiscal y la aceptacion politica no pueden determinarse
mediante simulacién financiera.

* El Estatuto constituye una propuesta académica de técnica legislativa y no un proyecto oficial de
la Comisién o del Consejo.

8.7. Lineas futuras de investigacion

El PEE se formula como programa modular de investigacion. No necesita ser aceptado o rechazado
como un bloque: cada linea puede estudiarse, refutarse o desarrollarse con autonomia suficiente para
producir resultados académicos propios.

capitalizacion publica complementaria y coste de transicion;
principio de no descapitalizacién y preservacién del principal real;
naturaleza juridica, distribucién y sucesién de las UCA;
gobernanza de un patrimonio de duracion indefinida;
representacion analitica de generaciones futuras;

riesgos de captura, conflictos de interés y controles;

PIOT, PIMT y aprendizaje institucional,

percepcién, comprension y participacion ciudadanas;
sostenibilidad financiera, fiscal y actuarial;

compatibilidad europea y limites democréticos de la perpetuidad.

El PIOT y su PIMT ofrecen una arquitectura comun para ese programa. Cada componente puede
refutarse o mejorarse sin aceptar el sistema completo. Si las PFE resultan inviables, el patrimonio
puede acumularse mas lentamente; si el IPGE ptblico no supera los costes, puede ensayarse una
arquitectura hibrida; si las UCA-I producen incentivos perversos, pueden suspenderse. La robustez de
la propuesta no depende de conservar todas sus piezas, sino de identificar qué funciones merecen
preservarse.
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8.8. Incidencia distributiva y equidad intergeneracional

La dimensién distributiva no puede inferirse unicamente del patrimonio agregado. Una aportacion
proporcional a las cotizaciones reproduce diferencias salariales, carreras laborales discontinuas y
desigualdades entre Estados. Las UCA hacen visible la imputacion, pero no corrigen por si mismas
esas diferencias. La funcion redistributiva debe permanecer en los sistemas publicos y en las reglas de
distribucién, evitando presentar la capitalizacién como sustituto neutral de decisiones sociales.

La equidad intergeneracional tampoco significa que todas las generaciones reciban el mismo importe.
Las primeras soportan el coste de constituir un patrimonio del que probablemente obtendran beneficios
limitados; las posteriores heredan un stock y una capacidad de rendimiento. El PEE solo puede
justificarse si la generacion fundadora conserva proteccién suficiente, si el esfuerzo se implanta
gradualmente y si las generaciones futuras no adquieren una facultad para consumir el principal
acumulado por sus antecesores.

La transmision hereditaria de UCA plantea un dilema adicional. Reconocer continuidad patrimonial
puede reforzar la aceptacion social y evitar que el esfuerzo contributivo desaparezca al fallecer el
titular. Sin embargo, una transmision ilimitada podria convertir un mecanismo previsional en una
fuente acumulativa de desigualdad privada. El Estatuto debe distinguir derechos registrales, finalidad
previsional, reglas de supervivencia y posibles limites, manteniendo el patrimonio material indiviso y
sometido a una finalidad publica.

La prima de igualacién aplicable a Estados que se incorporen tarde responde a la misma légica. Sin
ella, nuevos participantes podrian acceder a un patrimonio formado durante afios sin compensar la
ventaja temporal. Pero una prima excesiva transformaria la apertura de la cooperacién reforzada en
una barrera de entrada. La metodologia debe limitarse al valor necesario para evitar transferencias
injustificadas, publicarse y someterse a auditoria actuarial.

8.9. Comparacion final con las principales alternativas

Reformas PAYG Capitalizacion individual Eondojpublicojfinanciado PEE propuesto
con deuda

Fraccion contributiva

Euente de financiacién Cotizaciones e impuestos Ahorro individual u Deuda y aportaciones radual v patrimonio
corrientes ocupacional publicas 9 yPp
separado
. . Demografia, empleo y Mercado, longevidad Mercado frente a pasivo Mercado, transicion,
Riesgo principal o - S e
decision politica individual y costes soberano gobernanza y clasificacion
) . - UCA registrales sin
Propiedad/derechos Derecho legal a prestacion Cuenta o péliza individual Titularidad pablica propiedad sobre activos

agregada
greg concretos

Entidades privadas y
eleccion del participe

Regla publica IPGE y

Gobierno de la cartera No existe cartera principal ) .
separacion funcional

Gestor publico o delegado

Depende del saldo
presupuestario

No predeterminado; sujeto

Efecto sobre deuda - -
a implantacién y Eurostat

Generalmente privado Incremento explicito

Permanece en PAYG; el
Funcién redistributiva Central Limitada Indirecta patrimonio es
complementario
La comparacién muestra que el PEE no domina a todas las alternativas en todos los criterios. El reparto
conserva superioridad para redistribuir, asegurar longevidad colectiva y responder de forma inmediata.
La capitalizacién individual ofrece propiedad mas directa y capacidad de eleccién. Un fondo
financiado con deuda puede constituir un stock con rapidez. El PEE sacrifica inmediatez, simplicidad

y disponibilidad para obtener separacion, escala, diversificacién y continuidad.

La decision publica no consiste en escoger un mecanismo tnico, sino en asignar funciones. El reparto
financia obligaciones presentes y redistribuye; el ahorro privado permite preferencias individuales; los
fondos ocupacionales vinculan empresa y trabajador; el patrimonio ptiblico aporta una fuente colectiva
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de largo plazo. El error aparece cuando se exige a una sola pieza que cumpla simultdneamente
suficiencia, redistribucion, liquidez, rentabilidad, propiedad y estabilidad fiscal.

El PEE resulta especialmente exigente en términos de calidad institucional. Una mala gobernanza
puede convertir la escala en concentracion discrecional y la permanencia en rigidez. Por ello, su
viabilidad no debe evaluarse solo por la rentabilidad proyectada. Debe compararse el coste de crear y
mantener la arquitectura de control con el valor de diversificar la financiacién previsional. Cuando la
capacidad administrativa sea insuficiente, una solucion mas simple puede ser superior.

8.10. Condiciones de una conclusion favorable y criterios de abandono

Una conclusién favorable exige seis resultados conjuntos. Primero, que la aportaciéon gradual sea
presupuestariamente soportable sin deteriorar prestaciones presentes. Segundo, que la rentabilidad neta
esperada bajo hip6tesis prudentes permita preservar el principal real después de distribuciones. Tercero,
que el Derecho de la Unién admita la institucion y sus operaciones sin financiacién monetaria o
garantias implicitas. Cuarto, que Eurostat evalde la configuraciéon antes de operar. Quinto, que la
gobernanza pueda ejecutarse con costes y riesgos operativos proporcionados. Sexto, que la continuidad
patrimonial permanezca compatible con pluralismo, transparencia, tutela efectiva y posibilidad real de
reforma o abandono.

La ausencia de cualquiera de estas condiciones cambia la recomendacién. Si la transicion requiere
deuda, debe reducirse la fraccion o aplazarse. Si las distribuciones erosionan el principal en escenarios
prudentes, deben disminuirse o suspenderse. Si las PFE se clasifican como deuda ptiblica, deben
reformularse o eliminarse. Si la comunicacién confunde explicacién y persuasion o la estabilidad hace
impracticable la reforma, el disefio debera corregirse o abandonarse.

El criterio final no es alcanzar una cifra patrimonial determinada en 2065. Es establecer reglas para
acumular, suspender y revisar decisiones con trazabilidad. La continuidad debe depender de
procedimientos de evaluacion, no de parametros invariables.

8.11. Ordenacion plural de la deliberacion y garantias de continuidad

La continuidad patrimonial requiere una relacion estable entre conocimiento especializado, decision
publica y controversia social. Esa relacién no puede descansar en la uniformidad de criterio. Debe
organizar cauces comprensibles para que la objecion técnica, juridica, politica o distributiva alcance al
organo competente y deje una respuesta verificable.

Las intervenciones se clasificaran tinicamente por su destino procedimental: solicitud de aclaracion,
evaluacién de efectos sociales, aportacion técnica o propuesta de reforma, sustitucién o disolucion. La
clasificacién no calificara a las personas ni anticipara el valor de sus posiciones. Toda intervencién sera
registrada, motivadamente respondida y, cuando corresponda, remitida al procedimiento de reforma
previsto en el Estatuto.

El Marco Comun de Inteligibilidad Publica distinguira hechos observados, hip6tesis de modelizacion,
decisiones normativas e incertidumbres relevantes. La sintesis podra reducir complejidad expositiva,
pero no eliminar alternativas causales, discrepancias metodolégicas o informacion necesaria para
comprender el alcance de una decisién.

La especializacion de los cauces de revision no implica su clausura. El Procedimiento de Integracion
de Mejoras Técnicas examina métodos, parametros, codigo y soluciones operativas; las objeciones
sobre finalidad, distribucién, competencias, derechos o continuidad se sustancian por vias politicas,
administrativas y jurisdiccionales. Ningun cauce sustituye a los demads ni condiciona el acceso a ellos.
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La trazabilidad institucional recae sobre documentos, decisiones, versiones, incidencias y respuestas.
No autoriza perfiles ideolégicos, politicos, sindicales o asociativos, ni permite clasificar a los titulares
por su apoyo, critica o participacién en procedimientos de reforma. I.a memoria conserva el itinerario
de la decisién; no convierte la identidad de quien interviene en objeto de evaluacion.

La estabilidad estatutaria permanece sometida a reforma agravada, control jurisdiccional y criterios
expresos de suspension o abandono. Las competencias del Erario son exclusivamente patrimoniales,
registrales, informativas y de supervision. El ejercicio de la critica, la asociacion, la impugnacion o las
demas libertades publicas no podra producir consecuencias patrimoniales adversas.

La informacién operativa solo podra reservarse por un objeto definido: datos personales, 6rdenes no
ejecutadas, ciberseguridad o posiciones cuya divulgacion inmediata genere un riesgo especificamente
acreditado. Toda reserva debera identificar duracién, motivacion, autoridad responsable, revision
periddica y 6rgano de control. El balance agregado, los costes, las distribuciones y la composicion
general del patrimonio continuaran siendo ptiblicos y auditables.

La gobernanza debe combinar continuidad, capacidad de reforma, transparencia, especializacién
revisable, tutela efectiva y proteccién de datos.
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CAPITULO IX. Conclusiones

9.1. Respuesta a la pregunta de investigacion

La pregunta de investigacion admite una respuesta condicionada. Un patrimonio ptiblico puede operar
durante un horizonte intergeneracional si separa el principal de necesidades presupuestarias corrientes,
limita la discrecionalidad administrativa y mantiene procedimientos eficaces de revision.

El Erario Patrimonial Permanente constituye una formulacién posible de esa institucion. Integra un
patrimonio permanente, derechos individualizados sin fragmentacién material, financiacién gradual,
PFE disefiadas contractualmente para absorber pérdidas, gobierno fiduciario, inversion pasiva global,
auditoria, tutela y procedimientos de revisién. Una senda por ciclo de vida queda como extensién futura
no implementada.

9.2. Aportaciones de la investigacion

La primera aportacién es conceptual: trasladar la capitalizacién desde la categoria de producto hacia la
de institucion patrimonial permanente regida por el principio de no descapitalizacion. La segunda es
ciudadana: formular las UCA como posiciones registrales dentro de una comunidad patrimonial
indivisible. La tercera es econémica: construir una restriccién previsional multifactorial en la que
rentas del trabajo y del capital coexisten. La cuarta es juridica: separar a los Estados, el Erario, el
Eurosistema, los titulares y los prestadores. La quinta es metodoldgica y tecnolégica: acompaiiar el
disefio con un indice reproducible, un modelo cuantitativo, escenarios, estrés, codigo ejecutable y un
principio de aprendizaje por objecién técnica.

Las UCA permiten reconocer la imputacion individual sin convertir a los titulares en propietarios de
activos concretos. Las UCA-I y el PIMT extienden el sistema de incentivos hacia la creacion de
conocimiento, aunque exigen limites estrictos. Las PFE aislan el capital fundacional en una cuenta de
riesgo y, al prohibir su circulacion hacia los Estados, reducen la posibilidad de que la transicién se
disfrace de financiaciéon publica. El IPGE evita que la soberania metodolégica permanezca
indefinidamente en manos de un proveedor comercial.

9.3. Hipétesis y objetivos

Los escenarios muestran que la proposicion H; es coherente con los supuestos del prototipo, no que
haya recibido apoyo empirico. Una aportacion gradual y una rentabilidad real moderada producen
patrimonio y distribuciones dentro de la simulacion; la arquitectura juridica intenta excluir deuda
garantizada, crédito del Eurosistema y disponibilidad presupuestaria. La neutralidad fiscal sigue sin
demostrarse y depende de decisiones nacionales y de la evaluacién estadistica aplicable. H, conserva
valor como catalogo de riesgos y condiciones de fracaso, no como hipétesis estadisticamente rechazada
o0 aceptada.

El objetivo general se cumple en el plano del disefio y la evaluacién preliminar. Se ha formalizado la
acumulacion, analizado el encaje europeo, construido una gobernanza, definido UCA, UCA-I y PIMT,
formulado un régimen de inversién y redactado un Estatuto. El trabajo no cumple —ni pretendia
cumplir— la validacion institucional definitiva, la estimacion actuarial completa por paises o la
aprobacion politica. Esas tareas delimitan la transicién desde un TFG hacia un programa de
investigacion.
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9.4. Conclusion institucional

No existe una férmula financiera capaz de sustituir la gobernanza. La rentabilidad, los datos y el marco
juridico son variables revisables; por ello, el disefio debe apoyarse en separacién patrimonial,
publicidad, capacidad de suspensién y procedimientos de correccion.

El PEE no garantiza rentabilidad, clasificacién estadistica, suficiencia ni aprobacién politica. Su valor
académico reside en explicitar las condiciones bajo las cuales podria evaluarse la acumulacién y en
someterlas a falsacion.

El problema europeo de las pensiones requiere empleo, productividad, migracién, natalidad, reglas
paramétricas, redistribucion y disciplina fiscal. El PEE estudia una fuente complementaria de
capacidad, sujeta a limites de disposicion y revisién democratica.

La férmula institucional resume una orientacién, no una prueba: Recibir. Mejorar. Transmitir.
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ANEXO A. Metodologia de la investigacion

La investigacion adopta un disefio aplicado y propositivo. El objeto no es estimar causalmente el efecto
de una reforma ya existente, sino construir una arquitectura institucional, identificar sus condiciones
de coherencia y someter su dindmica a escenarios reproducibles. La unidad de analisis es el PEE como
institucion patrimonial y no una cartera comercial o un sistema nacional concreto.

Bloque Método Resultado verificable

Revision de literatura, estadistica

Capitulos I-I descriptiva y analisis institucional

Capitulos llI-IV Revisién tedrica y comparacion funcional

Capitulo V _Dls’e_no institucional y andlisis econémico-
juridico

Capitulo VI Dogmat[ca de] _Derecho de la Uni6ny
economia politica

" Ecuaciones en diferencias, escenarios,
Capitulo Vil estrés y Monte Carlo
Capitulos VIII-IX Discusion critica y contraste de hipétesis

Delimitacion del problema demogréfico,
fiscal y contributivo

Fundamentos del reparto, capitalizacion,
ALM e instituciones

Arquitectura PEE, UCA, UCA-I, PIMT,
PFE e IPGE

Condiciones juridicas, riesgos y hoja de
ruta

Resultados cuantitativos reproducibles

Limitaciones, conclusiones y agenda
futura

Criterio de falsabilidad. La propuesta se considera debilitada cuando requiere endeudamiento adicional
directamente imputable, clasificacion estadistica incompatible, garantias publicas, discrecionalidad no
controlada o supuestos de rentabilidad que no resisten escenarios adversos. La consideracién
provisional de H; es condicionada y nunca equivale a una prediccién ni al resultado de un contraste

estadistico.
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ANEXO B. Variables, ecuaciones y unidades

r PAYG=n+g Rentabilidad implicita aproximada del reparto
OADR¢ = Pss+,¢ | P1s_64,t X 100 Presién demografica potencial

Restriccion previsional con rentas del trabajo y del

Pe=TW¢+R Ay patrimonio

At = maX{O, At(l + I't - (Pt)}
D: = min{D¢*, max(0, Ac - Fo}
Aty = A — D¢+ Gy

Secuencia patrimonial ejecutada por Python y
Excel

. Aportacién anual con indice coherente con el
Ci=By-s- a4+ - (1+g C), j=0,...,39 codigo
Di*=0 durante 18 ejercicios; después, 1,5 % del
promedio de cinco aperturas. Regla de distribucién del prototipo v5.2.0
F=0,90-max(0,XCy:t—;—XDy:t-;)

Indicador conceptual; no calculado durante la

Coberturai=A«(r:—¢:)/Ds, solo cuando D¢>0 .. ,
carencia ni exportado por el prototipo

Las ecuaciones tienen caracter instrumental. La rentabilidad implicita del PAYG no es una regla
suficiente de solvencia; el OADR no equivale a cotizantes por pensionista; y la cobertura patrimonial
no sustituye el calculo de obligaciones nacionales por cohortes.
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ANEXO C. Datos demograficos y trazabilidad

Evolucién de los principales indicadores demogréficos de la UE (2005-2025)
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Figura C.1. Indicadores demogréficos de la Unién Europea, 2005-2025.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat, dataset demo_pjanind y publicaciones demogrdficas 2026.
La figura superpone indicadores expresados en afios y porcentajes para mostrar su direccion comun;
sus niveles no son directamente comparables. L.os valores utilizados y sus estados se conservan en
04_DATOS/originales/eurostat_indicadores_UEZ27_extraccion_2026-07-24.csv y en la hoja «Datos
originales» de 02_MODELO_EXCEL/Modelo_PEE_v5_2_0_Auditable.xlsx. No se han interpolado
proyecciones no publicadas; fecundidad y esperanza de vida corresponden a 2024, y poblacién y
estructura por edades, a 2025.
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ANEXO D. Resultados deterministas y pruebas de
resistencia

03_CODIGO/pee_modelo.py genera la trayectoria central, escenarios, estrés, sensibilidad, percentiles,
muestra Monte Carlo y métricas de cuentas unitarias. Excel recalcula la trayectoria central; el resto son
copias versionadas importadas desde Python. La coincidencia central acredita implementacién, no
supuestos economicos.

Escenario central: stock y flujos no son la misma magnitud

= Patrimonio final
3.0 =—— Aportaciones acumuladas
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Figura D.1. Trayectorias deterministas por escenario.
Fuente: Elaboracion propia.
Pruebas de resistencia: patrimonio terminal condicionado
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Figura D.2. Patrimonio terminal bajo pruebas de resistencia.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO E. Metodologia de Monte Carlo

La simulacién genera 100.000 trayectorias. Student-t(6), matriz de correlaciones, volatilidades y crisis
anual del 2,5 % son calibraciones explicitas de v5.2.0. La semilla 2026 asegura reproducibilidad
numérica; no convierte las frecuencias simuladas en probabilidades empiricas del mundo.

Las colas Student-t mejoran el tratamiento de extremos frente a una normal, pero no reproducen todos
los cambios estructurales, dependencias no lineales o cierres de mercado. Los resultados deben
interpretarse como sensibilidad bajo una familia concreta. Extensiones naturales incluyen bootstrap
historico, volatilidad estocastica, correlaciones por regimenes, inflacion, divisas y reverse stress
testing.

Monte Carlo v5.0: dispersién del patrimonio
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Figura E.1. Percentiles de la simulacién de Monte Carlo.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO E BIS. Extensiones conceptuales no
implementadas en v5.2.0

Una extension futura podria incorporar ciclo de vida, salario, mortalidad, edad de activacién y una
cohorte sénior. La cuenta unitaria actual no incluye ninguno de esos elementos y comparte la cartera
agregada 65/25/10.

PFE, absorcién de pérdidas, ingresos por automatizacién y reglas de activacion estan formalizados
juridicamente, pero no integrados en la contabilidad, los escenarios ni Monte Carlo. No se publica una
cifra cuantitativa hasta que exista un modulo versionado y probado.
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ANEXO F. Matriz juridica de compatibilidad
[ omopmope | o | Tomenomoee

Cooperacion reforzada, minimo nueve

Articulo 20 TUE Integracion diferenciada P
Estados, apertura y Ultimo recurso

Articulos 326-334 TFUE Condiciones y procedimiento D [PEIIER glineicacolinteriofnielne
participantes

Articulo 352 TFUE Clausula funcional Ba_se_ pos_lble Y cop(_ilmonada; no se presume
suficiencia automatica

Articulo 123 TFUE Financiacion monetaria Pl ety Qe credito, compraidirectaide
PFE, garantia y rescate

Articulo 125 TFUE No asuncion de obligaciones Sin mutualizacién ni garantias reciprocas

Estatuto SEBC art. 18.1 Operaciones de mercado SOIO. SErvicios t?C”'COS compatibles; no
gestion fiduciaria

ESA 2010 | MGDD Sectorizacion y deuda Evaluaaon previa completa y especifica por

urostat

Reglamento 2016/1011 indices de referencia Det}ermlnamon previa sletfielimzi dlen 1EE i
estandares equivalentes

Carta de Derechos Fundamentales Propiedad, igualdad y tutela Registro, motivacion, reclamacién y control

judicial
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ANEXO G. Prototipo metodolégico del indice Publico
Global del Erario (IPGE)

. Acciones ordinarias liquidas de mercados desarrollados y
Universo . - o

emergentes con informacién verificable

Capitalizacion ajustada por free float, con limites para evitar

Ponderacion L
concentracion extrema

Limite por emisor Méaximo del 5 %; reduccién automatica cuando se supere
Limite por grupo Maximo del 7,5 % agregado
L Umbral minimo de negociacion y capacidad de réplica a costes
Liquidez
razonables
Trimestral; operaciones societarias conforme a reglas
Rebalanceo )
publicadas
Datos Fuentes plurales, auditables y sustituibles; sin exclusividad
permanente
Neutralidad Sin seleccién politica, nacional o sectorial discrecional
Propuesta de la Comision Cientifica, auditoria, consulta pablica
Gobernanza .
y mayoria reforzada
. Cadigo, parametros, fuentes y resultados archivados con
Versionado e S
reproducibilidad histérica
- indice comercial solo como referencia o solucion temporal
Continuidad

motivada

Tabla 15. Prototipo metodologico del IPGE.

Este prototipo no constituye la metodologia definitiva ni sustituye el procedimiento del Estatuto. Su
finalidad es demostrar que la idea de un indice publico puede expresarse mediante reglas operativas y
auditables. Los limites deberan calibrarse con datos reales, analisis de tracking error, costes, capacidad
de mercado y asesoramiento regulatorio.
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ANEXO H. Reproducibilidad computacional y archivos
entregados

La entrega incluye 02_MODELO_EXCEL/Modelo_PEE_v5_2_0_Auditable.xlsx,
03_CODIGO/pee_maodelo.py, 03_CODIGO/config/parametros_modelo.json, 04_DATOS/procesados
y 05_RESULTADOS/figuras. Python genera las salidas; Excel recalcula la trayectoria central y

presenta copias versionadas del resto.

Archivos principales

02_MODELO_EXCEL/Modelo_PEE_v5_2_0_Auditable.xlsx — trayectoria central recalculable,
parametros, controles y resultados Python versionados.

03_CODIGO/pee_modelo.py y 03_CODIGO/config/parametros_modelo.json = —  motor
determinista, escenarios, estrés, sensibilidad y Monte Carlo.

04_DATOS/procesados y 05_RESULTADOQOS/figuras — salidas canénicas v5.2.0.

01_MEMORIA/TFG_PEE_Memoria_Extendida_v5_2_0.docx y .pdf — memoria principal;
06_PROPUESTA_NORMATIVA contiene su copia normativa.

Ejecucién de referencia:

python 03_CODIGO /pee_modelo.py --config
03_CODIGO/config/parametros modelo.json --salida 04 DATOS /procesados --
simulaciones 100000
Dependencias de referencia: Python 3.11 o posterior y las versiones compatibles indicadas en

03_CODIGO/requirements.txt. El script valida pardmetros y exporta resultados; las quince pruebas se
ejecutan por separado con «python -m unittest discover -s 03_CODIGO/tests -p 'test_*.py'».
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ANEXO I. Glosario conceptual

Erario | PEE

Patrimonio permanente

UCA

UCA-I

PIMT

PFE

Cuenta Fundacional

IPGE

Afectacion

Inalienabilidad institucional

Intangibilidad

Institucion patrimonial permanente creada por los Estados
participantes mediante Derecho de la Unién

Unidad juridica separada, afectada indefinidamente a la
finalidad previsional

Derecho patrimonial registral nacido de una aportacion
contributiva

Derecho econémico excepcional por una contribucion
institucional extraordinaria

Procedimiento para integrar objeciones técnicas verificadas y
mejoras

Participacion fundacional subordinada, absorbente de pérdidas
y sin garantia publica

Compartimento separado que contiene recursos y obligaciones
de PFE

Regla publica, global y reproducible para determinar la cartera
de referencia

Vinculacion exclusiva del patrimonio a los fines estatutarios

Prohibicién de transmitir el patrimonio como unidad, sin impedir
rebalanceos

Proteccién de la finalidad, no garantia de valor de mercado
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ANEXO J. PROPUESTA ACADEMICA DE REGLAMENTO Y
ESTATUTO ORGANICO DEL PEE

PROPUESTA NORMATIVA HIPOTETICA - EJERCICIO
ACADEMICO - [BASE JURIDICA POR DETERMINAR]
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PROPUESTA ACADEMICA DE REGLAMENTO (UE) ......
[INSTITUCION O  INSTITUCIONES AUTORAS Y
PROCEDIMIENTO POR DETERMINAR SEGUN LA BASE
JURIDICA]

por el que se crea el Erario Patrimonial Permanente (PEE) y se establece su régimen orgdnico

[LA INSTITUCION O LAS INSTITUCIONES COMPETENTES SEGUN LA BASE JURIDICA],
Vistos los Tratados y, en particular, [base juridica por determinar],

Vista la propuesta de la Comisién Europea,

Previa intervenciéon del Parlamento Europeo en la forma que determine la base juridica aplicable,

Previa consulta al Banco Central Europeo, cuando proceda,

De conformidad con el procedimiento legislativo que resulte de la base juridica aplicable,

Considerando lo siguiente:

(1) La sostenibilidad de los sistemas europeos de proteccion social constituye un objetivo de interés comtn de
los Estados miembros y exige el desarrollo de instrumentos institucionales capaces de complementar,
mediante mecanismos patrimoniales permanentes, las formas tradicionales de solidaridad intergeneracional,

respetando plenamente las competencias atribuidas por los Tratados.

(2) La creacion de un patrimonio publico separado, permanente e indisponible destinado exclusivamente a fines
previsionales puede contribuir al fortalecimiento de la estabilidad econémica y social de los Estados
participantes, siempre que dicho patrimonio permanezca juridicamente protegido frente a su utilizacion

presupuestaria, electoral o coyuntural.

(2 bis) La preservacion de un patrimonio separado destinado exclusivamente a fines previsionales exige que
dicho patrimonio permanezca juridicamente diferenciado de los presupuestos ptiblicos, tanto durante su
constitucion como a lo largo de toda su existencia, evitando que las necesidades financieras coyunturales

alteren su finalidad institucional.

(2 ter) La constitucién de un patrimonio permanente no pretende sustituir los sistemas ptiblicos nacionales de
proteccion social, sino complementar su sostenibilidad futura mediante una fuente patrimonial auténoma

cuya acumulacién progresiva permita reforzar la estabilidad financiera a largo plazo.

(3) El Erario Patrimonial Permanente debe configurarse como una institucién patrimonial dotada de personalidad
juridica propia, distinta de los presupuestos nacionales y de las administraciones participantes, cuyo

patrimonio permanezca afectado exclusivamente a los fines establecidos en el presente Reglamento.

(3 bis) La personalidad juridica propia del Erario Patrimonial Permanente constituye un presupuesto necesario
para garantizar la autonomia de su patrimonio, la plena capacidad para adquirir derechos y contraer

obligaciones y la separacion efectiva respecto de las administraciones ptiblicas participantes.

(3 ter) La independencia patrimonial del Erario debe preservarse tanto frente a intereses publicos coyunturales
como frente a intereses privados particulares, asegurando que la totalidad de sus actuaciones quede

permanentemente vinculada al cumplimiento de sus fines establecidos.

(4) La arquitectura institucional del Erario Patrimonial Permanente debe inspirarse en la tradicién juridica

europea relativa a la administracién fiduciaria del patrimonio publico, particularmente en los principios
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histéricos del aerarium populi Romani, del patrimonium publicum y de la separacién entre titularidad,
administracién y disponibilidad del patrimonio colectivo, adaptados al marco constitucional de la Unién

Europea.

(4 bis) La tradicién juridica europea ha reconocido histéricamente la existencia de patrimonios publicos
sometidos a un régimen diferenciado de administracién, conservacién y afectaciéon permanente, cuya

continuidad institucional no dependia de la sucesion de los titulares del poder politico.

(4 ter) Sin perjuicio de las profundas diferencias existentes entre los distintos modelos histéricos, los principios
derivados del aerarium populi Romani, del patrimonium publicum y de otras instituciones patrimoniales
europeas ofrecen referencias titiles para disefiar mecanismos contemporaneos de administracién fiduciaria

compatibles con el ordenamiento juridico de la Union.

(4 quater) La recuperacion de dichos principios responde exclusivamente a criterios de técnica institucional y no
implica la incorporacion de categorias histéricas incompatibles con el Derecho de la Unién ni la alteracion

del sistema constitucional establecido por los Tratados.

(5) La gestion del patrimonio debera regirse por principios de objetividad, estabilidad, neutralidad politica,
neutralidad sectorial, neutralidad ideolégica, transparencia, seguridad juridica y responsabilidad fiduciaria,

limitando al méximo cualquier margen de discrecionalidad.

(5 bis) La neutralidad politica exige que las decisiones patrimoniales del Erario permanezcan ajenas a los cambios

de gobierno, a las mayorias parlamentarias y a cualquier circunstancia derivada de los ciclos electorales.

(5 ter) La neutralidad sectorial e ideolégica requiere que la composicién de la cartera no responda a preferencias
econdmicas, industriales, sociales o culturales determinadas, sino exclusivamente a reglas generales

previamente establecidas.

(5 quater) La responsabilidad fiduciaria implica que todos los 6rganos del Erario ejerzan sus funciones
exclusivamente en interés de la preservacion patrimonial y de la finalidad previsional definida en el presente

Reglamento.

(6) La estrategia de inversion del Erario debera ser pasiva, reglada, globalmente diversificada y orientada al
mantenimiento de largo plazo, de modo que la asignacién patrimonial responda a una regla publica y

previamente verificable y no a decisiones discrecionales de seleccién de activos.

(6 bis) La utilizacion de una estrategia pasiva no debe implicar la delegaciéon permanente de la metodologia de
inversion en un proveedor comercial privado, cuya continuidad, politica de licencias, propiedad intelectual
o decisiones corporativas pudieran condicionar la administracién de un patrimonio publico de duracién

indefinida.

(6 ter) Procede establecer un Indice Ptblico Global del Erario cuya metodologia, algoritmo, reglas de
ponderacion y versiones histéricas pertenezcan al Erario y se encuentren sometidos a publicidad, consulta,

auditoria y revision independiente.

(6 quater) El caracter publico del indice se refiere a su titularidad metodolégica y a su sistema de gobernanza,
mientras que su universo de inversion debera conservar una dimension global, ampliamente diversificada y

neutral respecto de los Estados, sectores y empresas concretos.

(6 quinquies) La Comisién Cientifica y Actuarial debera elaborar y mantener la metodologia del indice Ptiblico
Global del Erario mediante criterios objetivos, generales y previamente publicados, sin seleccionar

discrecionalmente activos individuales ni ejercer funciones ejecutivas de inversion.

(6 sexies) Los indices comerciales solo podran utilizarse como instrumentos auxiliares de contraste, validacién o
continuidad operativa temporal, sin adquirir valor normativo permanente ni atribuir a sus proveedores

derechos exclusivos sobre la composicion de la cartera.
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(7) La participacion patrimonial de las personas beneficiarias debera articularse mediante Unidades Ciudadanas
de Acumulacién (UCA), configuradas como derechos patrimoniales de naturaleza estatutaria inscritos en un

registro institucional tnico, conforme a las condiciones establecidas en el presente Reglamento.

(7 bis) Las Unidades Ciudadanas de Acumulacién constituyen un mecanismo uniforme de imputacién
patrimonial destinado a garantizar la igualdad de trato entre los beneficiarios con independencia del Estado

participante en el que se hayan generado las aportaciones correspondientes.

(7 ter) La existencia de un registro institucional unico resulta necesaria para preservar la seguridad juridica, la
trazabilidad de las aportaciones y la correcta determinacién de los derechos patrimoniales derivados del
presente Reglamento.

(8) Las contribuciones cientificas y metodolégicas, de implantacién normativa y de participacion verificable
pueden constituir aportaciones necesarias para la formacion, correccién y continuidad del Erario. Procede
establecer una categoria registral diferenciada que permita reconocerlas mediante criterios generales,

evidencia comprobable y evaluacion independiente.

(8 bis) Las Unidades Ciudadanas de Acumulacién Institucionales deben configurarse como derechos
patrimoniales condicionados. Las unidades fundacionales solo realizaran su valor econémico cuando se
alcance el estado de constitucion efectiva S=1 y no conferirdn voto, administracién ni facultades sobre

activos concretos.

(8 ter) El Procedimiento de Integracién de Mejoras Técnicas debe ordenar la recepcion, contraste e incorporacion
de aportaciones capaces de corregir errores, revisar parametros o adaptar los instrumentos del Erario sin

atribuir a la evaluacion técnica competencias reservadas al legislador.

(8 quater) El valor nominal agregado de las UCA-I fundacionales debe quedar limitado al uno por
ciento del patrimonio de referencia. A estos efectos, el patrimonio de referencia sera el
patrimonio neto auditado al cierre de la fase inicial de acumulacién y antes de la primera
distribucién. La limitacion preserva como minimo el noventa y nueve por ciento de ese valor para
la posicién ordinaria de la comunidad, sin que el porcentaje constituya por si solo una justificacion

normativa del vinculo.

(8 quinquies) La transmisién mortis causa de las UCA-I debe distinguir entre el contenido econémico ordinario
y un componente de devengo acelerado. El acceso de los sucesores a este tltimo podra condicionarse a una
Declaracién de Continuidad Patrimonial expresa, informada y revocable, con los efectos exclusivamente

patrimoniales previstos en el presente Reglamento.

(8 sexies) La progresiva sustitucion de aportaciones laborales por ingresos efectivamente obtenidos de
actividades automatizadas puede justificar ajustes generacionales del periodo de activacién. La aplicacién de
tales ajustes debe depender de datos observados, estabilidad recaudatoria, suficiencia patrimonial y revisién

actuarial, sin convertir una prevision tecnologica en un resultado inevitable.

(8 septies) La informacién destinada a titulares, érganos fiduciarios, auditores y autoridades de control cumple
funciones diferentes. Procede aplicar un Principio de Suficiencia Informativa que permita al titular conocer
y recurrir su flujo individual, preserve para el circuito de supervision las magnitudes patrimoniales agregadas

definidas como reservadas y mantenga la trazabilidad integra de los calculos.

(8 octies) La Oficina de Informacién y Deliberacion Publica debe ofrecer una referencia institucional estable,
ordenar las comunicaciones oficiales y recibir aportaciones sobre comprension, experiencia y efectos. Su
actividad debe distinguir la continuidad del mandato de las variaciones operativas y documentar las

rectificaciones y remisiones a los 6rganos competentes.
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(9) La creacion del Erario Patrimonial Permanente deberd respetar integramente el principio de atribucién de
competencias, los principios de subsidiariedad y proporcionalidad y las exigencias derivadas de los articulos
123 y 125 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Deberéa evitar la financiaciéon monetaria y
que la Unio6n o un Estado participante respondan de los compromisos de otro Estado o los asuman en términos
incompatibles con el articulo 125, sin convertir este Ultimo precepto en una prohibicién general de
cooperacion ni de las garantias financieras reciprocas para la ejecucién conjunta de un proyecto especifico.
El disefio institucional preservard la separacién entre el patrimonio del Erario y los presupuestos ptiblicos y
limitard la intervencién del Eurosistema a las funciones que resulten compatibles con el Derecho de la Unién.

Esta cautela no sustituye el dictamen juridico sobre la base y la configuracion definitivas.

(9 bis) De conformidad con el principio de atribucién de competencias, el presente Reglamento no modifica las
competencias de los Estados miembros en materia de organizacion, financiacion o gestién de sus respectivos
sistemas nacionales de proteccién social mas alla de lo expresamente previsto para el funcionamiento del

Erario.

(9 ter) La eleccién de una base juridica y la justificacién del principio de subsidiariedad deberan acreditar que
los objetivos perseguidos no pueden alcanzarse de manera suficiente por los Estados miembros y que la
dimensién de la actuacién de la Unién aporta un valor verificable. La cooperacién reforzada no dispensa de
esa justificacion.

(9 quater) La configuracién definitiva no podré incorporar formas de financiacién monetaria incompatibles con
el articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. La delimitacién de los servicios que, en

su caso, preste el Eurosistema deberd establecerse una vez determinada la base juridica aplicable.

(9 quinquies) El presente Reglamento no podra establecer la asuncién por la Unién o por los Estados participantes
de obligaciones financieras ajenas en términos incompatibles con el articulo 125 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea. La clasificacién de los instrumentos y operaciones requerira una

evaluacion juridica y estadistica especifica.

(9 sexies) La eventual participacion del Eurosistema se limitard exclusivamente a la prestacién de servicios
técnicos, operativos o de infraestructura compatibles con las competencias atribuidas por los Tratados, sin

que ello implique funciones de direccién patrimonial ni responsabilidades econémicas sobre el Erario.

(10) La reasignacion gradual de aportaciones al patrimonio permanente puede generar tensiones temporales en
los sistemas nacionales de proteccién social, que deberan ser atendidas exclusivamente mediante la senda de
implantacion, la clausula de estabilizacién y las decisiones presupuestarias adoptadas por cada Estado dentro

de sus competencias.

(10 bis) Los recursos del Erario y los instrumentos emitidos por este no deberan utilizarse para compensar,
financiar, anticipar o aliviar directa o indirectamente necesidades de tesoreria, déficits o gastos corrientes de

los Estados participantes o de sus sistemas nacionales de proteccion social.

(10 ter) Las Participaciones Fundacionales del Erario podran proporcionar capital adicional de riesgo para
acelerar la formacién inicial del patrimonio y financiar las infraestructuras propias indispensables para la

constitucion operativa del Erario.

(10 quater) Los recursos obtenidos mediante PFE deberdan permanecer integramente dentro de la Cuenta
Fundacional de Transicién y quedar invertidos o utilizados exclusivamente conforme a las finalidades
propias del Erario, sin derecho de recurso contra los presupuestos publicos, las aportaciones contributivas

futuras o el patrimonio permanente.

(10 quinquies) Antes de emitir PFE deberd recabarse, por los cauces estadisticos aplicables, asesoramiento
metodolégico previo. Ese asesoramiento no sera vinculante ni prejuzgara la clasificacién posterior conforme

al SEC 2010 y al procedimiento de déficit excesivo. No podra ejecutarse un programa cuya clasificacion
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oficial determine que las PFE constituyen un pasivo incluido en la deuda bruta consolidada de las
Administraciones Publicas a valor nominal o que producen efectos presupuestarios materiales incompatibles

con el disefio.

(11) Procede, por tanto, crear el Erario Patrimonial Permanente mediante un régimen organico que establezca de
forma estable, completa y coherente su naturaleza juridica, régimen patrimonial, organizacién institucional,

sistema de financiacion, reglas de inversién, garantias y mecanismos de continuidad intergeneracional.

(11 bis) La estabilidad institucional del Erario requiere que las reglas fundamentales relativas a su patrimonio,
organizacion y funcionamiento tinicamente puedan modificarse mediante procedimientos reforzados que

aseguren la continuidad de su finalidad previsional.

(11 ter) La rendicién de cuentas debe combinar auditoria independiente, trazabilidad integra y niveles
diferenciados de informacién. La publicidad general, el acceso individual y el acceso de supervision se
regiran por finalidades y garantias distintas, sin impedir el control administrativo o jurisdiccional de los actos

que afecten a derechos.

[HA ADOPTADO / HAN ADOPTADO] EL PRESENTE REGLAMENTO, SEGUN LA BASE
JURIDICA Y EL PROCEDIMIENTO APLICABLES:
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TITULO I

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO1

Naturaleza institucional

Articulo 1

Creacion del Erario Patrimonial Permanente

1. La eventual creacion del Erario Patrimonial Permanente mediante cooperacion reforzada quedara condicionada
a la identificacién de una competencia material no exclusiva de la Unién, a la autorizacién previa prevista en los
articulos 20, apartado 2, del Tratado de la Unién Europea y 329 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, a la participacion de al menos nueve Estados miembros, al respeto de los articulos 326 a 334 de este
ultimo Tratado y a su utilizacién como tltimo recurso. La cooperacion reforzada no crea competencia material.
Una vez satisfechas esas condiciones, el presente Reglamento creara el Erario Patrimonial Permanente (en lo

sucesivo, «Erario» o «PEE») como institucion patrimonial permanente.

2. El Erario constituye un patrimonio publico separado destinado exclusivamente a la formacién, conservacion,
administracién y transmisién intergeneracional de patrimonio afectado a los fines previstos en el presente

Reglamento.

3. El Erario se regird por el presente Reglamento, por el Derecho de la Union y, en aquello no previsto

expresamente, por los principios generales del Derecho de la Unién Europea.
Articulo 2
Personalidad juridica

1. El Erario tendra personalidad juridica propia.

2. Dispondr4, en todos los Estados participantes, de la capacidad juridica mas amplia reconocida a las personas

juridicas por sus respectivos ordenamientos nacionales.

3. En particular, podra adquirir, poseer, administrar y transmitir bienes y derechos, celebrar contratos, comparecer

en juicio y realizar cuantos actos resulten necesarios para el cumplimiento de su objeto establecido.

4. La personalidad juridica del Erario sera distinta de la de la Unién, de la de los Estados participantes y de la de

cualquier otra entidad ptiblica o privada.
Articulo 3
Objeto

1. El objeto del Erario consistira en constituir, administrar y preservar un patrimonio publico permanente cuya
rentabilidad contribuya, en los términos previstos en el presente Reglamento, al fortalecimiento de la

sostenibilidad financiera de los sistemas publicos de proteccién social de los Estados participantes.

Articulo 4
Finalidad

1. El Erario tendra como finalidad transformar una parte de las aportaciones que le sean atribuidas conforme al

presente Reglamento en un patrimonio productivo de duracién indefinida.
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2. Dicho patrimonio debera administrarse conforme a criterios de estabilidad, neutralidad institucional, prudencia

financiera y preservacién intergeneracional.

3. En ningtn caso la finalidad del Erario podra entenderse como sustitutiva de los sistemas nacionales de

proteccién social, sino complementaria de estos.

4. El Erario aplicara el principio de no descapitalizacion: cada generacion podra administrar, mejorar
y beneficiarse del patrimonio conforme al presente Reglamento, pero no consumir, liquidar ni vaciar
la base patrimonial comun fuera de las distribuciones expresamente autorizadas y de los
procedimientos democraticos de reforma o disolucién. El remanente conservara el destino protegido

gue establezca este Reglamento.

Articulo 5

Principios rectores

1. El Erario actuara de conformidad con los siguientes principios:

a) legalidad;

b) seguridad juridica;

c) responsabilidad fiduciaria;

d) afectacién patrimonial;

e) permanencia institucional;

f) neutralidad politica;

g) neutralidad ideologica;

h) neutralidad sectorial;

i) suficiencia informativa y rendicién de cuentas;

j) inversion pasiva;

k) prudencia financiera;

1) sostenibilidad intergeneracional.
m) no descapitalizacién;

n) complementariedad con los sistemas publicos de reparto.
Articulo 5 bis
Definiciones

1. A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

a) «Erario» 0 «Erario Patrimonial Permanente (PEE)»: la institucién patrimonial permanente creada mediante
el presente Reglamento;

b) «patrimonio permanente»: el conjunto de bienes, derechos, activos financieros y demds recursos afectos
de forma permanente al cumplimiento de los fines establecidos del Erario;

¢) «Estados participantes»: los Estados miembros de la Union que participen en la cooperacién reforzada
mediante la que se establezca el Erario;

d) «Unidades Ciudadanas de Acumulacién (UCA)»: los derechos patrimoniales de naturaleza estatutaria
inscritos en el Registro Institucional Unico del Erario conforme al presente Reglamento;

e) «Unidades Ciudadanas de Acumulacion Institucionales (UCA-I)»: las unidades especiales destinadas a
reconocer contribuciones cientificas y metodoldgicas, de implantacién normativa y de participacion
verificable, conforme al Titulo VII;

f) «estado de constitucion efectiva» o «estado S=1»: el estado que se alcanza con la declaracién prevista en
el articulo 74 y en el que pueden realizarse econémicamente las UCA-I fundacionales;

g) «reserva fundacional»: la fraccién maxima del patrimonio de referencia que puede vincularse al conjunto
de UCA-I fundacionales, limitada por p=0,01 conforme al articulo 59 y al anexo I. El patrimonio de
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referencia, A_ref, es el patrimonio neto auditado al cierre de la fase inicial de acumulacién y antes de la
primera distribucién;

h) «componente de devengo acelerado»: la facultad asociada a determinadas UCA-I transmitidas mortis causa
que permite aplicar un calendario de activacion preferente, bajo las condiciones de los articulos 62 y 65
bis;

i) «activacién»: el estado estatutario a partir del cual una UCA puede originar pagos liquidables;

j) «Mecanismo de Adecuacion Generacional de la Activacién»: la regla de ajuste que permite reducir el
periodo minimo de cotizacién efectiva cuando la financiacién procedente de gravamenes vinculados a la
automatizacién sustituya de manera efectiva, estable y verificable a las aportaciones laborales;

k) «Principio de Suficiencia Informativa»: la regla que diferencia la informacién individual necesaria para el
ejercicio del derecho de flujo de la informacién patrimonial agregada sujeta al circuito fiduciario y de
supervision;

1) «Participaciones Fundacionales del Erario (PFE)»: los instrumentos patrimoniales especiales, subordinados
y disefiados contractualmente para absorber pérdidas, destinados exclusivamente a aportar capital
fundacional adicional a la fase inicial de acumulacién del Erario;

m) «Cuenta Fundacional de Transiciéon»: el compartimento patrimonial, contable y operativo separado en el
que se integran, invierten y administran los recursos asociados a las PFE, sin posibilidad de transferencia
o puesta a disposicion en favor de presupuestos o entidades publicas;

n) «Consejo Fiduciario»: el 6rgano colegiado encargado de la administracién fiduciaria del patrimonio del
Erario conforme al presente Reglamento;

0) «Comision Cientifica y Actuarial»: el érgano independiente responsable de las evaluaciones técnicas,
econdmicas y actuariales previstas en el presente Reglamento;

p) «PIMT»: el Procedimiento de Integracién de Mejoras Técnicas regulado en el Titulo VII;

q) «Indice Ptiblico Global del Erario (IPGE)»: el indice sintético publico, global, reglado y verificable cuya
metodologia determina la composicion de referencia de la cartera del Erario conforme al Titulo V;

1) «Declaracién de Continuidad Patrimonial»: el compromiso estatutario previsto en el articulo 65 bis cuya
suscripcién constituye condicién de acceso al componente de devengo acelerado transmitido;

s) «Protocolo de Coherencia Institucional»: el marco de ordenaciéon de las comunicaciones oficiales regulado
en el articulo 65 ter, que identifica la posicion institucional vigente y mantiene una referencia ptiblica
comun.

t) «principio de no descapitalizacién»: la regla segin la cual ninguna generacién podra consumir,
liquidar o vaciar la base patrimonial comun recibida, sin perjuicio de las distribuciones, reformas o
disolucién acordadas conforme al presente Reglamento;
u) «Pacto de Custodia Intergeneracional»: la carta civica, voluntaria, ptblica y revocable mediante
la que una persona expresa su compromiso cultural con la transmisién del patrimonio comun, sin que
su suscripcion, ausencia o revocacion produzca efectos patrimoniales, politicos o administrativos;
v) «Principio de Integracién por Objecién Técnica (PIOT)»: la regla de aprendizaje institucional
segun la cual una objecién técnicamente fundada, validada de forma independiente, debe poder
corregir los instrumentos del Erario y dejar constancia transparente de la contribucién, sin presumir
infalibilidad ni excluir otros cauces de controversia;
w) «ciudadania patrimonial»: descriptor civico-funcional de la participaciéon registral en el
patrimonio comun; no constituye ni modifica nacionalidad, ciudadania de la Unién, capacidad
electoral, estatus politico o pertenencia ideolégica.

2. Las definiciones establecidas en el presente articulo seran aplicables a todo el Reglamento salvo que del

contexto resulte claramente otra interpretacion.

Articulo 6

Ambito territorial

1. El presente Reglamento sera aplicable en los Estados miembros que participen en la cooperacién reforzada

mediante la que se establezca el Erario.

2. Permanecera abierto a la adhesién de cualquier otro Estado miembro que cumpla las condiciones previstas en

el Derecho de la Unio6n y en el presente Reglamento.
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Articulo 7

Duracion

1. El Erario se constituye por tiempo indefinido.

2. Su continuidad institucional no quedara afectada por la modificacién de los gobiernos de los Estados
participantes, por cambios en las mayorias parlamentarias ni por cualquier otra circunstancia de naturaleza

politica.

3. La disolucién del Erario tinicamente podra acordarse conforme al procedimiento de reforma agravada previsto

en el presente Reglamento.
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TITULO 11

PATRIMONIO DEL ERARIO

CAPIiTULO II

Régimen patrimonial

Articulo 8

Patrimonio separado

1. Los bienes, derechos, instrumentos financieros, rendimientos y demads recursos atribuidos al Erario constituiran
un patrimonio separado, auténomo y juridicamente diferenciado de:

a) el patrimonio de la Union;
b) los presupuestos y patrimonios de los Estados participantes;
c) los patrimonios de las autoridades nacionales competentes;

d) los bienes y recursos de las entidades encargadas de prestar servicios técnicos, registrales, de custodia o de
liquidacion al Erario;

e) los patrimonios individuales de los titulares de Unidades Ciudadanas de Acumulacién.
2. El patrimonio del Erario respondera exclusivamente de las obligaciones validamente contraidas para el

cumplimiento de los fines establecidos en el presente Reglamento.

3. Ni la Unién ni los Estados participantes responderan de las obligaciones del Erario, salvo que hayan asumido
expresamente una obligacion especifica conforme al Derecho de la Unién, sin que dicha asuncién pueda implicar
garantia general, ilimitada o solidaria.

4. La separacién patrimonial deberd reflejarse de manera permanente en la contabilidad, en los registros de
titularidad, en las cuentas de efectivo, en las cuentas de valores y en cuantos sistemas de informacién se utilicen

para su administracién.

Articulo 9

Principio de afectacion patrimonial

1. La totalidad del patrimonio del Erario quedara afectada, con caracter exclusivo y permanente, al cumplimiento
de su objeto y de sus finalidades establecidas.

2. Los bienes y derechos integrados en el patrimonio solo podran utilizarse para:

a) adquirir, mantener, sustituir o transmitir activos conforme al régimen de inversion previsto en el presente
Reglamento;

b) atender los costes estrictamente necesarios para su administracion, custodia, registro, auditoria y
proteccion;

c) efectuar las distribuciones autorizadas conforme al presente Reglamento;

d) cumplir las obligaciones patrimoniales legitimamente contraidas en el ejercicio de sus funciones;

e) ejecutar las medidas necesarias para preservar la continuidad, seguridad e integridad del patrimonio.
3. Sera nulo de pleno derecho todo acto que destine bienes, derechos, rendimientos o recursos del Erario a
finalidades distintas de las previstas en el apartado 2.

4. Ninguna autoridad, 6rgano o entidad podra alterar la afectacion patrimonial mediante actos administrativos,

decisiones presupuestarias, instrucciones de gestion o acuerdos de naturaleza politica.
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Articulo 10

Inembargabilidad

1. Los bienes y derechos integrantes del patrimonio del Erario no podran ser objeto de embargo, traba, ejecucion,

retencion, compensacién ni medida cautelar destinada a satisfacer obligaciones ajenas al propio Erario.
2. No podran adoptarse medidas de ejecucién sobre el patrimonio para satisfacer obligaciones:

a) de la Union;
b) de los Estados participantes;
¢) de las autoridades nacionales competentes;
d) de los 6rganos del Erario;
e) de los titulares de Unidades Ciudadanas de Acumulacién;
f) de las entidades que presten servicios al Erario.
3. La proteccién prevista en los apartados anteriores no impedira la ejecucion de resoluciones judiciales firmes

relativas a obligaciones validamente contraidas por el propio Erario dentro de los limites de su objeto establecido.

4. La ejecucién a que se refiere el apartado 3 debera realizarse de modo que no comprometa la continuidad

institucional, la afectacion patrimonial ni los derechos registrados de los titulares de unidades.

Articulo 11

Imprescriptibilidad de la afectacién patrimonial

1. La condicién de los bienes y derechos como integrantes del patrimonio separado del Erario no se extinguira

por el transcurso del tiempo.

2. La falta de ejercicio temporal de las facultades de administracién, conservacién, recuperacion o defensa del

patrimonio no legitimara su adquisicion por terceros ni alterara su afectacion establecida.

3. El Erario ejercera las acciones necesarias para recuperar los bienes y derechos que hayan sido indebidamente
sustraidos, desviados, inscritos o transferidos, sin perjuicio de la proteccién que corresponda a los terceros de

buena fe conforme al Derecho de la Unién.

4. Lo dispuesto en el presente articulo no afectard a los plazos aplicables a las obligaciones ordinarias,

reclamaciones contractuales o responsabilidades derivadas de la actividad administrativa del Erario.

Articulo 12

Inalienabilidad institucional

1. El patrimonio del Erario, considerado como unidad institucional afectada a los fines del presente Reglamento,
no podrad ser enajenado, cedido, atribuido ni transmitido, total o parcialmente, a la Unién, a los Estados

participantes, a otras entidades publicas o a personas privadas.

2. La inalienabilidad prevista en el apartado 1 no impedird la adquisicién, transmisién, sustitucion o liquidacién

de activos concretos cuando dichas operaciones:

a) resulten necesarias para ejecutar la politica de inversion;
b) respondan a un rebalanceo reglado;
¢) sean consecuencia de modificaciones del IPGE;
d) permitan reducir costes o riesgos operativos;
e) sean necesarias para efectuar distribuciones autorizadas;
f) se realicen conforme a reglas objetivas, generales y previamente establecidas.
3. La transmisién de activos concretos no alterara la continuidad ni la identidad juridica del patrimonio separado.
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4. Ningtn activo podra transmitirse a un precio distinto del que resulte de condiciones normales de mercado,

salvo que una norma imperativa del Derecho de la Unién disponga otra cosa.

Articulo 13
Intangibilidad

1. El patrimonio del Erario sera indisponible para cualquier finalidad distinta de las previstas en el presente

Reglamento.
2. Queda prohibida toda actuacién que tenga por objeto o efecto:

a) reducir el patrimonio para financiar gastos publicos ordinarios o extraordinarios;

b) transferir activos o rendimientos a un presupuesto ptiblico fuera del régimen de distribuciones autorizado;
¢) condonar, compensar o asumir obligaciones ajenas;

d) utilizar el patrimonio como instrumento de politica fiscal, monetaria, industrial, comercial o electoral;

e) conceder ventajas financieras selectivas a Estados, sectores, empresas o entidades;

f) alterar los derechos registrados de los titulares mediante una decisién singular no prevista en el presente
Reglamento.

3. La intangibilidad no impedira la variaciéon del valor de mercado de los activos, la sustitucién de sus

componentes ni la evolucion de la composicion de la cartera conforme al régimen de inversion.

4. Las pérdidas de valoracién derivadas de la evolucién ordinaria de los mercados no constituiran, por si mismas,

una vulneracion del principio de intangibilidad.

Articulo 14

Prohibicion de utilizacion presupuestaria

1. El patrimonio del Erario, sus aportaciones y sus rendimientos no podran incorporarse a los presupuestos

generales de la Unién, de los Estados participantes ni de ninguna otra administracién publica.
2. Los recursos del Erario no podran destinarse a:

a) financiar gasto corriente;

b) cubrir déficits presupuestarios;

¢) anticipar ingresos tributarios o contributivos;

d) atender necesidades de tesoreria;

e) financiar programas nacionales o europeos ajenos al objeto del Erario;

f) sustituir aportaciones presupuestarias legalmente exigibles a los sistemas nacionales de proteccién social.
3. Las distribuciones autorizadas por el presente Reglamento no adquiriran naturaleza de recurso presupuestario

general y deberan conservar la afectacion previsional especifica determinada por el presente Reglamento.

4. Los Estados participantes estableceran mecanismos contables que permitan identificar separadamente las

cantidades recibidas y verificar su aplicacion exclusiva a la finalidad autorizada.

5. Larecepcion de distribuciones del Erario no facultara a los Estados participantes para reducir automaticamente

las obligaciones nacionales de financiacion de sus sistemas de proteccion social.

6. Los recursos de la Cuenta Fundacional de Transicién no podran transferirse, anticiparse, prestarse,
garantizarse, compensarse ni ponerse directa o indirectamente a disposicién de la Unién, de los Estados
participantes, de sus administraciones, organismos publicos o sistemas nacionales de proteccién social. Tampoco
podran utilizarse para reducir, sustituir o cancelar obligaciones nacionales de financiacién o aportaciones

contributivas exigibles al Erario.
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Articulo 14 bis
Principio de no descapitalizacion

1. El patrimonio permanente se recibe en custodia intergeneracional. Su administracién debera
conciliar las necesidades legitimas de las personas presentes con la preservacién de una base

patrimonial real transmisible.

2. Ninguna generacién, 6rgano o mayoria podra consumir, liquidar o vaciar la base patrimonial comudn
fuera de las distribuciones expresamente autorizadas y de los procedimientos de reforma o

disolucién previstos en el presente Reglamento.

3. Las reglas de distribucién, costes y gestion se interpretaran de manera compatible con la secuencia
«recibir, mejorar y transmitir», atendiendo al valor real del patrimonio, a las aportaciones netas y a

los riesgos acreditados.

4. El principio no impedira reformar o disolver el Erario cuando su continuidad sea juridicamente
imposible, materialmente lesiva o contraria al interés publico acreditado. En tal caso se aplicaran el

articulo 69 bis y las garantias de tutela, transparencia y destino del remanente.

Articulo 15

Prohibicion de garantia de deuda puiblica

1. Los bienes, derechos, aportaciones, rendimientos y expectativas econémicas del Erario no podran ser utilizados

como garantia, aval, contragarantia, colateral o respaldo de obligaciones de deuda ptiblica.
2. Queda prohibido, en particular:

a) garantizar deuda emitida por la Union, por los Estados participantes o por sus administraciones territoriales;
b) garantizar obligaciones de organismos, entidades o empresas ptiblicas;

¢) pignorar los activos del Erario en operaciones de financiacién presupuestaria;

d) vincular el valor del patrimonio al camplimiento de obligaciones soberanas;

€) emitir instrumentos que atribuyan a sus titulares recurso directo o indirecto contra los presupuestos de los
Estados participantes.

3. Ninguna disposicién del presente Reglamento podra interpretarse como establecimiento de una garantia de la

Unién o de los Estados participantes sobre el valor, la rentabilidad o las distribuciones del Erario.

4. Las entidades encargadas de la custodia, liquidacion o prestacién de servicios técnicos no podran constituir

garantias sobre los activos del Erario por obligaciones propias.
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TITULO 111

FINANCIACION DEL ERARIO

CAPITULO III

Recursos y aportaciones

Articulo 16

Aportaciones contributivas

1. El patrimonio del Erario se financiard principalmente mediante una fraccion de las cotizaciones o aportaciones

sociales recaudadas en los Estados participantes.

2. Cada Estado participante adoptara las medidas necesarias para determinar, recaudar y transferir al Erario las
cantidades correspondientes, de conformidad con el presente Reglamento y con las normas de ejecucion

aplicables.
3. Las cantidades transferidas al Erario:

a) se incorporaran de manera irrevocable a su patrimonio separado;
b) no conservaran la condicién de recurso presupuestario nacional;

) generaran las correspondientes Unidades Ciudadanas de Acumulacién a favor de las personas a quienes
resulten imputables;

d) quedaran sometidas desde su recepcion al principio de afectacién patrimonial.
4. La transferencia de las aportaciones se realizara con periodicidad mensual y dentro del plazo establecido en

las normas de ejecucion.

5. Los Estados participantes garantizaran la exactitud, integridad y trazabilidad de la informacién necesaria para

individualizar las aportaciones.

Articulo 17

Fraccion contributiva de referencia y senda de implantacion

1. La fraccién contributiva de referencia destinada al Erario serd equivalente al 2,5 % de la base agregada de

cotizacion determinada conforme al presente articulo.

2. La fraccion prevista en el apartado 1 tendra caracter de objetivo estructural maximo. Durante la fase de
implantacion, la fraccion contributiva efectiva aplicable en cada Estado participante se determinara conforme a

la siguiente senda méxima:

a) durante los afios primero y segundo, hasta el 0,25 %;
b) durante los afios tercero y cuarto, hasta el 0,50 %;
c¢) durante los afios quinto y sexto, hasta el 0,75 %;
d) durante los afios séptimo a noveno, hasta el 1,25 %;
e) durante los afios décimo a duodécimo, hasta el 1,75 %;
f) a partir del decimotercer afio, hasta el 2,5 %.
3. El transcurso de los periodos establecidos en el apartado anterior no producird automaticamente el incremento

de la fraccion contributiva efectiva.

4. Antes de cada incremento, la Comisién Cientifica y Actuarial realizard una evaluacién econémica, social,
actuarial y presupuestaria independiente de la situacién del Erario y de los sistemas publicos de protecciéon social

de los Estados participantes.
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5. El incremento unicamente podra aplicarse cuando la evaluacion prevista en el apartado anterior concluya que:

a) el sistema nacional de protecciéon social correspondiente no presenta una desviacion actuarial grave que
pueda comprometer el pago ordinario de las prestaciones;

b) la transferencia de la aportacién no exige, por si misma, endeudamiento ptiblico adicional destinado a
financiar prestaciones corrientes;

¢) la implantacion no requiere transferencias, anticipos, compensaciones o apoyos de liquidez a favor de
sistemas nacionales con cargo a la Cuenta Fundacional de Transicién o a las PFE;

d) cualquier programa de PFE permanece integramente separado de los presupuestos ptiblicos y no reduce ni
sustituye las aportaciones contributivas exigibles;

e) el incremento no compromete la preservacion real del patrimonio permanente ni los derechos vinculados a
las Unidades Ciudadanas de Acumulacion;

f) la situacién econémica y presupuestaria permite razonablemente la aplicacién de la nueva fraccion.
6. Cuando no se cumplan las condiciones establecidas en el apartado anterior, se mantendra la fraccion

contributiva efectiva vigente durante el periodo precedente.

7. La base de célculo estara constituida por las remuneraciones y conceptos sujetos a cotizacion social en cada
Estado participante, de acuerdo con su legislaciéon nacional, sin perjuicio de las reglas comunes necesarias para

garantizar la comparabilidad y la igualdad de trato.

8. La aplicacion de la fraccion contributiva no prejuzgara su calificacién como reasignacion de cotizacion
nacional, contribucién estatal, exaccién, tributo o recurso propio. Antes de su implantacién se determinaran la
naturaleza de la transferencia y su base juridica. Si constituyera un nuevo recurso propio de la Unién, sera
aplicable el procedimiento del articulo 311 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea; la cooperacién

reforzada no sustituira dicho examen.

9. Los Estados participantes conservaran la competencia para determinar la estructura interna de sus sistemas de

cotizacion, siempre que:

a) se garantice la transferencia integra de la cantidad correspondiente a la fraccién contributiva efectiva;
b) no se discrimine entre personas en situaciones comparables;
c) no se traslade el coste a los Estados no participantes;

d) no se comprometa de manera significativa el equilibrio financiero inmediato de sus sistemas nacionales de
seguridad social.

10. La fraccién contributiva efectiva aplicable a un Estado participante podra reducirse, aplazarse o suspenderse

temporalmente cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) riesgo objetivo para el pago ordinario y puntual de las prestaciones publicas;

b) necesidad de recurrir a endeudamiento adicional directamente imputable a la transferencia al Erario;
c) situacién de perturbacién econémica grave reconocida conforme al Derecho de la Unién;

d) activaciéon de mecanismos europeos de asistencia financiera;

e) existencia de asesoramiento metodolégico disponible o de una clasificacién estadistica aplicada en las
cuentas oficiales que identifique efectos adversos materiales sobre el déficit, la deuda o la sectorizacién
institucional que no hayan sido corregidos;

f) riesgo grave y objetivamente acreditado para la separacién patrimonial, la neutralidad fiscal o la continuidad
operativa del Erario.

11. La reduccién, aplazamiento o suspension tendra caracter temporal, serd proporcionada a la circunstancia que

la justifique y se revisard, al menos, una vez al afio.

12. La aplicacion de la cldusula de estabilizacién no generard obligacion de compensar posteriormente las
cantidades no transferidas, salvo que una evaluacién actuarial independiente determine que dicha compensacién

puede efectuarse sin comprometer el equilibrio financiero nacional ni la sostenibilidad del Erario.
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13. La modificacién de la fraccién contributiva de referencia del 2,5 % tinicamente podréa acordarse mediante el
procedimiento de reforma agravada establecido en el presente Reglamento y deberd ir acompafiada de una

evaluacién econémica, social, actuarial y presupuestaria independiente.

Articulo 18

Otros recursos

1. Podrén incorporarse al patrimonio del Erario:

a) aportaciones extraordinarias de los Estados participantes;

b) aportaciones procedentes de instituciones, érganos u organismos de la Unién;

¢) contribuciones de organismos internacionales o bancos multilaterales de desarrollo;
d) donaciones, legados y demas liberalidades aceptadas conforme al presente articulo;

e) indemnizaciones, restituciones y cantidades recuperadas como consecuencia de procedimientos judiciales
o administrativos;

f) rendimientos generados por el propio patrimonio;
g) cualesquiera otros recursos compatibles con la naturaleza y finalidad del Erario.
2. La aceptacion de recursos extraordinarios estara condicionada a que:

a) no imponga obligaciones incompatibles con el presente Reglamento;
b) no atribuya derechos de gobierno, voto o influencia sobre la politica de inversion;
c) no altere la igualdad entre los titulares de unidades;
d) no permita al aportante recuperar discrecionalmente los recursos transferidos;
e) no implique una garantia ptblica ni una obligacién de rentabilidad.
3. No podran aceptarse aportaciones anénimas ni aquellas cuyo origen licito no pueda acreditarse.

4. La identidad del aportante, la cuantia, las condiciones y el destino juridico de toda aportacion extraordinaria
seran objeto de publicidad, salvo que una limitacién resulte necesaria para proteger datos personales o

informacién legalmente reservada.

5. Los ingresos vinculados a automatizacion, inteligencia artificial o rentas tecnolégicas solo podran incorporarse
cuando una norma valida de la Unién o de los Estados participantes defina la base, el obligado, la competencia,
la recaudacion y la asignacién. El presente Reglamento no crea por si mismo tributo alguno ni reconoce al Erario

un derecho sobre plusvalias tecnolégicas futuras.

Articulo 18 bis

Participaciones Fundacionales del Erario

1. El Erario podra emitir Participaciones Fundacionales del Erario, en lo sucesivo «PFE», destinadas
exclusivamente a aportar capital fundacional adicional durante la fase inicial de acumulacién y a financiar las

infraestructuras propias indispensables para su constitucion operativa.

2. Las PFE constituirdn instrumentos patrimoniales especiales, sin vencimiento obligatorio, subordinados y
disefiados contractualmente para absorber pérdidas, vinculados exclusivamente a la evolucién econémica de la
Cuenta Fundacional de Transicién. Su clasificacion estadistica y su capacidad efectiva de absorcién dependeran
de la documentacion contractual, de la distribucién material de riesgos y de la evaluacion aplicable conforme al
SEC 2010 y al Manual on Government Deficit and Debt.

3. Las PFE no tendran la consideracion de:

a) Unidades Ciudadanas de Acumulacién;
b) Unidades Ciudadanas de Acumulacién Institucionales;
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¢) aportaciones contributivas;
d) depésitos reembolsables;
e) obligaciones soberanas;
f) titulos garantizados por la Unién o por los Estados participantes;
g) derechos sobre activos concretos integrantes del patrimonio permanente;
h) derechos de crédito contra aportaciones contributivas futuras;
i) instrumentos destinados a financiar gasto o tesoreria ptiblica.
4. La emision de PFE no atribuird a sus titulares derecho alguno sobre las aportaciones contributivas ni reducira

el niimero, valor relativo o contenido econémico de las UCA.

5. Las PFE tendran contenido exclusivamente econémico y no atribuiran derechos de voto, administracion,

direccién, supervision ni modificacion de la politica de inversion.

6. Ninguna disposicién relativa a las PFE podrd interpretarse como garantia de recuperacién del importe

invertido, obtencion de una rentabilidad determinada o existencia de respaldo ptiblico implicito.

7. Los recursos obtenidos mediante PFE no podran utilizarse para compensar, financiar, anticipar, sustituir o

reembolsar ingresos o gastos de los sistemas nacionales de proteccion social.

8. Las PFE no podran reducir, sustituir, suspender ni extinguir las aportaciones contributivas exigibles conforme
al articulo 17.

Articulo 18 ter

Cuenta Fundacional de Transicion

1. Los recursos obtenidos mediante la emisién de PFE se integraran en una Cuenta Fundacional de Transicion

constituida como compartimento patrimonial, contable y operativo separado dentro del Erario.

2. La Cuenta Fundacional de Transicién permanecera juridicamente diferenciada del patrimonio permanente y

de los presupuestos ptiblicos durante toda la vigencia de las PFE.
3. Sus recursos solo podran destinarse a:

a) adquirir y mantener activos conforme al régimen de inversién previsto en el Titulo V;
b) constituir reservas de liquidez y seguridad propias;

c) atender los costes estrictamente indispensables de emisién, registro, custodia, inversion, auditoria y
proteccion de las PFE;

d) financiar las infraestructuras iniciales propias del Erario dentro de los limites aprobados en el programa
fundacional;

e) efectuar pagos, recompras y cancelaciones de PFE conforme al presente capitulo.
4. Los costes de infraestructura a que se refiere la letra d) del apartado anterior no podran superar el porcentaje
de los recursos captados establecido en el programa fundacional y deberan ser necesarios, proporcionados,

verificables y auditables.

5. Queda prohibida toda transferencia, préstamo, anticipo, garantia, compensacién, reembolso o puesta a

disposicion de recursos de la Cuenta en favor de:

a) la Union;

b) los Estados participantes;

¢) sus administraciones territoriales;

d) organismos o empresas publicas;

e) sistemas nacionales de proteccion social;

f) cualquier entidad que acttie por cuenta de los sujetos anteriores.
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6. La Cuenta no generarda UCA a favor de los titulares de PFE y no se integrara en el principal permanente

mientras existan PFE en circulacion.

7. La separacion se reflejara permanentemente en la contabilidad, las cuentas de efectivo y valores, los registros

de titularidad, las auditorias y los informes ptiblicos.

8. Los titulares y acreedores de la Cuenta Unicamente tendrdn recurso contra los activos y rendimientos

disponibles en ella conforme a las condiciones de emision.
9. No tendréan derecho de recurso contra:

a) los presupuestos de la Union;
b) los presupuestos de los Estados participantes;
c) el Eurosistema;
d) el patrimonio permanente;
e) las aportaciones contributivas presentes o futuras;
f) los titulares de UCA o UCA-I.
10. Una vez extinguidas todas las PFE y atendidas las obligaciones legitimas de la Cuenta, los activos residuales

se incorporaran irrevocablemente al patrimonio permanente.

Articulo 18 quater

Determinacion de la necesidad de capital fundacional

1. Antes del primer programa de PFE, la Comisién Cientifica y Actuarial elaborard una evaluacién econdmica,
patrimonial, operativa y presupuestaria independiente destinada a determinar la necesidad efectiva de capital

fundacional adicional.
2. La evaluacion identificara exclusivamente:

a) la escala patrimonial inicial razonablemente necesaria;
b) los recursos necesarios para las infraestructuras registrales, tecnolégicas, de custodia, auditoria y seguridad;
c) las reservas iniciales de liquidez;
d) los costes de emision y administracion;
e) los beneficios y riesgos de acelerar la acumulacién mediante capital externo.
3. No podran incluirse:

a) déficits publicos;
b) necesidades de tesoreria de los Estados;
c) insuficiencias financieras de los sistemas nacionales de proteccién social;
d) obligaciones presupuestarias ordinarias;
e) gastos ajenos a la constitucién y acumulacion patrimonial del Erario;
f) compensaciones por aportaciones transferidas al patrimonio permanente.
4. La metodologia sera publica, objetiva, verificable y sometida a auditoria independiente.

5. El importe maximo de las emisiones no podra superar la necesidad de capital fundacional determinada

conforme al presente articulo ni los limites del articulo 18 nonies.

Articulo 18 quinquies

Derechos economicos de las PFE

1. Las PFE atribuiran exclusivamente el derecho a participar en una fraccién limitada de los rendimientos netos

y recursos disponibles de la Cuenta Fundacional de Transicién, conforme a las condiciones de cada emision.
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2. Los derechos econémicos estaran subordinados, en el siguiente orden, a:

a) la conservacion de la integridad real de los activos de la Cuenta;

b) los costes indispensables de funcionamiento;

c) la constitucion de reservas de liquidez y seguridad;

d) las obligaciones legalmente preferentes;

e) la preservacion de la separacion respecto del patrimonio permanente.

3. La remuneracion:

a) sera variable;
b) dependera de la existencia de rendimientos y recursos distribuibles en la Cuenta;
c) podra diferirse;
d) no devengard intereses de demora por el mero aplazamiento;
e) no constituira una obligacion incondicional de pago.
4. Las condiciones de emisién podran establecer un mtiltiplo maximo de retorno acumulado, alcanzado el cual

las PFE quedaran extinguidas.

5. Podra reconocerse una prima fundacional temporal a las primeras emisiones siempre que sea objetiva,

previamente publicada, decreciente y no implique rentabilidad minima.
6. Las PFE no atribuiran derecho alguno sobre los rendimientos, activos o recursos del patrimonio permanente.

7. Durante la fase inicial de acumulacién, los derechos econémicos podran reconocerse contablemente, pero solo

se satisfaran con cargo a recursos disponibles en la Cuenta y conforme a las salvaguardias del presente articulo.

Articulo 18 sexies
Emisién, suscripcién y negociacion

1. Las PFE se emitirdn mediante procedimientos publicos, competitivos, transparentes y no discriminatorios.

2. Podran ser suscritas por personas fisicas, fondos de pensiones, entidades aseguradoras, instituciones de
inversion colectiva, universidades, fundaciones, inversores institucionales de largo plazo, bancos multilaterales

y otras personas juridicas que cumplan las condiciones de emisién.
3. Las condiciones determinaran:

a) el importe maximo de suscripcion;

b) el precio;

c) la participacién en los rendimientos de la Cuenta;

d) el limite acumulado de retorno;

e) el periodo minimo de permanencia;

f) las reglas de transmision;

g) las causas de suspensién de pagos;

h) el régimen de recompra y extincion;

i) los riesgos asumidos;

j) la inexistencia de recurso contra el patrimonio permanente y los presupuestos ptblicos.
4. Podra reservarse un tramo minorista, sin perjuicio de la normativa de proteccion de los inversores.

5. Las PFE podran admitirse a negociacion cuando exista valoracién independiente, informacién suficiente,

cumplimiento de la normativa de mercados y ausencia de riesgo para la estabilidad del Erario.

6. Ninguna comunicacién comercial podra:
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a) presentar las PFE como dep0sitos;

b) sugerir garantia publica;

¢) prometer rentabilidad;

d) omitir la posibilidad de pérdida total;

e) confundirlas con UCA, pensiones o deuda soberana;

f) sugerir que financian o se encuentran respaldadas por sistemas publicos nacionales.
7. Antes de cada emision, admisién a negociacion u oferta dirigida a inversores minoristas se
determinaran la clasificacion juridica de las PFE y la aplicacién, en su caso, de la Directiva 2014/65/UE
y de los Reglamentos (UE) 2017/1129, 1286/2014, 596/2014 y 909/2014, asi como del régimen de
insolvencia y resolucién pertinente. La denominacién del instrumento no determinara por si sola su

clasificacion.

Articulo 18 septies
Absorcion de pérdidas y ausencia de garantia ptiblica

1. Las pérdidas de la Cuenta Fundacional de Transicién seran soportadas exclusivamente por sus propios recursos

y, en ultimo término, por los titulares de PFE.

2. No podran trasladarse al patrimonio permanente, a las aportaciones contributivas, a las UCA, a las UCA-I ni

a los presupuestos publicos.
3. Los titulares asumiran el riesgo de:

a) reduccion o inexistencia de rendimientos;
b) diferimiento de pagos;
¢) pérdida parcial o total de la inversion;
d) disminucién del valor de mercado;
e) falta de liquidez;
f) extincién sin retorno adicional.
4. Las PFE no estaran garantizadas por la Unién, los Estados participantes, el Eurosistema, sistemas de garantia

de depdsitos, el patrimonio permanente ni los titulares de unidades.
5. Ninguna autoridad estara obligada a recapitalizar la Cuenta.

6. El Erario no podra emitir nuevas PFE con la finalidad predominante de satisfacer derechos econémicos de

emisiones anteriores.

7. Queda prohibida toda estructura de refinanciacion perpetua, ocultacién de deuda, apoyo de tesoreria publica o

traslado implicito de riesgos a las administraciones.

8. La existencia de supervision ptiblica, regulacién o participacion institucional no generara expectativa legitima

de rescate o apoyo financiero.

Articulo 18 octies

Recompra, extincion y cierre de la Cuenta

1. Las PFE no conferiran derecho a exigir su reembolso en una fecha determinada.
2. El Erario podra acordar su recompra cuando:

a) existan recursos disponibles en la Cuenta;
b) se hayan constituido las reservas;
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) no se comprometa su estabilidad;
d) resulte econémicamente eficiente;
e) se realice de manera transparente y no discriminatoria.
3. La recompra solo podréa financiarse con recursos pertenecientes a la Cuenta Fundacional de Transicién.

4. No podra financiarse mediante:

a) endeudamiento;
b) crédito del Eurosistema;
c) aportaciones contributivas;
d) liquidacién o rendimientos del patrimonio permanente;
€) recursos presupuestarios;
f) reduccion de UCA o UCA-IL.
5. Las PFE se extinguiran:

a) al alcanzar el retorno maximo;
b) mediante recompra y cancelacion;
C) por renuncia;
d) por pérdida total;
e) por las demds causas previstas.
6. La extincién no generara derecho residual sobre el patrimonio permanente.

7. Extinguidas todas las PFE, los activos residuales de la Cuenta se transferiran al patrimonio permanente y la

Cuenta sera cerrada.

Articulo 18 nonies

Limites, condicion estadistica y cierre del mecanismo

1. La emisién de PFE tendrad caracter excepcional, temporal y limitado a la fase inicial de constitucién y

acumulacion.

2. Antes de cada programa, la Comisién recabar4, a través de las autoridades estadisticas nacionales competentes
y de los procedimientos metodolégicos aplicables, asesoramiento previo, no vinculante y sin perjuicio de la

clasificacion posterior, sobre:

a) la sectorizacién de la Cuenta;

b) la clasificacién de las PFE;

¢) la distribucién de riesgos y beneficios;

d) la existencia de control publico;

e) sus efectos sobre el déficit y la deuda;

f) la ausencia de transferencias o apoyos a entidades ptiblicas.
3. El programa establecera conjuntamente:

a) un limite méximo sobre el importe agregado de suscripcion;
b) un limite maximo sobre los derechos econémicos distribuibles;
¢) un plazo méaximo de emision;
d) una senda de reduccién y cierre.
4. El importe agregado de suscripcion de PFE en circulacién no podra superar el quince por ciento del

patrimonio permanente proyectado al término de los primeros dieciocho anos.

5. El importe anual distribuible al conjunto de las PFE no podra superar la menor de las siguientes magnitudes:
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a) el cincuenta por ciento de los rendimientos netos generados por la Cuenta durante el ejercicio;
b) el diez por ciento de los rendimientos netos consolidados del Erario durante el mismo ejercicio.
6. La limitacién prevista en la letra b) del apartado anterior no atribuira a las PFE derecho alguno contra el

patrimonio permanente.
7. Antes de cada emision, la Comisién Cientifica y Actuarial emitird dictamen vinculante sobre:

a) la necesidad efectiva;

b) la sostenibilidad;

c) el cumplimiento de limites;

d) la suficiencia de reservas;

e) la ausencia de efectos sobre las UCA,;

f) la ausencia de financiacién publica directa o indirecta;

g) la coherencia con el asesoramiento metodoldgico disponible y con la clasificacion estadistica aplicable.
8. No podra aprobarse un programa cuando el asesoramiento disponible o la clasificacion estadistica aplicable
indiquen que:

a) las PFE deben registrarse como pasivo incluido en la deuda bruta consolidada de las Administraciones
Publicas a valor nominal a efectos del procedimiento de déficit excesivo;

b) la Cuenta debe sectorizarse de manera que la emisién produzca un aumento material de deuda ptblica;
c) los flujos asociados afectan materialmente al déficit ptiblico;
d) existe apoyo, control o asunciéon publica de riesgos incompatible con el disefio previsto.
9. Cuando concurra alguno de los supuestos anteriores, el programa debera reformularse y someterse de nuevo

al procedimiento metodoldgico aplicable antes de su aprobacién.

10. No podran efectuarse nuevas emisiones cuando haya concluido la necesidad fundacional, se alcance algin
limite, finalice el plazo maximo, la Comision Cientifica y Actuarial emita dictamen desfavorable o la finalidad

predominante sea atender emisiones anteriores.

11. Los limites establecidos unicamente podran modificarse mediante reforma agravada y previa evaluacién

econdmica, actuarial, presupuestaria y estadistica independiente.

12. La Comisién publicard cada dos afios un informe sobre recursos captados, activos, rendimientos, pagos,

recompras, riesgos, clasificacion estadistica, cumplimiento de limites y fecha estimada de cierre.

Articulo 19

Participacion posterior de nuevos Estados miembros

1. La cooperacioén reforzada y el Erario permaneceran abiertos en todo momento a la participacion de los demas

Estados miembros, conforme al articulo 328 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
2. El Estado que solicite su adhesion debera:

a) aceptar integramente el presente Reglamento;
b) establecer los mecanismos juridicos, administrativos, registrales y financieros necesarios para su
aplicacion;
c) garantizar la transferencia regular de las aportaciones;
d) asumir los costes derivados de su participacién;
e) aportar la informacion necesaria para determinar la correspondiente prima de igualacion intertemporal;
f) respetar los derechos adquiridos por los titulares pertenecientes a los Estados ya participantes.
3. La adhesién no podra producir la dilucién patrimonial injustificada de los derechos previamente registrados.
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4. El Estado miembro notificara su intencién al Consejo y a la Comisién. La Comision actuara dentro del plazo
y conforme al procedimiento del articulo 331, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea,

verificara las condiciones de participacion y, en su caso, adoptara las medidas transitorias necesarias.

5. Si la Comision considera que no se cumplen las condiciones, indicara las disposiciones necesarias y fijara un
plazo de reexamen. La eventual remision al Consejo solo procedera en los supuestos y conforme al procedimiento

del articulo 331, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

Articulo 20

Prima de igualacion intertemporal

1. El Estado miembro que se adhiera después de la constitucion efectiva del Erario quedara sujeto a una prima
de igualacion intertemporal cuando ello resulte necesario para preservar la equivalencia patrimonial entre sus

futuros titulares y los pertenecientes a los Estados previamente participantes.

2. La prima se determinard mediante una metodologia objetiva, ptiblica y actuarialmente verificable que tendra

en cuenta, al menos:

a) el tiempo transcurrido desde la constitucion del Erario;
b) las aportaciones acumuladas por los Estados participantes;
¢) los rendimientos netos obtenidos;
d) los costes de administracién soportados;
e) el nimero y perfil de las personas incorporadas;
f) el valor de las unidades ya emitidas;
g) las obligaciones econémicas futuras que genere la adhesion.
3. La prima no tendra caracter sancionador ni podré exceder de la cuantia necesaria para evitar una transferencia

patrimonial injustificada entre Estados o generaciones de titulares.

4. La metodologia de célculo sera sometida a auditoria independiente y se publicard antes de que la adhesion

produzca efectos.

5. La prima podréa satisfacerse mediante una aportacién inicial, un calendario temporal de aportaciones

adicionales o una combinacién de ambos mecanismos.
Articulo 21
Distribucion de costes y ausencia de asuncion de obligaciones ajenas

1. La constitucién y el funcionamiento del Erario no implicaran la asuncién por la Unién ni por los demas Estados

participantes de las obligaciones presupuestarias de un Estado miembro.

2. Cada Estado participante asumird los costes nacionales derivados de la recaudacién, transmisién de

informacién y ejecucién administrativa del presente Reglamento.

3. Los gastos ocasionados por la cooperacion reforzada se regiran por el articulo 332 del Tratado de

Funcionamiento de la Uni6én Europea.
4. El Erario no podra:

a) financiar déficits ptblicos;

b) conceder crédito a administraciones publicas;
¢) asumir deuda soberana;

d) garantizar obligaciones estatales;
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e) efectuar transferencias destinadas a corregir desequilibrios presupuestarios ajenos a su finalidad
previsional.

5. Los Estados participantes deberan garantizar que sus decisiones nacionales de aplicacién no generen costes,

obligaciones ni efectos presupuestarios para los Estados no participantes.

Articulo 22

Disciplina presupuestaria, clasificacion estadistica y adaptacion metodoldgica previa

1. El Erario ejercera sus funciones respetando las obligaciones de disciplina presupuestaria establecidas en el

Derecho de la Unio6n.

2. Las aportaciones, los activos, los pasivos y las operaciones del Erario se contabilizardn de manera separada y

transparente, de acuerdo con las normas contables y estadisticas aplicables.

3. Ninguna disposicion del presente Reglamento predeterminara por si sola la clasificacién estadistica del Erario,
de la Cuenta Fundacional de Transicion, de las PFE o de sus respectivas operaciones conforme al Sistema

Europeo de Cuentas.

4. Antes del comienzo efectivo de las operaciones, la Comisién recabard, a través de las autoridades estadisticas
nacionales competentes y de los procedimientos metodol6gicos aplicables, asesoramiento metodolégico previo,

no vinculante y sin perjuicio de la clasificacion posterior, que comprenderd, al menos:

a) la sectorizacién institucional del Erario;

b) la existencia o ausencia de control por las administraciones publicas;
¢) la clasificacién de las aportaciones contributivas;

d) el tratamiento de los activos y pasivos del patrimonio permanente;
e) la sectorizacién de la Cuenta Fundacional de Transicion;

f) la clasificacién de las PFE;

g) los efectos de las aportaciones, las operaciones de PFE y las distribuciones sobre el déficit y la deuda de
las administraciones ptiblicas;

h) el tratamiento de los riesgos y beneficios econémicos asociados al Erario.
5. Hasta que se haya recibido y analizado el asesoramiento previsto en el apartado anterior no podran comenzar:

a) las aportaciones contributivas obligatorias;

b) la emision de PFE;

¢) los pagos, recompras o cancelaciones de PFE con cargo a la Cuenta Fundacional de Transicién;

d) las distribuciones a los sistemas nacionales de proteccién social.
6. Cuando el asesoramiento metodologico identifique caracteristicas que puedan determinar la inclusién del
Erario, de la Cuenta Fundacional de Transicién o de sus operaciones en el sector Administraciones Publicas, la
Comisién propondrd, antes del inicio de las operaciones, las adaptaciones normativas, contables, institucionales

u operativas necesarias, sin presumir que dichas adaptaciones determinaran el resultado de la clasificacion oficial.
7. Las adaptaciones previstas en el apartado anterior podran afectar, entre otros elementos, a:

a) la composicion y el procedimiento de designacién de los érganos del Erario;
b) el grado de intervencién de los Estados participantes;
c) la determinacion automatica de las aportaciones y distribuciones;
d) la distribucién de riesgos y beneficios econémicos;
e) las condiciones aplicables a las PFE;
f) la relacién entre el patrimonio del Erario y los presupuestos publicos;
g) los procedimientos de custodia, liquidacién y prestacién de servicios.
8. Las adaptaciones no podran:
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a) permitir la utilizacién presupuestaria general del patrimonio;
b) introducir garantias publicas generales;
c) establecer obligaciones incondicionales de reembolso;
d) atribuir derechos de recurso contra la Uni6n o los Estados participantes;
e) alterar la finalidad previsional y la afectacion permanente del patrimonio;
f) vulnerar los derechos patrimoniales de los titulares de UCA.
9. El disefio institucional y operativo debera reforzar la autonomia econdmica del Erario, teniendo especialmente

en cuenta:

a) su personalidad juridica propia;

b) la separacién absoluta de su patrimonio;

¢) la ausencia de garantias estatales generales;

d) la prohibicién de utilizacion presupuestaria;

e) la autonomia de sus derechos y obligaciones;

f) la inexistencia de instrucciones gubernamentales sobre inversiones, desinversiones o distribuciones;

g) la seleccién independiente de la mayoria de los miembros del Consejo Fiduciario;

h) la aplicaciéon de férmulas objetivas y previamente publicadas para determinar aportaciones y
distribuciones;

i) la asuncion de pérdidas por el propio Erario, sin obligacién de recapitalizacion ptblica;

j) 1a prohibicién de retorno de los activos a los Estados participantes fuera de las distribuciones expresamente
autorizadas.

10. Cuando una modificaciéon juridica, financiera, contable u operativa pueda alterar materialmente la
clasificacion estadistica o el tratamiento del Erario a efectos de disciplina presupuestaria, debera recabarse nuevo
asesoramiento metodoldgico antes de su aplicacién y someterse el cambio a la clasificaciéon posterior que

corresponda.

11. Antes de cada programa de PFE, la Comision recabard, a través de las autoridades estadisticas nacionales
competentes y por los cauces aplicables, asesoramiento metodolégico especifico sobre la clasificacion de los
instrumentos, la sectorizacion de la Cuenta Fundacional de Transicion, la distribucién efectiva de riesgos y

beneficios, el control institucional y los efectos sobre el déficit y la deuda de las administraciones ptblicas.
12. El andlisis metodolégico examinara especificamente si:

a) los recursos de la Cuenta permanecen dentro del Erario;

b) no se realizan transferencias, anticipos, compensaciones o apoyos a entidades publicas;

¢) las PFE no reducen ni sustituyen aportaciones contributivas;

d) los titulares carecen de recurso contra presupuestos publicos o el patrimonio permanente;

e) las pérdidas son efectivamente asumidas por la Cuenta y los inversores.
13. Cuando el asesoramiento disponible o la clasificacién estadistica aplicada indiquen que un pasivo debe
incluirse en la deuda bruta consolidada de las Administraciones Ptblicas a valor nominal a efectos del
procedimiento de déficit excesivo, o que existe un efecto material adverso sobre el déficit o la deuda, el programa
no podra aprobarse hasta que sus condiciones hayan sido reformuladas y sometidas de nuevo al procedimiento

metodologico aplicable.

14. La Comisién publicard los asesoramientos recibidos, las clasificaciones oficiales disponibles y las

adaptaciones realizadas, salvo las partes cuya reserva resulte necesaria conforme al Derecho de la Unién.
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Articulo 22 bis

Consejo de Estados Participantes

1. Se crea el Consejo de Estados Participantes como instancia de representacién y coordinacion politica de los

Estados miembros que participen en el Erario.
2. El Consejo de Estados Participantes estara compuesto por un representante de cada Estado participante.
3. Correspondera al Consejo de Estados Participantes:

a) examinar las solicitudes de adhesién de nuevos Estados miembros;

b) participar en los procedimientos de reforma del presente Reglamento;

c) recibir y debatir los informes generales de actividad, sostenibilidad y auditoria;
d) formular recomendaciones generales no vinculantes;

e) participar, en los términos establecidos en el presente Reglamento, en el procedimiento conjunto de
seleccién de los miembros del Consejo Fiduciario;

f) ejercer las demas funciones expresamente atribuidas por el presente Reglamento.
4. El Consejo de Estados Participantes no podra:

a) impartir instrucciones al Consejo Fiduciario, a la Secretaria Técnica o a los prestadores de servicios;
b) seleccionar activos concretos;
¢) ordenar inversiones, desinversiones, distribuciones o pagos;
d) alterar el IPGE;
e) modificar las aportaciones individuales fuera de las férmulas previstas en el presente Reglamento;
f) nombrar o cesar unilateralmente a miembros del Consejo Fiduciario;
g) utilizar los activos o rendimientos del Erario para fines presupuestarios nacionales.
5. Las recomendaciones del Consejo de Estados Participantes no tendran caracter vinculante para los érganos

fiduciarios, técnicos o ejecutivos del Erario.

6. La pertenencia al Consejo de Estados Participantes sera incompatible con la pertenencia simultanea al Consejo

Fiduciario.
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TITULO IV

GOBIERNO INSTITUCIONAL

CAPIiTULO IV

Organizacién, supervision y garantias

Articulo 23

Consejo Fiduciario Independiente

1. El Consejo Fiduciario serd el 6rgano colegiado independiente encargado de velar por el cumplimiento del

presente Reglamento, preservar la finalidad institucional del Erario y supervisar su administracion fiduciaria.
2. El Consejo Fiduciario ejercera exclusivamente las competencias que le atribuya el presente Reglamento.
3. El Consejo Fiduciario no podra:

a) sustituir las reglas automaticas de inversion por criterios discrecionales;

b) seleccionar activos concretos;

¢) impartir instrucciones de naturaleza politica, fiscal, industrial, comercial o electoral;

d) alterar la afectacion patrimonial;

e) modificar discrecionalmente las formulas de aportacién o distribucién;

f) actuar en representacion de un Estado, institucion, sector econémico o grupo de titulares.
4. Correspondera al Consejo Fiduciario:

a) aprobar el programa anual de funcionamiento administrativo;

b) aprobar las cuentas anuales y el informe de actividad,;

c) verificar el cumplimiento de las restricciones del presente Reglamento;

d) designar a los miembros de los érganos técnicos en los términos previstos en el presente Reglamento;

e) adoptar medidas correctoras ante incumplimientos administrativos u operativos;

f) aprobar los acuerdos de prestacion de servicios necesarios para el funcionamiento del Erario;

g) representar al Erario ante las instituciones de la Union y los Estados participantes;

h) ejercer las acciones necesarias para la defensa del patrimonio;

i) asegurar el cumplimiento de las evaluaciones metodoldgicas y estadisticas aplicables;

j) supervisar la separacién entre las funciones politicas, fiduciarias, ejecutivas, de custodia y de control.
5. El Consejo Fiduciario estara compuesto por once miembros:

a) siete miembros independientes seleccionados mediante convocatoria publica europea;
b) dos miembros designados conjuntamente por el Consejo de Estados Participantes;
¢) un miembro designado por la Comisién Europea;

d) un miembro representante de los titulares de UCA, seleccionado mediante un procedimiento abierto y
representativo.

6. Los miembros independientes constituiran en todo momento la mayoria del Consejo Fiduciario.

7. La seleccién de los siete miembros independientes se realizard mediante un comité de seleccién compuesto
por expertos de reconocida competencia, ninguno de los cuales podra formar parte de gobiernos nacionales,
organos directivos de partidos politicos, entidades gestoras candidatas o sociedades integradas en la cartera del

Erario.

8. La convocatoria y el procedimiento de seleccién se regirdn por los principios de mérito, capacidad,

independencia, igualdad, transparencia y equilibrio de conocimientos profesionales.

131



9. Los miembros actuaran con plena independencia y en interés exclusivo del Erario. No solicitardn ni aceptaran

instrucciones de gobiernos, instituciones, entidades privadas, titulares de UCA u otras organizaciones.

10. Ningun Estado participante podra nombrar, sustituir, suspender o cesar unilateralmente a un miembro del

Consejo Fiduciario.

11. Los miembros unicamente podran ser cesados por incapacidad permanente, incumplimiento grave de sus
obligaciones, incompatibilidad sobrevenida o condena firme por delito doloso, mediante resolucién motivada y

susceptible de control jurisdiccional.
12. El mandato tendra una duracién de siete afios y no sera renovable.

13. La renovacion de los miembros se efectuara de forma escalonada con el fin de preservar la continuidad

institucional.

14. El Consejo adoptara sus decisiones por mayoria de dos tercios de sus miembros, salvo que el presente

Reglamento establezca una mayoria superior.

15. Los miembros designados conforme a las letras b), c) y d) del apartado 5 estaran sujetos a los mismos deberes
de independencia, incompatibilidad, abstencién y responsabilidad que los miembros seleccionados mediante

convocatoria publica.

Articulo 24

Secretaria Técnica

1. La Secretaria Técnica serd el 6rgano administrativo permanente del Erario.
2. Corresponderd a la Secretaria Técnica:

a) ejecutar las decisiones validamente adoptadas por el Consejo Fiduciario;
b) administrar el registro institucional;
c) preparar las cuentas, informes y proyectos del plan anual de gastos administrativos;
d) verificar la recepcion e imputacion de las aportaciones;
e) coordinar los servicios de custodia, liquidacién, tecnologia y auditoria;
f) mantener el archivo institucional del Erario;
g) prestar asistencia técnica a los demads érganos;
h) gestionar las solicitudes, comunicaciones y reclamaciones;
i) garantizar la publicacion de la informacién exigida por el presente Reglamento.
3. La Secretaria Técnica estara dirigida por un Director Ejecutivo designado mediante un procedimiento abierto,

puiblico y basado en el mérito.
4. El Director Ejecutivo ejercera su mandato durante cinco afios, renovable una sola vez.

5. La Secretaria Técnica no dispondra de potestad para modificar las reglas de inversién, reconocer
discrecionalmente derechos patrimoniales ni alterar el valor o la titularidad de las unidades fuera de los supuestos

previstos en el presente Reglamento.
Articulo 25
Arquitectura abierta de prestacion de servicios, custodia y liquidacion

1. Los servicios técnicos, operativos, registrales, de custodia, liquidacién, pagos, ejecucién y tecnologia
necesarios para el funcionamiento del Erario se organizaran mediante una arquitectura abierta, competitiva,

funcionalmente separada y basada en muiltiples prestadores.
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2. El Erario podra celebrar acuerdos con el Banco Central Europeo o con los bancos centrales nacionales para la
prestacion de servicios puramente técnicos de cuenta, caja, pagos, liquidacion de valores o infraestructura

tecnolégica cuando:

a) dichos servicios sean compatibles con sus competencias y mandatos;
b) su intervencion resulte juridicamente posible, necesaria, proporcionada y econémicamente eficiente;
) no exista una alternativa que ofrezca mayores garantias de separacion funcional o menor riesgo operativo;
d) se haya solicitado el dictamen del Banco Central Europeo cuando proceda.
3. La intervencion del Eurosistema tendra caracter facultativo y subsidiario. No existira presuncion, preferencia
institucional ni derecho exclusivo a favor del Banco Central Europeo o de los bancos centrales nacionales para

prestar servicios al Erario.
4. Los acuerdos celebrados con el Eurosistema deberan respetar:

a) la independencia del Banco Central Europeo y de los bancos centrales nacionales;

b) las competencias atribuidas por los Tratados y por el Protocolo (n.° 4) sobre los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, incluido su articulo 21, apartado 2, cuando
resulte aplicable, sin que este precepto autorice por si solo todos los servicios enumerados;

c) la prohibicién de financiacién monetaria;

d) la separacién juridica, patrimonial, contable y operativa entre los activos del Erario y los activos propios
del Eurosistema;

e) la ausencia de responsabilidad del Eurosistema por las obligaciones, pérdidas, valor o rentabilidad del
Erario;

f) la prestacion de los servicios en condiciones transparentes y comparables con las condiciones normales
de mercado;

g) la prohibiciéon de descubiertos, anticipos, facilidades crediticias, garantias o cobertura de pérdidas.
5. El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales no tendran la condicién de érganos de gobierno,

administradores fiduciarios, gestores de inversiones, depositarios generales ni garantes del Erario.
6. La prestacion de servicios técnicos no atribuira al Eurosistema facultades para:

a) disefiar la politica de inversion;

b) seleccionar discrecionalmente activos;

c) alterar el IPGE;

d) decidir inversiones, desinversiones o distribuciones;

e) reconocer, modificar o extinguir UCA, UCA-I o PFE;

f) asumir riesgos patrimoniales por cuenta propia;

g) conceder crédito o liquidez al Erario;

h) garantizar el valor o la rentabilidad del patrimonio;

i) cubrir pérdidas de la Cuenta Fundacional de Transicién.
7. La custodia global de los activos, especialmente de los instrumentos emitidos o negociados fuera de la Union,
podra adjudicarse a entidades especializadas mediante procedimientos ptblicos, abiertos, competitivos,

transparentes y no discriminatorios.

8. La ejecucion de la estrategia de inversion podra encomendarse a gestores externos especializados, siempre

que:

a) se limite a la reproduccién mecéanica del IPGE;

b) no atribuya facultades para modificar la politica de inversion;

C) se someta a instrucciones objetivas, generales y previamente publicadas;
d) se preserve la titularidad econémica del Erario;

e) exista supervisién, auditoria y verificacion independiente.
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9. El Erario dispondra de un depositario o verificador independiente encargado de:

a) comprobar la titularidad y existencia de los activos;

b) conciliar las cuentas de efectivo y valores;

c) verificar la regularidad de las operaciones;

d) controlar la separacién patrimonial;

e) comunicar inmediatamente cualquier incumplimiento al Consejo Fiduciario y a los érganos de auditoria.
10. La custodia se organizara mediante un sistema de multicustodia. Ninguna entidad o grupo empresarial podra
concentrar una proporcion de activos que genere una dependencia operativa excesiva o un riesgo significativo

para la continuidad del Erario.
11. Las normas técnicas estableceran:

a) el porcentaje maximo de concentracion por custodio;

b) los requisitos de solvencia y capacidad operativa;

c) los mecanismos de sustitucién inmediata;

d) los sistemas de custodia redundante;

e) los protocolos de continuidad y recuperacion;

f) las reglas aplicables a los conflictos de interés.
12. Las funciones de gestion, custodia, liquidacién, verificacién, valoracién y auditoria deberdan mantenerse
separadas. Una misma entidad no podra acumular funciones incompatibles cuando dicha acumulacién pueda

perjudicar la independencia del control o la seguridad del patrimonio.

13. Todos los contratos de prestacion de servicios estaran sujetos a revision periodica, publicidad, auditoria y

procedimientos de sustituciéon competitiva.

Articulo 26
Comision Cientifica y Actuarial

1. La Comisiéon Cientifica y Actuarial serd el érgano técnico independiente encargado de evaluar la

sostenibilidad, seguridad, eficiencia y adaptacion institucional del Erario.
2. Estard integrada por especialistas de reconocida competencia en, al menos, las siguientes materias:

a) economia publica;
b) ciencia actuarial,;
¢) mercados financieros;
d) Derecho de la Uni6n Europea;
e) sistemas de proteccién social;
f) estadistica y ciencia de datos;
g) ciberseguridad;
h) gobernanza institucional.
3. Sus miembros serdn seleccionados mediante convocatoria publica, con arreglo a los principios de mérito,

capacidad, independencia, igualdad y transparencia.
4. El mandato tendra una duracion de seis afios y no sera renovable.
5. Correspondera a la Comision Cientifica y Actuarial:

a) emitir informes sobre la evolucion actuarial y patrimonial del Erario;
b) elaborar, mantener y revisar la metodologia y el algoritmo del Indice Piblico Global del Erario;
b bis) publicar el cédigo, las reglas de calculo, las fuentes de datos, las pruebas de validacién y las versiones

histoéricas necesarias para reproducir el indice;
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b ter) evaluar periddicamente su representatividad, costes, riesgos de concentracién, calidad de datos y

correspondencia con la finalidad patrimonial del Erario;

) proponer mejoras técnicas a través del PIMT;

d) evaluar las solicitudes relativas a UCA-I;

e) informar sobre riesgos sistémicos, juridicos, tecnoldgicos y operativos;
f) verificar la metodologia de las primas de igualacién intertemporal;

g) informar previamente sobre la metodologia actuarial, limites, riesgos y sostenibilidad de las emisiones de
PFE;

h) emitir dictamen previo sobre cualquier propuesta de reforma del presente Reglamento;
i) publicar anualmente una evaluacion independiente.

j) emitir el dictamen previo y vinculante sobre la activacién y los incrementos de la fraccién contributiva
efectiva conforme al articulo 17;

k) evaluar la activacion de la cladusula de estabilizacion y la suficiencia de las medidas adoptadas;

1) emitir el dictamen previo y vinculante sobre cada programa y emisién de PFE conforme al articulo 18
nonies;

m) realizar pruebas periddicas de resistencia sobre el patrimonio permanente, la Cuenta Fundacional de
Transicion y los derechos econémicos asociados a las PFE.

6. Los informes de la Comisién Cientifica y Actuarial no seran vinculantes, salvo los relativos a:

a) la activacién o incremento de la fracciéon contributiva efectiva;
b) la aplicacién de la clausula de estabilizacion;
¢) el cumplimiento de los limites aplicables a las PFE;
d) la autorizacion de programas o emisiones de PFE;
e) los demas supuestos expresamente previstos en el presente Reglamento.
7. La Comision no podra seleccionar discrecionalmente activos individuales fuera de las reglas automaticas del

indice Ptiblico Global del Erario, impartir instrucciones de inversién ni ejercer funciones ejecutivas.

Articulo 27

Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones

1. Se crea el Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones como 6rgano interno independiente encargado

de revisar los actos individuales adoptados por los 6rganos del Erario.
2. El Panel conocerd de las reclamaciones relativas a:

a) inscripcidn, valoracién, transmision, suspension o extincion de unidades;
b) imputacién de aportaciones;
) reconocimiento o denegacion de UCA-I;
d) acceso a la informacién personal;
e) aplicacion de incompatibilidades;
f) registro, transmision, valoracién, pago, recompra o extinciéon de PFE;
g) cualesquiera otros actos que produzcan efectos juridicos individuales.
3. El Panel estara formado por cinco miembros independientes con conocimientos acreditados en Derecho de la

Unioén, Derecho administrativo, proteccion social y regulacion financiera.

4. Sus miembros seran designados por un periodo de seis afios, no renovable, y no podran haber formado parte

durante los tres afios anteriores de ningtin otro 6rgano del Erario.

5. El procedimiento de reclamacién respetara los principios de contradiccién, audiencia, motivacién,

imparcialidad, celeridad y gratuidad.

6. Las resoluciones del Panel agotaran la via administrativa interna del Erario.
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7. Las resoluciones y actos del Erario quedaran sometidos al control jurisdiccional que corresponda conforme a
los Tratados, sin perjuicio de la competencia de los 6rganos jurisdiccionales nacionales y del procedimiento

prejudicial previsto en el articulo 267 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

Articulo 28

Auditoria, publicidad agregada y reserva operativa

1. Las cuentas, operaciones, modelos y registros del Erario estardn sometidos anualmente a auditoria externa e

independiente.
2. La auditoria comprender4, al menos:

a) la regularidad y veracidad de las cuentas;
b) el cumplimiento del principio de afectacién patrimonial;
c) la correspondencia entre las aportaciones recibidas y las unidades registradas;
d) el cumplimiento del régimen de inversion;
e) los costes administrativos y de custodia;
f) la seguridad de los sistemas de informacion;
g) la aplicacion del limite previsto en el articulo 59;
h) la regularidad de las emisiones, pagos, valoraciones, reservas, recompras y extincién de las PFE;
i) la reproducibilidad de las férmulas de activacién, liquidacién y distribucién;
j) el cumplimiento del Principio de Suficiencia Informativa.
3. La entidad auditora sera seleccionada mediante un procedimiento abierto, competitivo y documentado. La

misma entidad no podra prestar servicios de auditoria durante mas de seis ejercicios consecutivos.

4. El auditor tendra acceso al balance agregado, la composicion efectiva de la cartera, las fluctuaciones, los
escenarios actuariales, los modelos y cuantos datos resulten necesarios para reconstruir las decisiones y los

calculos examinados.

5. El informe completo se remitird al Consejo Fiduciario, a la Comision Cientifica y Actuarial, al Panel de
Garantias Patrimoniales y Reclamaciones y a las autoridades de control que posean competencia conforme al

Derecho de la Union.

6. Se publicara una sintesis de auditoria que expresara la opinion, las salvedades, las correcciones
requeridas, el grado de cumplimiento de los limites estatutarios y el valor agregado auditado del
patrimonio. La sintesis no incluird datos personales, la atribucion teérica del stock a posiciones
individuales, 6rdenes no ejecutadas ni informacién cuya reserva temporal resulte necesaria conforme

a los articulos 29 y 51.

7. La reserva de la informacion no impedird que los 6rganos de control comuniquen incumplimientos, riesgos

materiales o errores de liquidacién mediante los procedimientos establecidos en el presente Reglamento.

8. Las competencias de las instituciones de la Unién y de los 6rganos jurisdiccionales se ejerceran en los términos

que resulten del Derecho aplicable.
Articulo 29
Suficiencia informativa y rendicién de cuentas

1. El Erario organizara su informacién mediante niveles diferenciados de acceso, atendiendo a la funcién de cada
documento, a la proteccién de los datos personales, a la seguridad operativa y al Principio de Suficiencia

Informativa.
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2. Seréan de acceso publico:

a) el marco contable y las politicas de valoracion;

b) la metodologia y las reglas del IPGE;

c) los costes administrativos expresados mediante indicadores comparables;

d) los procedimientos de activacién, liquidacién, auditoria y reclamacion;

e) las sintesis previstas en el articulo 28;

f) los informes generales de la Comision Cientifica y Actuarial;

g) las normas técnicas y el historial de sus versiones;

h) las estadisticas no patrimoniales sobre UCA y UCA-I;

i) el registro de actualizaciones y consultas previsto en el articulo 65 ter;

j) las condiciones econémicas generales de las PFE, sin perjuicio de la informacién reservada.

k) el valor agregado auditado del patrimonio, su evolucién, las aportaciones, las distribuciones, los costes, la
asignacion por grandes clases de activos y los principales indicadores de riesgo.

3. Permaneceran en el circuito técnico reservado:

a) las o6rdenes de inversién no ejecutadas y los detalles cuya divulgacién inmediata permita anticipar
operaciones;

b) la imputacion teérica de dicho stock a cada UCA;
¢) las fluctuaciones diarias y las correcciones operativas de la cartera;

d) los escenarios o series cuya divulgacién inmediata produzca un riesgo operativo o de mercado
especificamente acreditado, hasta que desaparezca dicho riesgo;

e) la informacién protegida por razones de ciberseguridad, datos personales o secretos comerciales legitimos.
4. Lareserva no afectara al acceso de los 6rganos fiduciarios, auditores, supervisores y 6rganos jurisdiccionales

que posean competencia legal y queden sujetos a deberes de confidencialidad.

5. Las solicitudes de acceso seran resueltas de forma motivada. La resolucién identificard la categoria de

informacion, la finalidad de la reserva y la autoridad competente para verificar su regularidad.

6. Los documentos generales estaran disponibles en todas las lenguas oficiales de la Unién conforme al articulo
82.

7. La informacién ptblica debera distinguir entre flujo y capital, derecho registral y propiedad de activos,

estabilidad esperada y garantia, asi como entre valor nominal y poder adquisitivo.

8. Ninguna clasificacién informativa, condicion metodolégica o categoria de reserva podra utilizarse
para reducir la eficacia de los derechos de expresion, informacién, reunién, asociacion, reclamacion
o participacién politica. Toda reserva serd necesaria, motivada, temporal cuando su naturaleza lo

permita y susceptible de control independiente.

9. El acceso publico a documentos se regird asimismo por el articulo 15, apartado 3, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y, cuando resulte aplicable, por el Reglamento (CE) n.°

1049/2001. Ninguna categoria interna de reserva constituira por si sola una excepcién automatica.

Articulo 30

Conflictos de interés e incompatibilidades

1. Los miembros de los 6rganos del Erario actuaran con independencia, integridad, imparcialidad y lealtad

institucional.

2. Deberan declarar, antes de asumir sus funciones y anualmente durante su mandato:
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a) sus intereses financieros;
b) sus participaciones empresariales;
¢) sus actividades profesionales;
d) los cargos desempefiados;
e) las relaciones susceptibles de afectar a su independencia;
f) los intereses de sus familiares directos cuando puedan originar un conflicto relevante.
g) la titularidad directa o indirecta de PFE.
3. El miembro incurso en una circunstancia de incompatibilidad se abstendra de participar en la deliberacion,

evaluacion o decision correspondiente.
4. Seran incompatibles con la pertenencia a los 6rganos del Erario:

a) el ejercicio de funciones de direccién en partidos politicos;
b) la pertenencia a gobiernos nacionales;
c) el desempefio de cargos ejecutivos en entidades financieras o sociedades incluidas en la cartera;
d) la prestaciéon remunerada de asesoramiento a proveedores del Erario;
e) cualquier actividad que comprometa objetivamente la independencia del miembro.
5. Durante los dos afios siguientes al cese, los antiguos miembros no podran desempefiar funciones profesionales

directamente relacionadas con decisiones en las que hayan participado.

6. El incumplimiento grave o reiterado dara lugar al cese, sin perjuicio de las responsabilidades administrativas,

civiles o penales que correspondan.

7. El Erario mantendrad un registro publico de declaraciones de intereses, abstenciones, incompatibilidades y

actividades posteriores al cese.

8. Los miembros de los 6rganos del Erario que sean titulares directos o indirectos de PFE no podran participar

en decisiones relativas a su emision, valoracién, remuneracioén, recompra o extincion.
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TITULO V

REGIMEN DE INVERSION

CAPITULO V

Politica patrimonial

Articulo 31

Principio de inversion pasiva

1. El patrimonio del Erario se invertirda mediante una estrategia pasiva, reglada, diversificada y orientada al largo

plazo.

2. La politica de inversién tendra por objeto reproducir la evolucién del indice Piblico Global del Erario

conforme a las reglas establecidas en el presente Reglamento.
3. Quedan prohibidas:

a) la seleccién discrecional de valores;

b) la anticipacién activa de movimientos de mercado;

¢) las estrategias de negociacion de corto plazo;

d) la modificacion tactica de la exposicién por razones politicas, ideoldgicas o coyunturales;

e) la concentracién deliberada en sectores, empresas o Estados concretos.
4. La ejecucion podra realizarse mediante adquisicién directa de activos o mediante instrumentos de inversién
colectiva que repliquen el indice, siempre que se preserve la titularidad econémica del Erario y se minimicen los

costes.
5. La administracion existe para ejecutar el mandato de inversion y no podra sustituirlo por criterios propios.

Articulo 32
Diversificacion
1. El patrimonio se distribuira entre un ntimero suficientemente amplio de emisores, sectores econémicos, areas
geograficas y monedas.

2. Ningtin emisor privado podra representar mas del porcentaje que le corresponda conforme al IPGE.

3. La exposicion a un mismo grupo empresarial no podra superar el limite que establezcan las normas técnicas

de inversién.
4. La diversificacion debera reducir los riesgos especificos sin alterar la réplica pasiva del indice.
5. El Erario evitara una exposicién excesiva a:

a) una Unica economia nacional;

b) un solo sector productivo;

¢) una moneda determinada;

d) un intermediario financiero;

e) una infraestructura de mercado;
f) una modalidad unica de custodia.
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Articulo 33
Indice Publico Global del Erario

1. La politica de inversién estara vinculada al indice Piblico Global del Erario, en lo sucesivo «IPGE», que

constituira la regla oficial de referencia para determinar la composicién de la cartera.

2. E1 IPGE tendra naturaleza publica por razén de la titularidad, gobernanza y disponibilidad de su metodologia,

y naturaleza global por razén del universo geografico, monetario, sectorial y empresarial representado.

3. La metodologia y el algoritmo del IPGE seran elaborados y mantenidos por la Comisién Cientifica y Actuarial.

Su elaboracién no podra implicar la seleccién discrecional de emisores o activos concretos.
4. E1 IPGE debera:

a) comprender mercados suficientemente amplios y liquidos;

b) basarse en reglas objetivas, generales y previamente publicadas;

¢) mantener una diversificacion geografica, sectorial, monetaria y empresarial adecuada;

d) utilizar criterios automaticos de elegibilidad, ponderacion, entrada, salida y rebalanceo;

e) permitir su reproduccion a costes razonables;

f) excluir modificaciones retroactivas discrecionales;

g) evitar una concentracion injustificada en los Estados participantes;

h) utilizar datos verificables procedentes de fuentes plurales y sustituibles;

i) impedir que un proveedor de datos o infraestructura adquiera control material sobre la metodologia;

j) respetar la neutralidad politica, sectorial e ideolégica.
La metodologia, el cédigo de célculo, las fuentes de datos, las reglas de tratamiento de operaciones societarias,
las versiones histéricas y los resultados de las pruebas de validacion serdn ptblicos, salvo los elementos cuya
reserva temporal resulte estrictamente necesaria para proteger la seguridad operativa o derechos legitimos de

terceros.
La aprobacién inicial del IPGE y toda modificacién sustancial requeriran:

a) propuesta motivada de la Comisién Cientifica y Actuarial;

b) auditoria metodolégica independiente;

c) evaluacion de costes, riesgos y representatividad;

d) consulta publica de duracién no inferior a tres meses;

e) aprobacién por mayoria de tres cuartos del Consejo Fiduciario;
f) publicacion con una antelacién minima de seis meses.

Ninguna modificacién podré fundarse en:

a) la rentabilidad retrospectiva de activos o sectores;

b) expectativas coyunturales de mercado;

¢) preferencias politicas, industriales, ideolégicas o nacionales;

d) el propésito de favorecer o perjudicar a un emisor determinado;

e) la intencién de ocultar pérdidas o mejorar artificialmente los resultados histéricos.
Los indices elaborados por proveedores comerciales tinicamente podran emplearse:

a) como referencias comparativas;

b) para validar la calidad del IPGE;

c) para calcular errores de seguimiento;

d) como solucién operativa temporal cuando una interrupcién grave impida calcular el IPGE.
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La utilizacién temporal prevista en la letra d) del apartado anterior requerira resolucién motivada del Consejo
Fiduciario, informe favorable de la Comisién Cientifica y Actuarial y una duracién limitada al tiempo

estrictamente necesario.

Antes del inicio de su utilizacién se determinara, conforme a la version consolidada aplicable del Reglamento
(UE) 2016/1011 y a su modificacién por el Reglamento (UE) 2025/914, si el IPGE constituye un indice de
referencia comprendido en su ambito, si procede su calificacién como critico o significativo y si resulta aplicable
la exclusion del articulo 2, apartado 2, letra b), para las autoridades publicas. La exclusién no se presumira por
la sola titularidad publica y, cuando proceda, se recabara el criterio de la autoridad competente o de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados. Con independencia de su calificacion, la elaboracién del IPGE respetara
principios de integridad, gobernanza, calidad de datos, transparencia y control.

Ninguna entidad privada adquirira un derecho exclusivo, permanente o normativo sobre el suministro de datos,

el célculo, la licencia o la composicién del IPGE.

Articulo 34

Rebalanceo

1. La cartera sera rebalanceada exclusivamente para mantener su correspondencia con el IPGE.
2. Los rebalanceos se efectuaran con arreglo a reglas automaticas, generales y previamente publicadas.

3. En su ejecucion se utilizaran prioritariamente las nuevas aportaciones, dividendos y demas flujos de efectivo,

con el fin de reducir las transmisiones innecesarias de activos.

4. No podran efectuarse rebalanceos por expectativas de mercado, orientaciones politicas ni valoraciones

discrecionales sobre empresas, sectores o economias.
5. Toda desviacién respecto del calendario o de la metodologia debera:

a) responder a circunstancias excepcionales de mercado o de seguridad operativa;
b) limitarse al tiempo estrictamente necesario;

¢) quedar documentada y motivada;

d) ser comunicada al Consejo Fiduciario y al auditor;

e) publicarse una vez desaparezca el riesgo que justific6 su reserva.

Articulo 35

Custodia de los activos

1. Los activos del Erario seran custodiados separadamente de los activos propios de las entidades depositarias y
de los demas clientes.

2. Las entidades custodias deberan:

a) estar autorizadas y sometidas a supervisién prudencial;

b) disponer de capacidad operativa suficiente;

c) garantizar la segregacion contable y juridica;

d) mantener sistemas adecuados de seguridad y continuidad;

e) facilitar el acceso de los auditores y érganos de control;

f) responder por la pérdida de los activos en los términos establecidos en el contrato y en el Derecho aplicable.
3. El Erario promovera una estructura de custodia diversificada cuando ello resulte necesario para reducir riesgos

de concentracién.

4. La insolvencia de una entidad custodia no afectard a la titularidad de los activos pertenecientes al Erario.
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5. Las entidades custodias no podran utilizar, prestar, pignorar o disponer de los activos sin autorizacién expresa

y sin que la operacién esté permitida por el presente Reglamento.

Articulo 36

Costes mdaximos

1. Los costes ordinarios totales de administracion, custodia, inversién, auditoria y registro deberan mantenerse

en el nivel minimo compatible con el funcionamiento seguro del Erario.

2. El coste anual ordinario total no podra superar el 0,20 % del valor medio neto del patrimonio. Cualquier

excepcion transitoria debera ser temporal, motivada, auditada y publicada.

3. Durante los cinco primeros afios, el limite podra elevarse hasta el 0,25 %, cuando resulte necesario para la

creacion de la infraestructura institucional y tecnolégica.
4. Todo coste deber4 ser:

a) necesario;
b) proporcionado;
c) verificable;
d) imputado de forma transparente;
e) compatible con la naturaleza pasiva de la politica de inversion.
5. Quedan prohibidas las comisiones vinculadas a resultados, rentabilidad relativa, volumen de operaciones o

rotacion de la cartera.

6. Los limites establecidos en este articulo no incluiran la reserva maxima destinada a UCA-I, que se regira por

su régimen especifico.

Articulo 37
Prohibicion de seleccion discrecional por criterios extrafinancieros

1. No podran excluirse, incluirse, sobreponderarse o infraponderarse activos por decisiones discrecionales

fundadas exclusivamente en criterios ambientales, sociales, éticos, religiosos, politicos o de gobernanza.
2. Lo dispuesto en el apartado 1 no impedira:

a) cumplir prohibiciones legales aplicables;
b) aplicar exclusiones integradas objetivamente en el IPGE;
c) considerar riesgos financieros materiales relacionados con factores ambientales, sociales o de gobernanza;
d) cumplir sanciones internacionales o medidas restrictivas de la Unién;
e) excluir activos cuya adquisicion sea incompatible con el presente Reglamento.
3. Los riesgos extrafinancieros solo podran tomarse en consideraciéon cuando sean objetivamente identificables,

econdémicamente relevantes y aplicados mediante reglas generales.

4. Ninglin 6rgano podra utilizar la politica de inversion para imponer preferencias morales o programas de

transformacion social ajenos a la finalidad del Erario.

Articulo 38

Neutralidad politica

1. La politica de inversién no podra emplearse para apoyar, castigar, favorecer o perjudicar a gobiernos, partidos,

movimientos politicos, territorios o programas publicos.

2. No podran modificarse las inversiones como respuesta a:
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a) procesos electorales;
b) cambios de gobierno;
¢) decisiones diplomaticas no acomparfiadas de medidas juridicas vinculantes;
d) controversias politicas internas;
e) campaiias publicas o presiones institucionales.
3. El ejercicio de derechos vinculados a los activos debera limitarse a la preservacién de su valor econémico y al

cumplimiento de las normas aplicables.

Articulo 39

Neutralidad sectorial

1. El Erario no favorecera ni perjudicara sectores econdmicos mediante decisiones discrecionales de inversion.
2. Las ponderaciones sectoriales vendran determinadas exclusivamente por el IPGE.

3. No podrén utilizarse los activos del Erario como instrumento de politica industrial, energética, comercial,

agricola, tecnoldgica o de defensa.
4. Las modificaciones resultantes de la evolucién objetiva del indice no constituiran intervencién sectorial.

Articulo 40
Neutralidad ideolégica

1. El patrimonio del Erario no podra utilizarse para promover doctrinas, creencias, concepciones morales,

programas culturales o posiciones ideoldgicas.
2. Las decisiones de inversion se fundamentaran exclusivamente en:

a) las reglas del IPGE;
b) la seguridad juridica;
¢) la preservacion patrimonial;
d) el control de costes;
e) la gestion objetiva de riesgos;
f) las obligaciones vinculantes derivadas del Derecho de la Unio6n.
3. Ningtn titular, Estado participante, 6rgano institucional o grupo de interés podra exigir que la composicién de

la cartera refleje sus convicciones particulares.

Articulo 41

Activos y operaciones prohibidos

1. El Erario no podra invertir en:

a) instrumentos de deuda emitidos por los Estados participantes, sus administraciones territoriales o sus
organismos publicos;
b) instrumentos adquiridos directamente de autoridades publicas o emisores soberanos;
c) activos cuya adquisicién implique financiacién monetaria directa o indirecta;
d) instrumentos emitidos por el propio Erario, incluidas las Participaciones Fundacionales del Erario (PFE);
e) activos sin valoracién verificable;
f) productos financieros cuya estructura impida conocer adecuadamente sus riesgos;
g) instrumentos altamente apalancados;
h) activos cuyo origen o titularidad no pueda acreditarse;
i) instrumentos prohibidos por el Derecho de la Unién.
2. Quedan igualmente prohibidos:
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a) la concesion de préstamos a Estados o administraciones publicas;
b) las ventas en corto;
¢) el endeudamiento destinado a incrementar la exposicion de la cartera;
d) la utilizacién especulativa de derivados;
e) el préstamo de valores sin garantias suficientes;
f) la adquisicién de control empresarial;
g) la financiacién directa de proyectos empresariales concretos;
h) las operaciones con partes vinculadas en condiciones no equivalentes a las de mercado.
3. Los derivados solo podran utilizarse para cobertura, gestion eficiente de la cartera o réplica técnica del indice,

sin generar apalancamiento estructural.

4. La prohibicién relativa a la deuda publica de los Estados participantes solo podra revisarse mediante reforma
del presente Reglamento y previa evaluacion especifica de su compatibilidad con los articulos 123 y 124 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, el mandato de inversion y el restante Derecho aplicable. La

prohibicién tiene naturaleza prudencial interna y no se deriva automaticamente del articulo 123 del Tratado.

5. La prohibicién prevista en la letra d) del apartado 1 impedira igualmente la adquisicién directa o indirecta por
el Erario de PFE emitidas conforme al presente Reglamento, cualquiera que sea el mercado, vehiculo o

mecanismo utilizado para la adquisicién.

Articulo 42

Estrategia de mantenimiento a largo plazo

1. La administracién del patrimonio se regira por una estrategia de mantenimiento a largo plazo, baja rotacién y

ausencia de desinversion discrecional.

2. Los activos se conservaran mientras permanezcan incluidos en el IPGE y no concurra alguna de las causas de

transmision previstas en el presente Reglamento.
3. Los activos podréan transmitirse cuando:

a) dejen de formar parte del indice;

b) resulte necesario efectuar un rebalanceo;

C) exista una obligacién juridica de desinversion;

d) se produzca una reestructuracién, amortizacién, fusién o extincién del emisor;

e) resulte necesario obtener liquidez para distribuciones autorizadas;

f) concurra un riesgo grave para la seguridad o integridad del patrimonio.
4. Los instrumentos de patrimonio se valoraran conforme a las normas contables aplicables. Queda prohibida
cualquier clasificacién o tratamiento contable que desnaturalice su verdadera naturaleza econdémica o altere

artificialmente la representacion fiel del patrimonio del Erario.

5. La estrategia prevista en el presente articulo no constituird una garantia de conservacién del valor ni de

obtencién de una rentabilidad determinada.
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TITULO VI

UNIDADES CIUDADANAS DE ACUMULACION (UCA)

CAPIiTULO VI

Régimen juridico de las Unidades Ciudadanas de Acumulacion
Articulo 43
Naturaleza juridica

1. Las Unidades Ciudadanas de Acumulacién (en lo sucesivo, «UCA») constituyen derechos patrimoniales
estatutarios de naturaleza personal, registral e indivisible, reconocidos por el Erario Patrimonial Permanente a

favor de las personas fisicas que retinan los requisitos establecidos en el presente Reglamento.

2. Las UCA representan la participacion juridica de su titular en el patrimonio institucional del Erario conforme
a las reglas previstas en el presente Reglamento, sin atribuir derecho alguno sobre activos concretos integrantes

de la cartera.

3. Las UCA no tendran la consideracion de acciones, participaciones sociales, cuotas de copropiedad, titulos
representativos de deuda, valores negociables, instrumentos financieros, depositos, productos de ahorro ni

derechos reales sobre los bienes integrantes del patrimonio del Erario.
4. Las UCA constituyen una categoria juridica auténoma creada por el presente Reglamento.
5. Su régimen juridico se regird exclusivamente por el presente Reglamento y por el Derecho de la Union.

Articulo 44

Nacimiento del derecho

1. El derecho a la asignaciéon de UCA ordinarias nacerd como consecuencia de la recepcién efectiva de las

aportaciones previstas en el presente Reglamento.
2. El nacimiento del derecho no requerira solicitud del interesado ni acto discrecional constitutivo.

3. La asignacion se realizard mediante procedimientos automaticos de imputacién y producira efectos desde su

inscripcién en el Registro Institucional.

4. Ninguna autoridad podréa reconocer UCA ordinarias fuera de los supuestos expresamente previstos en el

presente Reglamento.

5. El nacimiento, la consolidacién y la realizacién econémica de las UCA-I se regiran por el Titulo VII y el anexo
L

6. La inscripcién provisional de una UCA-I fundacional no sera exigible, liquida ni transmisible hasta que se

alcance el estado de constitucion efectiva S=1 y se complete la verificacién prevista en el articulo 54.

Articulo 45

Registro Institucional de Unidades

1. El Erario mantendra un Registro Institucional tinico de Unidades Ciudadanas de Acumulacién.
2. El Registro tendra naturaleza constitutiva.

3. En él constaran, al menos:
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a) la identidad del titular;

b) el nimero de UCA asignadas;

¢) la fecha de adquisicion;

d) las transmisiones mortis causa;

e) las modificaciones derivadas de rectificaciones;

f) las incidencias que afecten al ejercicio de los derechos reconocidos.
4. El Registro sera integramente electrénico.

5. La llevanza del Registro correspondera a la Secretaria Técnica.

6. Toda modificacién deberd quedar registrada mediante sistemas que garanticen autenticidad, trazabilidad e
integridad.
Articulo 46
Derechos del titular

1. La titularidad de UCA conferira exclusivamente los siguientes derechos:

a) figurar inscrito en el Registro Institucional;

b) conservar las unidades validamente adquiridas;

¢) transmitirlas mortis causa;

d) recibir las distribuciones que, en su caso, autorice el presente Reglamento;

e) acceder a la informacién individual prevista en este Reglamento;

f) solicitar la rectificacion de errores registrales;

g) interponer las reclamaciones previstas en el presente Reglamento.
2. En ningtin caso las UCA atribuiran derechos politicos, de administracion, direccién o control sobre el Erario.

Articulo 47

Sucesion mortis causa

1. Las UCA seran transmisibles por causa de muerte.

2. La transmision se producira conforme al Derecho sucesorio aplicable al causante.

3. Los herederos adquiriran exclusivamente la titularidad de las UCA existentes en el momento del fallecimiento.
4. La transmision no alterara el valor relativo de las restantes unidades existentes.

5. La inscripcion de la transmision requerira la acreditaciéon documental correspondiente.

6. La eficacia de la transmision quedara sujeta a la compatibilidad con el Derecho sucesorio sustantivo
nacional aplicable y con el Reglamento (UE) n.° 650/2012, que coordina la competencia, la ley
aplicable, el reconocimiento y la ejecucion sin armonizar integramente el contenido material de la

sucesion.

Articulo 47 bis

Activacién de derechos transmitidos y adecuacion generacional

1. La transmisién mortis causa conservara la inscripcién, pero no habilitara el rescate del principal ni la

distribucién automatica por razén exclusiva de la sucesion.

2. La activacion exigira la edad y el periodo minimo de cotizacién o vinculacién establecidos mediante norma

general. La minoria de edad no constituira por si sola un supuesto de distribucion.
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3. El periodo minimo podrd reducirse para cohortes sucesivas conforme al Mecanismo de Adecuacién
Generacional de la Activaciéon cuando la financiacion obtenida de gravamenes vinculados a la actividad

automatizada haya sustituido de forma efectiva, estable y verificable una parte de la base contributiva laboral.

4. La reduccion se determinara mediante una férmula actuarial publicada que debera identificar, al menos, la
recaudacion efectivamente atribuible a la automatizacion, su estabilidad, la suficiencia patrimonial, la cobertura
de obligaciones y la comparacion entre cohortes. La féormula no podra aplicarse antes de disponer de datos

observados durante cinco ejercicios completos.

5. La Comisién Cientifica y Actuarial publicara las variables, fuentes, umbrales, pruebas de sensibilidad y
versiones del modelo. El hecho de que la regla se ejecute algoritmicamente no eximird de justificar su

especificacion ni de corregirla cuando la evidencia resulte incompatible con sus supuestos.

6. El principio establece una direccién de ajuste y no garantiza una fecha, velocidad o grado de reduccién. La

exigencia se mantendra mientras no concurran las condiciones verificables establecidas en el apartado 4.
7. La activacion no transmitira derechos politicos ni facultades de gobierno.
Articulo 48
Extincion
1. Las UCA tnicamente podran extinguirse por alguna de las siguientes causas:
a) ejecucion de distribuciones cuando asi lo establezca el presente Reglamento;
b) resolucién firme dictada conforme al procedimiento de revision previsto en este Reglamento;
c) rectificacién de errores materiales;
d) nulidad derivada de fraude acreditado;

e) desaparicion de la personalidad juridica del titular sin sucesion.
2. Fuera de estos supuestos ninguna autoridad podra cancelar unidades.

Articulo 49
Proteccién juridica

1. Las UCA gozaran de proteccién juridica frente a cualquier actuacién contraria al presente Reglamento.

2. Ninguna autoridad podrd modificar, reducir, suspender o extinguir unidades mediante actos administrativos de

caracter general.
3. Toda limitacion debera fundarse en una causa expresamente prevista por el Derecho de la Unién.
4. Los titulares tendran derecho a la tutela administrativa y jurisdiccional prevista en los Tratados.

Articulo 50
Portabilidad

1. La titularidad de las UCA permanecera inalterada aunque el titular:

a) cambie de residencia;
b) cambie de nacionalidad;
¢) ejerza su actividad profesional en otro Estado participante;
d) modifique su situacién laboral.
2. Las UCA conservaran plenamente su eficacia mientras subsista la personalidad juridica del titular o de sus

sucesores.
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3. Ningtin cambio administrativo podra provocar la pérdida automatica de unidades.

Articulo 51

Derecho de consulta y suficiencia informativa

1. Todo titular podrad acceder gratuitamente, mediante la interfaz electrénica individual, a la
informacién necesaria para comprender su posicién registral y, una vez activada, al flujo neto de

pensién o renta mensual que le corresponda.

2. La interfaz mostrara, al menos, la identidad registral, las UCA reconocidas, las aportaciones
incorporadas, la cadena sucesoria, el estado de activacién, el flujo neto o su estimacion, la versién de
la metodologia aplicada y las hipétesis y sensibilidades relevantes. No presentara como saldo

individual disponible:

a) el valor agregado del patrimonio como cuota individual susceptible de disposicion;
b) una imputacién teérica del stock a la posicion individual,

¢) las fluctuaciones diarias de la cartera;

d) una valoraciéon de la UCA como participacion rescatable.

3. Antes y después de la activacion, el titular podra obtener una certificacién sobre su identidad
registral, las unidades reconocidas, la cadena sucesoria, las condiciones aplicables, el estado
procedimental de su posicién y los elementos necesarios para impugnar el calculo, sin que dicha

certificacion convierta el patrimonio agregado en saldo individual.

4. El importe neto debera identificar el periodo de liquidacién y advertir que expresa un derecho de flujo, no

propiedad separada sobre activos ni garantia incondicionada de cuantias futuras.

5. El titular podra impugnar errores de identidad, herencia, activacién o liquidacion ante el Panel de Garantias
Patrimoniales y Reclamaciones. El Panel y los auditores tendran acceso a la informacién reservada necesaria

para reconstruir el calculo.
6. El acceso sera permanente, seguro y compatible con el marco europeo de identidad digital.

7. La limitacion prevista en el apartado 2 no afectara a la informacion publica agregada del articulo
29, a los derechos procesales ni a la informacién que deba aportarse a una autoridad competente en

un procedimiento administrativo o jurisdiccional.

Articulo 52
Seguridad e integridad del Registro

1. E1 Registro Institucional garantizara la conservacion de la informacion durante los plazos definidos para cada
categoria. La conservacion permanente se limitara a datos no personales, anonimizados o sometidos a un régimen

de archivo con base juridica y salvaguardas adecuadas.
2. El Erario adoptara las medidas técnicas y organizativas necesarias para asegurar:

a) autenticidad;

b) integridad;

c) disponibilidad;
d) confidencialidad;

e) resiliencia operativa;
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f) recuperacion ante desastres;
g) trazabilidad completa de las modificaciones.
3. Toda alteracién no autorizada del Registro sera nula de pleno derecho.

4. La Secretaria Técnica conservara copias de seguridad distribuidas geogréaficamente dentro del territorio de la

Union.

5. Los tratamientos efectuados por el Erario como institucion, érgano u organismo de la Union se regiran por el
Reglamento (UE) 2018/1725; los efectuados por autoridades o proveedores nacionales se regiran por el
Reglamento (UE) 2016/679 o por el régimen sectorial aplicable. El acto de implantacion identificara responsables
o corresponsables, encargados, bases juridicas, plazos, delegado de proteccion de datos, evaluaciones de impacto,

derechos y transferencias.

Articulo 52 bis
Sistemas de inteligencia artificial y decisiones automatizadas

1. Antes de desplegar un sistema que pueda quedar comprendido en la definicién de sistema de
inteligencia artificial, el Erario determinard su ambito y clasificacién de riesgo conforme al
Reglamento (UE) 2024/1689.

2. Cuando el sistema se utilice para evaluar la elegibilidad, conceder, reducir, revocar o recuperar
prestaciones o derechos individuales, se examinara especificamente la posible aplicacién del articulo
6y del anexo lll, punto 5, letra a), del Reglamento (UE) 2024/1689. Cuando resulte de alto riesgo, se
cumplirdn los requisitos de gestién de riesgos, calidad de datos, documentaciéon, registro,

transparencia, supervision humana, exactitud, robustez y ciberseguridad que correspondan.

3. Cuando el Erario tenga la condicién de organismo de Derecho publico responsable del despliegue
de un sistema de alto riesgo, realizara antes de su uso la evaluacién de impacto sobre los derechos
fundamentales prevista en el articulo 27 del Reglamento (UE) 2024/1689, sin perjuicio de la

evaluacion de impacto relativa a la proteccion de datos.

4. Ninguna decision individual final se adoptara exclusivamente por medios automatizados cuando lo
prohiban el articulo 22 del Reglamento (UE) 2016/679 o el articulo 24 del Reglamento (UE)
2018/1725. Se garantizaran informacion, intervencion humana significativa, explicacion suficiente,

impugnacion y reparacion.

5. Las exclusiones aplicables a la investigacion o al desarrollo previo a la comercializacién o puesta en
servicio no se extenderadn automaticamente al despliegue en condiciones reales. La utilizacién
académica de Excel o Python no determinara, por si sola, la aplicacion del Reglamento (UE)
2024/1689.
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TITULO VII

UNIDADES CIUDADANAS DE ACUMULACION INSTITUCIONALES Y PROCEDIMIENTO DE
INTEGRACION DE MEJORAS TECNICAS

CAPIiTULO VII

Clase Institucional de Unidades Ciudadanas de Acumulacion

Articulo 53

Naturaleza y contingencia de las UCA-I

1. Se crea la Clase Institucional de Unidades Ciudadanas de Acumulacién como categoria especial de derechos
patrimoniales estatutarios destinada a reconocer contribuciones verificables sin las cuales la concepcion,

constitucién, implantacion o aprendizaje del Erario no hubieran podido producirse en los mismos términos.

2. Las UCA-I podran atribuirse a personas fisicas o juridicas por contribuciones cientificas y metodolégicas, de

implantacién normativa o de participacién verificable conforme a los articulos 54 y 55.

3. Las UCA-I fundacionales tendran la misma naturaleza registral que las UCA ordinarias, pero su valor

econdmico solo se realizara si se alcanza el estado S=1. Su formalizacion se establece en el anexo I.

4, La titularidad no atribuird derechos sobre activos concretos, voto, facultades de administracién, seleccién de

inversiones ni potestades ptiblicas.

5. El componente econémico reconocera la continuidad de la contribuciéon dentro de la arquitectura que ayudé a
constituir. La funcién de custodia que, en su caso, acompafie a la sucesion se regira exclusivamente por los
articulos 62 y 65 bis.

6. La manifestacion de una preferencia, la mera titularidad de un cargo o la realizacién de funciones ordinarias

no constituiran por si solas contribucion reconocible.

7. La calificacién fiscal, laboral, contractual o contable de las UCA-I se determinara conforme al Derecho

aplicable y no podra deducirse inicamente de su denominacién estatutaria.

Articulo 54

Requisitos y fases de atribucion

1. La atribucién de UCA-I requerira la concurrencia acumulativa de:

a) una contribucién individualizable;

b) una relacién funcional suficientemente acreditada con la creacién o preservacion de valor institucional;

¢) relevancia juridica, econémica, actuarial, cientifica, tecnolégica, administrativa u operativa;

d) evidencia documental o empirica susceptible de verificacion;

e) adicionalidad respecto de las obligaciones ordinarias ya remuneradas;

f) aplicacién del procedimiento independiente de evaluacion;

g) respeto de los limites del articulo 59.
2. Durante la fase fundacional podran registrarse expectativas condicionadas por entregables definidos ex ante.
El registro provisional no tendra valor exigible hasta la constituciéon efectiva del Erario, la validacion

independiente de la contribucién y la determinacién del derecho nominal conforme al anexo I.

3. La fase fundacional se cerrard cuando concurran los hitos objetivos establecidos en el acto de implantacion.

Desde entonces, el PIMT sera el cauce ordinario de reconocimiento de nuevas contribuciones.
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4. La carga inicial de acreditar la contribucién correspondera al solicitante, sin perjuicio de las facultades de

comprobacién de la Comisién de Evaluaciéon de UCA-I.

5. No originaran UCA-I la mera pertenencia institucional, el rango, la notoriedad, la preferencia declarada, la
actividad incluida integramente en un contrato o una aportaciéon que no pueda distinguirse de las obligaciones

ordinarias del cargo.

6. La resolucion identificard la contribucién, la evidencia, la adicionalidad, la puntuacién aplicada, el valor

nominal condicionado y el calendario de consolidacién.

7. La atribucién no acreditard la verdad de una hipétesis, la legalidad de una decision ni la legitimidad normativa

del mecanismo; Ginicamente reconocera una contribucién conforme a las reglas del presente Titulo.

Articulo 55

Aportaciones constituyentes susceptibles de reconocimiento

1. Podran reconocerse como aportaciones cientificas y metodolégicas las contribuciones que:

a) definan categorias, hipétesis 0 métodos necesarios para hacer evaluable el Erario;
b) produzcan evidencia reproducible o reduzcan incertidumbre relevante;

c) identifiquen errores, refuten parcialmente una previsién o formulen una alternativa técnicamente mas
robusta;

d) mejoren la seguridad juridica, actuarial, tecnolégica o metodolégica.
2. Podran reconocerse como aportaciones de implantaciéon normativa las contribuciones extraordinarias e

individualizables que:

a) resuelvan incompatibilidades juridicas;
b) hagan posible la coordinacién entre jurisdicciones y administraciones;
c) disefien garantias, procedimientos o normas necesarias para la implantacion;
d) conviertan una hipétesis técnicamente validada en una estructura juridica operativa.
3. Podran reconocerse como aportaciones de participacion verificable las contribuciones que:

a) proporcionen informacién practica necesaria para el disefio;
b) participen de forma continuada en entornos experimentales o consultas estructuradas;
¢) detecten fallos de aplicacién o permitan evaluar procedimientos;
d) desempefien funciones fundacionales acreditadas que reduzcan costes de coordinacién.
4. La mera preferencia, afiliacion, difusién o expresion declarativa no constituira una aportacion de participacion

verificable.

5. Las contribuciones colectivas deberan permitir identificar razonablemente la participacién de cada
beneficiario. Cuando no sea posible, el reconocimiento podra corresponder a la persona juridica o entidad

responsable del trabajo colectivo.

6. La valoracién atendera al mérito, la especificidad, la adicionalidad y la utilidad verificable de la contribucién,

no al cargo, rango o notoriedad del solicitante.

Articulo 56

Comision de Evaluacion de UCA-I

1. La evaluacién de las solicitudes correspondera a una Comisién de Evaluacion de UCA-I constituida dentro de

la Comisién Cientifica y Actuarial.
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2. Estara integrada por siete miembros independientes, designados por sorteo entre especialistas previamente

seleccionados mediante convocatoria ptblica.

3. Su composicién garantizarad conocimientos suficientes en Derecho de la Unién, economia ptiblica, ciencia

actuarial, tecnologia, seguridad de la informacién y gobernanza institucional.
4. Ningtin miembro podré intervenir cuando:

a) haya participado en la contribucién examinada;
b) mantenga una relacién profesional, econémica o personal relevante con el solicitante;
¢) pueda obtener un beneficio directo o indirecto del resultado;
d) concurra cualquier otra circunstancia que comprometa su imparcialidad.
5. La Comisién podra solicitar:

a) dictdmenes externos;
b) pruebas técnicas;
¢) documentacién complementaria;
d) audiencias contradictorias;
e) evaluaciones de impacto;
f) verificaciones independientes.
6. La resolucion deberd expresar:

a) la contribucién acreditada;
b) su utilidad institucional,
c) la relacién causal o funcional con la mejora alegada;
d) la valoracion cuantitativa aplicada;
e) el calendario de consolidacion;
f) las condiciones de mantenimiento;
g) los votos particulares, cuando existan.
7. La atribucién requerira el voto favorable de, al menos, cinco de sus siete miembros.

8. Las resoluciones seran motivadas, publicadas y susceptibles de reclamacién ante el Panel de Garantias

Patrimoniales y Reclamaciones.

Articulo 57

Procedimiento de Aportacion Técnica

1. Toda persona fisica o juridica podra presentar una aportacién técnica relativa al disefio instrumental,

funcionamiento, seguridad, legalidad, eficiencia o sostenibilidad del Erario.

2. La aportacion debera identificar la norma, procedimiento, sistema o decisién examinada; fundamentar el riesgo
o la posibilidad de mejora; aportar evidencia susceptible de comprobacién; y proponer, cuando resulte posible,

una alternativa aplicable.
3. La mera presentacion no generara derecho alguno a UCA-I.

4. La Comisi6on admitira la aportacién cuando existan indicios razonables de que identifica una vulnerabilidad,
previene una pérdida, mejora la eficiencia o seguridad, refuerza la compatibilidad juridica o incrementa la

capacidad de aprendizaje.

5. La Comision podra disponer experimentacién, auditoria, contraste contradictorio o validacién independiente.
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6. Cuando la aportacién sea aceptada e incorporada de forma efectiva, su autor podra solicitar el reconocimiento

previsto en el articulo 53.

7. Las propuestas dirigidas a sustituir la finalidad patrimonial permanente no se tramitaran mediante el PIMT y
solo podran seguir el procedimiento de reforma agravada. Esta delimitacién no impedira cuestionar las hipétesis,

parametros, algoritmos, procedimientos y efectos mediante los que se ejecuta dicha finalidad.

8. La desestimacion debera ser motivada, incorporarse al Archivo Permanente y no impedira presentar nuevas

evidencias.

Articulo 58

Consolidacion progresiva

1. Las UCA-I reconocidas quedaran sometidas a un periodo de consolidacién progresiva.

2. Salvo resolucion motivada fundada en la naturaleza de la contribucién, el periodo de consolidacién sera de

cinco afios.

3. La consolidacién se producird por quintas partes iguales al término de cada afio desde la inscripcion

provisional.
4. Durante dicho periodo, la persona beneficiaria debera:

a) conservar la veracidad de la informacién aportada;

b) colaborar en la comprobacién de los resultados;

¢) cumplir las condiciones establecidas en la resolucion;

d) comunicar cualquier circunstancia de incompatibilidad sobrevenida;

e) no manipular, ocultar ni destruir la evidencia necesaria para comprobar la contribucién reconocida, sin
perjuicio del derecho a criticar, recurrir o proponer la revision, sustitucién o reversion de la mejora.

5. La Comision podra establecer un calendario distinto cuando:

a) los resultados solo puedan comprobarse a largo plazo;
b) la contribucién haya producido integramente sus efectos antes del reconocimiento;
c) la naturaleza del beneficiario haga inaplicable el calendario ordinario;
d) exista una razén objetiva y proporcionada debidamente motivada.
6. Las unidades no consolidadas no conferiran derecho a distribuciones ni podran transmitirse, salvo por causa

de muerte.

7. El fallecimiento del titular no acelerara la consolidacion, que continuara respecto de sus sucesores conforme a

las condiciones inicialmente establecidas.

Articulo 59
Limite patrimonial y distribucion de la reserva fundacional
1. El valor nominal agregado de las UCA-I fundacionales no podra superar la reserva definida por:
n
2. Vi<pA,,p=0,01,
i=1
donde n es el nimero de agentes elegibles; V,, el valor nominal condicionado reconocido al agente

i; A_ref, el patrimonio de referencia; y p, la proporcién maxima de la reserva.

153



2. El patrimonio de referencia que permanecera afectado a la finalidad intergeneracional sera, como
minimo:

n

AF:Aref_z sz(l'P)A

i=1

=0,99A

ref ref

donde A_F representa la parte del patrimonio de referencia no vinculada a la reserva fundacional.

3. La distribucién individual se basard en una puntuaciéon de contribucién definida en el anexo I. Las

ponderaciones deberan fijarse ex ante, constar en la convocatoria y someterse a andlisis de sensibilidad.

4. En ningtin momento el valor agregado de las UCA-I consolidadas y provisionales podra representar mas del
uno por ciento del patrimonio total neto del Erario, ni reducir la participacién correspondiente a las UCA

ordinarias por debajo del noventa y nueve por ciento.

5. Cuando las solicitudes estimadas excedan de la capacidad disponible, se aplicara una reduccién proporcional,
podré aplazarse la parte excedente o establecerse una consolidacion por tramos. En ningtin caso podra superarse

el limite.

6. El limite no podrd eludirse mediante contratos, pagos diferidos, entidades interpuestas o categorias

patrimoniales equivalentes.

7. La Secretaria Técnica publicaré el nimero de UCA-I, el porcentaje agregado que representan, las reglas de
puntuacién y una certificacién auditada de cumplimiento. La publicacién se realizara sin revelar las magnitudes

reservadas por los articulos 29 y 51.

8. Las condiciones de eficiencia del anexo I son hipétesis sujetas a estimacién y no determinan por si solas la

conveniencia normativa de la asignacion.

Articulo 60

Incompatibilidades

1. No podran recibir UCA-I por actuaciones realizadas durante el ejercicio de sus funciones:

a) los miembros del Consejo Fiduciario;
b) el Director Ejecutivo y el personal directamente encargado de tramitar las solicitudes;
¢) los miembros de la Comisién de Evaluacion;
d) los integrantes del Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones;
e) los auditores externos respecto de deficiencias cuya deteccién formara parte de su mandato;
f) los proveedores respecto de prestaciones comprendidas integramente en sus contratos.
2. La incompatibilidad cesara cuando la contribucién:

a) exceda manifiestamente de las obligaciones ordinarias del cargo o contrato;
b) no haya sido remunerada por otra via;
c) sea evaluada por un érgano integramente independiente;
d) produzca una utilidad excepcional y verificable para el Erario.
3. Ninguna autoridad politica podra ser reconocida por el mero hecho de haber votado, promovido o aprobado el

acto normativo de creacién del Erario.

3 bis. Las funciones de evaluacién académica, cientifica, regulatoria o financiera no constituiran por si mismas
contribuciones elegibles cuando la persona evaluadora pueda resultar beneficiaria de la decisién. Quienes tutelen,

califiquen, autoricen o evalten trabajos, prototipos o expedientes vinculados al Erario quedaran excluidos del
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reconocimiento asociado a esos mismos procedimientos y se abstendran conforme al régimen de conflictos de

interés.

4. Los responsables ptiblicos solo podran acceder a UCA-I cuando acrediten una contribucion técnica

individualizable, distinta del ejercicio ordinario de sus competencias.

5. Las personas que hayan participado en la evaluacién de una contribucién no podran adquirir directa ni

indirectamente derechos derivados de ella.

Articulo 61
Suspension, reduccion y pérdida

1. Las UCA-I no consolidadas podran suspenderse, reducirse o cancelarse cuando:

a) la informacién aportada resulte falsa o sustancialmente inexacta;
b) la contribucién haya sido plagiada o indebidamente atribuida;
c) desaparezca la utilidad institucional que justificé su reconocimiento por causas imputables al beneficiario;
d) se incumplan las condiciones establecidas en la resolucién;
e) concurra una circunstancia de incompatibilidad ocultada deliberadamente;
f) se obtengan mediante fraude, intimidacion ilicita, corrupcion o trafico de influencias;
g) una resolucioén judicial o administrativa firme declare la ilicitud de la actuacién reconocida.
2. Las UCA-I consolidadas solo podran extinguirse por fraude, falsedad, corrupcién o atribucién indebida

declarados mediante resolucién firme.
3. La pérdida no podra fundarse en:

a) opiniones politicas o ideoldgicas del titular;
b) criticas posteriores formuladas contra el Erario;
¢) desacuerdos cientificos o técnicos expresados de buena fe;
d) cambios en la valoracién institucional de una contribucién que fue correctamente reconocida;
e) la pérdida sobrevenida de notoriedad o relevancia publica.
4. Toda medida debera respetar los principios de audiencia, contradiccién, proporcionalidad y motivacién.

5. La cancelacion producird la restitucion de las distribuciones indebidamente percibidas cuando exista dolo o

culpa grave.

Articulo 62

Sucesion de las UCA-1 y componente de devengo acelerado

1. Las UCA-I consolidadas seran transmisibles mortis causa conforme al régimen aplicable a las UCA ordinarias.

2. Las UCA-I pendientes de consolidacién podran transmitirse por causa de muerte, manteniéndose el calendario

y las condiciones que no dependan exclusivamente de una actuacién personal del causante.

3. El sucesor adquirira el contenido econémico ordinario de la posicién. El acceso al componente de devengo

acelerado requerira la suscripcién de la Declaracion de Continuidad Patrimonial prevista en el articulo 65 bis.

4. La falta de suscripcion o la revocacién de la Declaracion determinara la aplicacion del calendario ordinario de

activacion. No afectard a los derechos ya devengados.

5. La Declaracién solo podra imponer actuaciones compatibles con las competencias que el sucesor posea por
otro titulo y con los procedimientos constitucionales y administrativos de la jurisdiccién correspondiente. No

atribuira potestad ptiblica, cargo, voto ni inmunidad.
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6. El compromiso se limitara a la preservacién de la separacion patrimonial y a la oposicion, por medios juridicos
disponibles, a la utilizacion del principal para gasto presupuestario corriente. No impedira formular objeciones

sobre inversion, valoracion, costes, algoritmos, distribucién o gobernanza.

7. La inscripcion, la pérdida del componente acelerado y la adaptacién de condiciones seran motivadas y

recurribles ante el Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones.

CAPIiTULO VIII

Principio de Integracion por Objecién Técnica y procedimiento de aplicacién

Articulo 63
Principio de Integracion por Objecion Técnica y procedimiento de aplicacion
1. El Erario se regira por el Principio de Integracién por Objecion Técnica (PIOT), que se aplicara mediante el

Procedimiento de Integracién de Mejoras Técnicas (PIMT) para identificar, evaluar e incorporar mejoras

institucionales.

2. El PIMT constituye el cauce operativo del PIOT. Tendra por objeto recibir objeciones técnicamente fundadas,
someterlas a validacion independiente, determinar la vulnerabilidad o mejora acreditada, integrar la correccién y

reconocer la contribucién conforme a reglas transparentes.

3. El procedimiento sera abierto, documentado, competitivo y verificable. Podran participar ciudadanos,

universidades, centros de investigacién, entidades ptiblicas o privadas y organizaciones de la sociedad civil.

4. La participacién sera independiente de la nacionalidad, residencia, afiliacion institucional, posicién politica o

condicién profesional, sin perjuicio del &mbito de aplicacién del presente Reglamento.

5. El PIMT podra modificar instrumentos, métodos y procedimientos cuando la evidencia lo justifique. No podra
alterar la finalidad esencial, eludir la reforma agravada, introducir gestién discrecional, atribuir poder politico a

expertos ni sustituir las competencias de los 6rganos establecidos.

6. La evaluacién de una aportacion no estara condicionada a que confirme una prevision anterior. La utilidad

podréa consistir en corregir un error, revisar un parametro, separar causas o demostrar un efecto adverso.
7. Toda incorporacion debera definir indicadores, fuentes, supuestos y condiciones de revision posterior.

8. El PIMT no constituira el cauce exclusivo de impugnacién o controversia. Las propuestas dirigidas
a reformar, sustituir o disolver el Erario seran registradas y remitidas al procedimiento del articulo
69, recibiran respuesta motivada y no producirdn consecuencias patrimoniales adversas para sus

autores.
Articulo 64
Aprendizaje institucional y revision de instrumentos

1. El Erario evaluara de forma continua la evidencia sobre su funcionamiento, distinguiendo entre la finalidad

patrimonial protegida y los instrumentos empleados para ejecutarla.

2. La Comisioén Cientifica y Actuarial elaborara cada tres afios un informe que analizara la evolucién patrimonial
y actuarial, los riesgos juridicos, las incidencias operativas, las vulnerabilidades tecnolégicas, las aportaciones

recibidas, las mejoras incorporadas y sus resultados.
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3. Las mejoras que no afecten a elementos esenciales podran incorporarse mediante normas técnicas de ejecucion
cuando no alteren derechos patrimoniales, limites cuantitativos, competencias orgénicas ni el régimen de

inversion pasiva.
4. Las modificaciones de elementos esenciales se tramitaran conforme al procedimiento de reforma agravada.

5. Toda modificacion debera identificar la hipétesis corregida, las variables relevantes, los indicadores de

resultado, el horizonte de evaluacion y las condiciones de reversion.

6. La ausencia de resultados, la aparicion de efectos adversos o una incompatibilidad juridica sobrevenida podran

determinar la revisién o reversion de la mejora.

7. La estabilidad de una regla no dispensara de explicar las razones para mantenerla. La revision no implicara

que cada variacién empirica produzca automaticamente una modificaciéon normativa.

Articulo 65
Custodia del conocimiento institucional
1. El Erario mantendra un Archivo Permanente de Conocimiento Institucional que conservara aportaciones,

evaluaciones, modelos, metodologias, codigos, decisiones, pruebas de validacién, incidencias, resultados y

versiones historicas.

2. La documentacion se conservara en formatos interoperables, verificables y aptos para su preservacion a largo

plazo.

3. El Archivo distinguird entre informacién publica, informacién técnica reservada, datos personales e

informacion protegida por razones de ciberseguridad o integridad patrimonial.

4. El balance agregado, la evolucion del patrimonio y la composicién por grandes clases de activos
seran publicos conforme al articulo 29. Permaneceran reservados los datos personales, las 6rdenes
no ejecutadas, los detalles de ciberseguridad y las posiciones cuya divulgacion inmediata produzca

un riesgo especificamente acreditado.

5. Toda restriccion distinta de la establecida directamente por el presente Reglamento debera ser necesaria,

motivada y revisada peri6dicamente.

6. La Secretaria Técnica garantizara la migracién de la informacién, las copias independientes y la posibilidad

de reconstruir las decisiones adoptadas durante la existencia del Erario.

7. El conocimiento producido con cargo a los recursos del Erario pertenecera al Erario, sin perjuicio del

reconocimiento de la autoria y de los derechos preexistentes.

8. La incorporacion de una correccién al Archivo identificard a sus autores y la parte de la arquitectura
modificada, permitiendo conservar la continuidad de la contribucién sin atribuir propiedad sobre la verdad ni

sobre los activos.

9. El tratamiento de datos del Archivo se limitard a las finalidades documentales y procedimentales previstas en
el presente Reglamento. Queda prohibida la categorizacién de personas a partir de opiniones politicas, afiliacién
sindical, pertenencia asociativa o de su posicion favorable o critica respecto del Erario. Las aportaciones se

documentaran por su contenido y destino procedimental.
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Articulo 65 bis
Declaracion de Continuidad Patrimonial

1. La Declaracién de Continuidad Patrimonial establecera las condiciones vinculadas al componente de devengo

acelerado de las UCA-I transmitidas mortis causa.
2. Mediante su suscripcion, el sucesor asumira las siguientes responsabilidades de continuidad:

a) respetar y preservar la separacién juridica del patrimonio;
b) no promover su disposicién para financiar gasto presupuestario corriente;

c) utilizar, dentro de las competencias que legalmente ejerza, los instrumentos juridicos y administrativos
disponibles frente a iniciativas de desafectacion;

d) comunicar al Erario las iniciativas que puedan producir ese efecto;

e) colaborar en la coordinacién documental y técnica con otros titulares cuando varias jurisdicciones resulten
afectadas.

3. La Declaracién no exigira identidad de criterio respecto de inversiones, costes, algoritmos, previsiones,

distribucién, organizacién o instrumentos de ejecucion, que permaneceran sujetos a revisién documentada.

4. La suscripcion sera expresa, informada y separada del acto sucesorio. Su ausencia o revocacién producira

exclusivamente los efectos patrimoniales establecidos en el articulo 62.

5. La Declaracién no atribuird cargo, potestad, voto, privilegio procesal, inmunidad ni acceso reservado a los

organos del Erario.

6. La eficacia, ejecutabilidad y limites del compromiso deberan ser compatibles con el Derecho de la Unién y

con el ordenamiento aplicable al sucesor. Ninguna inscripcién sustituira esa verificacion.

7. La Secretaria Técnica mantendra un registro de declaraciones vigentes, revocadas y no suscritas, accesible a

los 6rganos de control y al titular afectado.

8. La Declaraciéon no implicara adhesion politica o ideolégica, obligacion de oponerse a una reforma
legal, deber de participar en actividades institucionales ni renuncia a la critica, la protesta, la
asociaciéon o la impugnacién. Su ausencia o revocacion no producird efectos distintos de los

estrictamente vinculados al componente acelerado y sera recurrible.

9. La Declaracién es un instrumento juridico-patrimonial distinto del Pacto de Custodia
Intergeneracional del articulo 65 quater. La adhesion al Pacto, su ausencia o su revocacién no podran

emplearse para cumplir esta Declaraciéon ni para obtener ventajas patrimoniales.
Articulo 65 ter
Oficina de Informacion y Deliberacion Publica
1. El Erario mantendra una Oficina de Informacién y Deliberacién Publica encargada de conservar una relacién

estable entre la complejidad técnica del patrimonio y la comprension social de su finalidad.

2. La Oficina aplicard un Protocolo de Trazabilidad y Rectificacion Publica para ordenar las
comunicaciones oficiales, distinguir hechos, supuestos y decisiones, documentar las correcciones y

conservar el vinculo entre cada intervencion y la respuesta recibida.

3. La referencia «Continuidad Patrimonial Europea» podrd emplearse como descriptor de la

separacion presupuestaria, la preservacién del principal y la transmisién intergeneracional. No
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constituira un criterio de verdad, una presuncién de consenso ni un limite a la formulacién publica de

alternativas.

4. La Oficina empleara un Marco Comun de Referencia Macroeconémica para comparar episodios
fiscales y financieros. El Marco incluird hipoétesis alternativas, distinguird hechos observados de
atribuciones causales y hara constar las incertidumbres, rectificaciones y posiciones discrepantes

relevantes.

5. La sintesis publica utilizara indicadores procedentes de Eurostat y de otras fuentes identificadas
sobre envejecimiento, dependencia demografica, sostenibilidad fiscal, empleo, productividad y
distribucién de la renta. Publicard los supuestos, intervalos, descomposiciones y controversias

metodoldgicas necesarios para interpretar sus conclusiones.

6. Las intervenciones publicas se clasificardn exclusivamente para determinar su destino
procedimental: aclaracion, efectos sociales, aportacién técnica o propuesta de reforma, sustitucion
o disolucion. Todas se registraran y recibiran respuesta motivada. Las incluidas en la Ultima categoria

se remitiran al articulo 69 sin quedar excluidas de la sintesis publica por razén de su orientacién.

7. La deliberacion no tendra por si sola facultad de veto ni sustituira las competencias legislativas. La
ausencia de competencia decisoria de la Oficina no podrd emplearse para impedir la recepcién,

publicacién o remision de una objecién a los 6rganos competentes.

8. La comunicacion serd objetiva, plural y verificable. Presentard en formatos comparables los
resultados generales, los indicadores, la posicion motivada de los 6rganos competentes, las
rectificaciones y las posiciones discrepantes relevantes, y distinguira la vigencia juridica del mandato

del grado de respaldo social o institucional que pueda acreditarse.

9. La Oficina publicard un registro de actualizaciones, consultas, respuestas, aportaciones
incorporadas y propuestas remitidas al procedimiento de reforma, respetando la proteccion de datos

y las reservas estrictamente necesarias.

10. Ninguna clasificacién informativa, condicion metodolégica, declaracién de continuidad o
procedimiento técnico podrd emplearse para reducir la eficacia de los derechos de expresién,
informacién, reunién, asociacion, reclamacién o participacion politica. Las objeciones dirigidas a
reformar, sustituir o disolver el Erario recibirdn un cauce institucional, una respuesta motivada y

acceso al control jurisdiccional en condiciones equivalentes a las restantes intervenciones.
Articulo 65 quater
Pacto de Custodia Intergeneracional

1. El Erario podra ofrecer a la ciudadania un Pacto de Custodia Intergeneracional como carta civica

de recepcion, mejora y transmisién del patrimonio comun.
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2. El Pacto reconocerd que la administracion del patrimonio debe considerar las aportaciones

acumuladas, los derechos presentes y los efectos previsibles sobre generaciones futuras.

3. La adhesién sera voluntaria, informada, publica si asi lo decide la persona y revocable en cualquier
momento. No constituird juramento de fidelidad, adhesion ideolégica ni aceptacion de las decisiones

del Erario.

4. La suscripcion, ausencia o revocacion del Pacto no alterard UCA, UCA-I, distribuciones, acceso a
informacioén, contratacién, recursos, derechos politicos ni situacién administrativa alguna. El Pacto es
distinto de la Declaracién de Continuidad Patrimonial del articulo 65 bis, expresa Ginicamente cultura

de custodia y no sera un requisito de ciudadania patrimonial.
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TITULO VIII

GARANTIAS INSTITUCIONALES

CAPITULO IX

Proteccién de la finalidad y continuidad del Erario

Articulo 66

Prohibicion de utilizacion electoral

1. El nombre, los recursos, los activos, los registros, los informes y la estructura administrativa del Erario no
podran utilizarse para favorecer o perjudicar candidaturas, partidos politicos, gobiernos, organizaciones

electorales o campafias de referéndum.
2. Queda prohibido:

a) condicionar las aportaciones, distribuciones o derechos patrimoniales a decisiones de naturaleza electoral;

b) anunciar distribuciones extraordinarias vinculadas directa o indirectamente a la celebracién de elecciones
o referendos;

¢) modificar el calendario de aportaciones, inversiones o distribuciones con el fin de producir una ventaja
politica inmediata;

d) utilizar los medios institucionales del Erario para difundir comunicacién partidista;

e) presentar el patrimonio acumulado como recurso disponible de un gobierno, institucién o mayoria politica;

f) atribuir a una autoridad publica concreta la titularidad o autoria de los rendimientos generados por el
patrimonio;

g) tratar datos personales para finalidades incompatibles con las funciones del Erario, incluidas las campatfias
electorales o la categorizacion politica.

3. Durante los seis meses anteriores a una eleccién al Parlamento Europeo o a una eleccién legislativa general en
un Estado participante, el Erario no realizard campafias institucionales extraordinarias, salvo aquellas

estrictamente necesarias para:

a) informar sobre derechos individuales;
b) comunicar incidencias operativas;
c) cumplir obligaciones legales de transparencia;
d) proteger la integridad del patrimonio.
4. Lo dispuesto en el presente articulo no impedira la informacion objetiva, periddica y previamente programada

sobre el funcionamiento del Erario.

5. Todo acto contrario al presente articulo sera nulo de pleno derecho, sin perjuicio de las responsabilidades

que correspondan.

6. La neutralidad institucional no impedira la controversia publica sobre la continuidad, reforma o
disolucion del Erario. Ninguna critica, peticion, manifestacion, actividad asociativa o participacion
pacifica podra condicionar aportaciones, unidades, distribuciones, acceso a informacién,

contratacion o ejercicio de recursos.

Articulo 67

Prohibicion de monetizacion

1. El Erario no podra crear dinero, emitir moneda, conceder crédito ni generar medios de pago de aceptacién

obligatoria.
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2. Las UCA y las UCA-I no tendran la consideraciéon de moneda, dinero electrénico, depésito transferible,
instrumento de pago ni pasivo monetario del Erario, de la Unién, del Banco Central Europeo o de los bancos

centrales nacionales.
3. Queda prohibido:

a) conceder descubiertos o cualquier otra forma de crédito a instituciones, érganos u organismos de la Union,
Estados miembros, administraciones publicas, organismos de Derecho puiblico o empresas ptblicas;

b) anticipar aportaciones todavia no recaudadas;
c) financiar distribuciones mediante endeudamiento monetario;

d) emitir pasivos destinados a ser adquiridos por el Banco Central Europeo o por los bancos centrales
nacionales;

e) utilizar el balance del Eurosistema para absorber pérdidas patrimoniales del Erario;

f) convertir las UCA o UCA-I en instrumentos reembolsables a la vista o transferibles como medios generales
de pago;

g) vincular la emisién de unidades a operaciones de crédito no respaldadas por aportaciones efectivamente
recibidas.

4. Toda distribucién debera financiarse exclusivamente con recursos pertenecientes al patrimonio del Erario y

disponibles conforme al presente Reglamento.

5. Ninguna pérdida de mercado, insuficiencia de liquidez o desviacién actuarial dara lugar a un derecho de

recapitalizacion monetaria por parte del Eurosistema.

Articulo 68

Compatibilidad con el articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea

1. Todas las actividades del Erario se desarrollaran con pleno respeto del articulo 123 del Tratado de

Funcionamiento de la Unién Europea y de las disposiciones adoptadas para su aplicacién.
2. El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales no podran:

a) conceder descubiertos, préstamos, anticipos o cualquier otra forma de crédito al Erario;

b) adquirir directamente instrumentos emitidos por el Erario;

c) financiar aportaciones correspondientes a los Estados participantes;

d) garantizar las obligaciones del Erario;

e) asumir pérdidas derivadas de su politica de inversién;

f) adquirir por cuenta del Erario instrumentos de deuda directamente de autoridades ptiblicas;

g) realizar operaciones cuyo objeto o efecto equivalga a la financiacién directa o indirecta de déficits publicos.

3. Como regla prudencial interna, el Erario no adquirira instrumentos de deuda publica emitidos por
los Estados participantes, sus administraciones territoriales, organismos de Derecho publico o
empresas publicas. Esta prohibicion de cartera es mas amplia que el &mbito subjetivo del articulo 123
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y no debera presentarse como consecuencia

automatica de dicho precepto.

4. Las funciones que, en su caso, preste el Eurosistema se limitaran a servicios técnicos de cuenta, caja, pago,

liquidacién, registro o infraestructura y deberan:

a) realizarse en condiciones compatibles con los Tratados;

b) estar separadas de las funciones de politica monetaria;

c) carecer de toda garantia de rentabilidad o de conservacion del principal;
d) excluir cualquier facultad discrecional sobre la politica de inversion;
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e) reflejarse en cuentas juridicamente segregadas;

f) prestarse, cuando proceda, a cambio de una remuneracién que cubra sus costes.
5. Antes de celebrar o modificar sustancialmente cualquier acuerdo con el Banco Central Europeo o con un banco
central nacional, se solicitara el dictamen del Banco Central Europeo cuando el acuerdo incida en sus &mbitos de

competencia.

6. El Consejo Fiduciario realizara anualmente una evaluacion especifica de conformidad con el articulo 123 del

Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

7. Cuando exista una duda razonable sobre la compatibilidad de una operacién, esta quedara suspendida hasta

que se haya obtenido una evaluacién juridica independiente.

8. Ninguna disposicién del presente Reglamento podrd interpretarse como atribucién al Eurosistema de una

funcién de gobierno, gestion patrimonial discrecional o respaldo financiero del Erario.

Articulo 69

Reforma agravada

1. Las disposiciones esenciales del presente Reglamento solo podran modificarse mediante un acto legislativo de

la Uni6n adoptado con una base juridica y un procedimiento compatibles con los Tratados.
2. Tendran la consideracion de disposiciones esenciales las relativas a:

a) la personalidad juridica y duracién indefinida del Erario;

b) la separacién y afectacion de su patrimonio;

¢) la inembargabilidad, inalienabilidad institucional e intangibilidad;
d) la prohibicién de utilizacion presupuestaria;

e) la prohibicién de garantia de deuda publica;

f) la fraccion contributiva;

g) la naturaleza y proteccién de las UCA;

h) el limite patrimonial de las UCA-I;

i) la inversién pasiva, la titularidad ptiblica de la metodologia y los elementos esenciales del Indice Ptiblico
Global del Erario;

j) la prohibicién de financiacién monetaria;

k) el régimen de distribuciones;
1) la continuidad institucional y el destino del patrimonio en caso de disolucién;
m) la naturaleza, limites, subordinacion, ausencia de garantia y régimen de extincién de las Participaciones
Fundacionales del Erario

3. Las disposiciones esenciales no podran modificarse mediante:

a) actos delegados;
b) actos de ejecucion;
¢) decisiones del Consejo Fiduciario;
d) normas técnicas;
e) acuerdos interinstitucionales;
f) actos nacionales de aplicacién;
g) instrucciones administrativas.
4. Toda propuesta de reforma debera ir acompaiiada de:

a) una evaluacion juridica;
b) una evaluacién actuarial;
) una evaluacién patrimonial y presupuestaria;
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d) un andlisis de compatibilidad con los articulos 123 y 125 del Tratado de Funcionamiento de la Uni6n
Europea;
e) un analisis de los efectos sobre los derechos registrados;
f) un dictamen de la Comision Cientifica y Actuarial;
g) una consulta publica de duracién no inferior a seis meses.
5. La propuesta debera justificar su necesidad y proporcionalidad e identificar sus efectos sobre la finalidad
permanente del Erario. Las propuestas de sustitucién o disolucién se regirdn por el articulo 69 bis y no estaran

obligadas a preservar dicha finalidad.

6. Ninguna reforma podra producir efectos retroactivos desfavorables sobre derechos consolidados, salvo cuando

resulte indispensable para corregir fraude o dar camplimiento a una sentencia firme.

7. El presente articulo no podra interpretarse como una limitacion de las competencias legislativas atribuidas por
los Tratados, sino como una determinacién de los elementos que no podran alterarse mediante potestades

normativas subordinadas.

Articulo 69 bis

Disolucion y destino del patrimonio
1. La disolucién solo podra acordarse mediante un acto legislativo de la Unién adoptado con base
juridica y procedimiento compatibles con los Tratados, previa evaluacion juridica, actuarial,

patrimonial, distributiva y presupuestaria independiente.

2. El plan de liquidacién satisfard primero las obligaciones exigibles y protegera los derechos
patrimoniales consolidados conforme al Derecho aplicable. El remanente neto no podra distribuirse

a titulares de UCA-I, miembros de érganos, proveedores ni presupuestos de libre disposicion.

3. El remanente se transferira a instituciones publicas de finalidad previsional o intergeneracional de
los Estados participantes, o a otra entidad de la Unién de interés publico equivalente, conforme a
criterios objetivos de poblacion protegida, aportaciones histéricas y equidad intergeneracional

fijados en el acto de disolucién.

4. El plan, la valoracion de activos, los criterios de reparto y la ejecucion se publicaran, se someteran
a auditoria externa, consulta puablica y control jurisdiccional. Ninguna clausula de permanencia
impedira la disolucion cuando la continuidad resulte incompatible con los Tratados, los derechos

fundamentales o el interés publico acreditado.

Articulo 70

Mayorias reforzadas

1. Sin perjuicio de las reglas de votacion establecidas en los Tratados, el Consejo Fiduciario requerira una mayoria

de tres cuartos de sus miembros para adoptar decisiones relativas a:

a) la aprobacién inicial o modificacién sustancial de la metodologia del Indice Piiblico Global del Erario;
b) la aprobacién de acuerdos técnicos de especial relevancia;

c) la adopcién de medidas correctoras por incumplimientos graves;

d) la propuesta de modificacién de disposiciones esenciales;

e) la designacion o cese del Director Ejecutivo por causas extraordinarias;
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f) 1a aprobacion de planes de recuperacion operativa;

g) la suspension temporal de operaciones de inversion;

h) la propuesta de inicio de distribuciones una vez finalizada la fase de acumulacion.
2. Requerirdn una mayoria de cuatro quintos:

a) la propuesta de modificacion de la finalidad institucional;
b) la propuesta de reduccion de la fase minima de acumulacion;
¢) la propuesta de alteracion del limite maximo de UCA-I;
d) la propuesta de modificacién sustancial del régimen de afectacién patrimonial;
e) la propuesta de disolucién del Erario.
3. Los miembros incursos en una circunstancia de incompatibilidad no seran computados a efectos de determinar

la mayoria aplicable.

4. Las decisiones adoptadas mediante mayoria reforzada deberdn contener una motivacién individualizada y

seran publicadas junto con:

a) los informes técnicos utilizados;
b) el resultado de la votacién;
c) los votos particulares;
d) la identificacion de las abstenciones derivadas de conflictos de interés.
5. Las mayorias previstas en el presente articulo se aplicaran exclusivamente a los érganos internos del Erario y

no alteraran las reglas de decision de las instituciones de la Uni6n establecidas en los Tratados.

Articulo 71

Cldusula de estabilidad institucional

1. Las normas de ejecucién y las decisiones administrativas del Erario deberan favorecer la estabilidad,

previsibilidad y continuidad de su funcionamiento.
2. Ninguna modificacién operativa podra aplicarse cuando:

a) altere sustancialmente la naturaleza del patrimonio;
b) reduzca la proteccion de los titulares;
¢) introduzca discrecionalidad politica en la inversion;
d) comprometa la separacién respecto de los presupuestos ptiblicos;
e) produzca una variacién injustificada de los derechos registrados;
f) menoscabe la compatibilidad con el Derecho de la Unién.
3. Las modificaciones de caracter general estaran sujetas a un periodo minimo de vacatio de seis meses, salvo

que resulte necesaria su aplicacién inmediata para:

a) cumplir una resolucién judicial;
b) corregir una vulnerabilidad critica;
c) proteger la integridad del patrimonio;
d) restablecer el funcionamiento de los registros;
e) dar cumplimiento a una obligacién imperativa del Derecho de la Unién.
4. Toda medida urgente sera temporal, proporcionada y sometida a revisiéon en un plazo maximo de seis meses.

5. Las personas afectadas podran confiar legitimamente en la estabilidad de los actos firmes, las unidades
consolidadas y las condiciones juridicas vigentes, sin perjuicio de las modificaciones generales que respeten los

principios de seguridad juridica, proporcionalidad y proteccién de la confianza legitima.
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6. La estabilidad institucional no impedira la adaptacién técnica del Erario conforme al PIMT, siempre que esta

no altere sus elementos esenciales.

7. La estabilidad no podra invocarse para impedir la deliberacion, suspender el cauce de reforma,
restringir la critica o extender una medida urgente mas alld del tiempo y del objeto estrictamente
necesarios. Toda decision excepcional serd motivada, publicada y susceptible de revisiéon

administrativa y jurisdiccional.

Articulo 72

Principio de continuidad

1. El Erario mantendr4 el ejercicio de sus funciones con independencia de:

a) los cambios de gobierno;
b) la disolucion de parlamentos nacionales;
c) los procesos electorales;
d) las crisis presupuestarias;
e) la sustitucion de sus 6rganos;
f) la finalizacion de contratos con proveedores;
g) las perturbaciones temporales de los mercados;
h) las incidencias tecnolégicas.
2. La expiracion del mandato, dimisién, cese o imposibilidad de actuacién de los miembros de un érgano no

interrumpird las funciones esenciales del Erario.

3. Los miembros salientes permaneceran en funciones exclusivamente para la gestién ordinaria hasta la toma de

posesion de sus sustitutos, por un periodo maximo de seis meses.
4. El Erario mantendra planes actualizados de:

a) continuidad operativa;
b) recuperacién ante desastres;
¢) sustitucién de proveedores criticos;
d) conservacion registral;
e) gestion de crisis de liquidez;
f) sucesién de los 6rganos;
g) preservacion documental y tecnoldgica.
5. En caso de interrupcién grave, tendran prioridad:

a) la vida, integridad y seguridad de las personas;

b) la continuidad de las prestaciones y servicios esenciales;

c) la integridad del Registro Institucional y la proteccién de los datos;

d) la ejecucion de obligaciones juridicas inaplazables;

e) la custodia del patrimonio y la recuperacién de los sistemas esenciales.
6. La declaracion de una situacién de emergencia no permitira:

a) incorporar el patrimonio a presupuestos ptiblicos;

b) garantizar deuda;

¢) modificar los derechos registrados;

d) conceder financiacién a autoridades ptblicas;

e) suspender indefinidamente las obligaciones de transparencia;
f) eludir el régimen de control jurisdiccional.
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7. El cambio de instrumentos, proveedores, tecnologias o composicién de la cartera no afectara a la identidad

juridica del Erario mientras permanezcan inalterados su patrimonio separado, su afectacion y su finalidad.

8. Las competencias del Erario se limitaran a las funciones patrimoniales, registrales, informativas y
de supervision previstas en el presente Reglamento, sin atribucién de potestades coercitivas o de
seguridad publica. El acceso, mantenimiento o ejercicio de derechos y posiciones patrimoniales no
podra condicionarse al ejercicio de libertades publicas ni a la participacién en procedimientos de

reforma.

9. Las alteraciones sociales o institucionales que afecten a la continuidad operativa activaran medidas
de proteccioén del personal, redundancia técnica, preservacion registral y mantenimiento de pagos
esenciales. No produciran por si mismas una ampliacion de competencias, una suspension indefinida

de transparencia o una presuncion de deslealtad de los titulares.

Articulo 73

Proteccién administrativa y jurisdiccional

1. Toda persona cuyos derechos o intereses legitimos resulten afectados por un acto u omisién del Erario tendra

derecho a una tutela efectiva.
2. Los o6rganos del Erario respetaran, en particular, los derechos a:

a) una buena administracion;
b) ser oido antes de la adopcién de una medida desfavorable;
¢) acceder al expediente, con las limitaciones legalmente justificadas;
d) obtener una resolucién motivada;
e) recibir una decision dentro de un plazo razonable;
f) solicitar la rectificacion de errores;
g) acceder a un recurso efectivo ante un érgano independiente.
3. Los actos individuales podran ser impugnados ante el Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones en el

plazo de tres meses desde su notificacién o conocimiento efectivo.

4. La interposicién de la reclamacién no suspendera automaticamente el acto impugnado. El Panel podra acordar

la suspensién cuando:

a) la ejecucion pueda causar un perjuicio grave o irreparable;

b) la reclamacién presente una apariencia razonable de fundamento;

c) la suspensién no comprometa la estabilidad del Erario ni los derechos de terceros.
5. Las resoluciones del Panel agotaran la via administrativa interna.

6. Los actos del Erario seran susceptibles de control por los 6rganos jurisdiccionales de la Unién conforme a
los articulos 263, 265, 268 y 340 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea cuando concurran sus

respectivos requisitos.

7. Los 6rganos jurisdiccionales nacionales garantizaran la tutela efectiva en los dmbitos que correspondan a la
ejecucion nacional del presente Reglamento y podran plantear cuestiones prejudiciales conforme al articulo 267

del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

8. Ninguna cldusula contractual, norma técnica o decision interna podra excluir o limitar el control jurisdiccional

previsto en los Tratados.
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9. Las sentencias firmes se ejecutaran integramente y dentro de un plazo razonable, sin perjuicio de las medidas

necesarias para preservar la continuidad del patrimonio.

10. La proteccion jurisdiccional se ejercera respetando los articulos 41 y 47 de la Carta de los Derechos

Fundamentales de la Unién Europea.
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TITULO IX

REGIMEN TRANSITORIO

CAPITULO X

Constitucién e implantacién progresiva

Articulo 74

Constitucion efectiva del Erario

1. El Erario quedaré juridicamente constituido en la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento.

2. La constitucion efectiva de su capacidad operativa se desarrollara durante un periodo preparatorio maximo de

veinticuatro meses.
3. Durante el periodo preparatorio se llevaran a cabo, al menos, las siguientes actuaciones:

a) constitucién del Consejo Fiduciario;

b) designacion del Director Ejecutivo;

c) establecimiento de la Secretaria Técnica;

d) constitucion de la Comision Cientifica y Actuarial y del Panel de Garantias Patrimoniales y Reclamaciones;
e) creacion del Registro Institucional de Unidades;

f) seleccion de las entidades de custodia, auditoria e infraestructura tecnoldgica;

g) elaboracién, auditoria, consulta ptiblica y aprobacién inicial del Indice Piiblico Global del Erario;

h) adopcién de las normas técnicas necesarias para la recepcién e imputacién de aportaciones;

i) implantacion de los sistemas de proteccion de datos, ciberseguridad y continuidad operativa;

j) realizacion de la evaluacién metodolégica de clasificacion estadistica prevista en el articulo 22;

k) celebracion, cuando proceda, de los acuerdos técnicos con el Banco Central Europeo, los bancos centrales
nacionales u otras entidades prestadoras de servicios;

1) aprobacion del balance inicial y del plan de implantacién;

m) aprobacién, previo asesoramiento metodolégico recabado por los cauces estadisticos aplicables y dictamen
vinculante de la Comisién Cientifica y Actuarial, del programa fundacional de PFE y constitucién de la
Cuenta Fundacional de Transicién, cuando se prevea utilizar dicho mecanismo.

4. La Comisién coordinara las actuaciones preparatorias hasta la constitucién del Consejo Fiduciario.

5. El Consejo Fiduciario declarara la capacidad operativa del Erario cuando se acredite el cuamplimiento de los
requisitos establecidos en el apartado 3. La publicacién de esta declaracién determinara el estado de constitucién

efectiva S=1 a los efectos de las UCA-I fundacionales.
6. La declaracion de capacidad operativa se publicaré en el Diario Oficial de la Unién Europea e indicara:

a) la fecha de inicio de las aportaciones;
b) la fecha de apertura del Registro Institucional;
c) los Estados participantes;
d) el IPGE inicialmente designado;
e) las entidades encargadas de la custodia y auditoria;
f) la fecha de inicio de la fase de acumulacion;
g) en su caso, el volumen maximo inicial y el calendario de las emisiones fundacionales.
7. No podran recibirse aportaciones ni emitirse UCA antes de la declaracién prevista en el apartado 5.

169



Articulo 75

Fase inicial de acumulacion patrimonial

1. Desde la fecha de inicio de las aportaciones se abrira una fase inicial de acumulacién patrimonial

de una duracion minima de dieciocho anos.
2. Durante dicha fase:

a) las aportaciones recibidas se invertiran integramente conforme al Titulo V;

b) los dividendos, intereses y demas rendimientos se reinvertiran, sin perjuicio del reconocimiento contable
de los derechos econémicos correspondientes a las PFE conforme al articulo 18 quinquies;

) no podran realizarse distribuciones previsionales ordinarias;
d) no podré liquidarse el principal para atender necesidades presupuestarias o sociales inmediatas;
e) los costes quedaran sujetos a los limites establecidos en el articulo 36;
f) las UCA y las UCA-I seran inscritas y valoradas conforme a sus respectivos regimenes juridicos;
g) no podran satisfacerse derechos econémicos de las PFE con cargo al principal permanente.
3. La fase inicial tendrd por finalidad permitir que el patrimonio alcance una dimensién suficiente para generar

rendimientos econémicamente significativos sin comprometer la preservacién del principal.

4. El plazo previsto en el apartado 1 no podré reducirse, salvo mediante reforma de una disposicién esencial

conforme al articulo 69.
5. La finalizacion del periodo minimo no determinara automaticamente el inicio de las distribuciones.

6. Durante el decimoséptimo ano, la Comision Cientifica y Actuarial elaborara una evaluacién integral

que analizara:

a) el valor real acumulado del patrimonio;
b) la suficiencia y estabilidad de sus rendimientos;
c) la evolucién de las aportaciones;
d) los costes administrativos;
e) la liquidez disponible;
f) 1a volatilidad y los riesgos de mercado;
g) la situacién actuarial de los titulares;
h) la sostenibilidad de una politica de distribuciones;
i) los efectos previsibles sobre los sistemas nacionales de proteccién social.
7. Cuando la evaluacion concluya que el inicio de distribuciones comprometeria la preservacion real del

patrimonio, la fase de acumulacién continuara durante periodos adicionales de tres afios.

Articulo 76

Inicio y régimen transitorio de las distribuciones

1. Las distribuciones solo podran iniciarse cuando concurran acumulativamente las siguientes condiciones:

a) haya finalizado el periodo minimo previsto en el articulo 75;

b) la Comision Cientifica y Actuarial haya emitido dictamen favorable;

¢) una auditoria independiente haya confirmado la integridad de las cuentas y del Registro Institucional;
d) exista liquidez suficiente sin necesidad de endeudamiento;

e) la distribucién no comprometa la preservacién real del patrimonio;

f) el Consejo Fiduciario haya aprobado su inicio por la mayoria prevista en el articulo 70.

2. Las distribuciones tendran naturaleza complementaria y finalidad exclusivamente previsional.
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3. No constituiran:

a) una prestacion sustitutiva de las pensiones nacionales;

b) una garantia de rentabilidad;

¢) un derecho a la devolucio6n individual de las aportaciones;

d) una facultad de rescate del patrimonio;

e) un recurso presupuestario de libre disposicién de los Estados participantes.
4. El importe maximo distribuible en cada ejercicio se determinara atendiendo a:

a) los rendimientos netos obtenidos;

b) la inflacién;

¢) la evolucién del valor real del patrimonio;

d) la necesidad de mantener reservas de liquidez;

e) los costes de funcionamiento;

f) la estabilidad intergeneracional;

g) la situacién actuarial del conjunto de titulares.
5. No podra distribuirse la parte del patrimonio cuya disposicién provoque que su valor real, una vez descontadas
las aportaciones netas del ejercicio, quede por debajo del valor real existente al inicio del periodo de referencia

determinado por las normas técnicas.
6. Las distribuciones podran materializarse:

a) directamente a favor de los titulares que retinan las condiciones previsionales;
b) mediante su integracién en prestaciones nacionales especificamente identificadas;
¢) mediante rentas actuariales vinculadas a las UCA,;
d) mediante una combinacién de las modalidades anteriores.
7. Cuando las distribuciones se canalicen a través de los Estados participantes:

a) deberan contabilizarse separadamente;
b) conservaran su afectacién previsional;
) no podran utilizarse para financiar otros gastos;
d) deberan ser plenamente trazables hasta sus beneficiarios;
e) estaran sometidas a auditoria.
8. El régimen técnico de distribucién respetara la participacion patrimonial registrada, los principios de igualdad

y proporcionalidad y las reglas nacionales de coordinacién de la proteccién social que resulten aplicables.

9. Las distribuciones podran reducirse, suspenderse o aplazarse cuando sea necesario para preservar el patrimonio

o responder a una perturbacion grave de los mercados.

10. Ningun titular tendra derecho a exigir una distribucién correspondiente a un ejercicio en el que no se cumplan

las condiciones establecidas en el presente articulo.

Articulo 77

Incorporacion progresiva de personas y sistemas nacionales

1. La incorporacién de personas al Registro Institucional se realizara progresivamente conforme a la capacidad

técnica de los Estados participantes y del Erario.
2. Tendran prioridad:

a) las personas respecto de las cuales puedan verificarse integramente las aportaciones;
b) los colectivos incluidos en sistemas ptiblicos obligatorios de cotizacion;
¢) las personas cuya identidad civil, administrativa y patrimonial pueda coordinarse de manera segura;
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d) los colectivos incorporados mediante acuerdos técnicos plenamente operativos.
3. La incorporacién progresiva no podra producir discriminacién injustificada entre personas en situaciones

comparables.

4. Cuando existan diferencias temporales entre Estados o colectivos, deberan fundarse exclusivamente en razones

técnicas, juridicas u operativas objetivas.
5. Los Estados participantes garantizaran:

a) la calidad de los datos transmitidos;
b) la identificacion inequivoca de los titulares;
c) la correspondencia entre aportaciones y unidades;
d) la correccion de duplicidades;
e) la coordinacién con los registros de estado civil y seguridad social;
f) la proteccién de los derechos sucesorios.
6. Las aportaciones recibidas antes de la plena apertura de la consulta individual se registraran provisionalmente

y se imputaran con efectos desde la fecha de su recepcién.

7. Ningun retraso administrativo podra perjudicar el nimero de unidades que correspondan a una persona por

aportaciones efectivamente recibidas.

8. La Secretaria Técnica publicara cada seis meses un informe sobre el grado de implantacién, incidencias

registrales y medidas correctoras.

Articulo 78

Régimen transitorio de los Estados que se adhieran posteriormente

1. Los Estados miembros que se adhieran al Erario después del inicio de su funcionamiento estaran sujetos a un

periodo de incorporacion especifico.
2. La decision de adhesién establecera:

a) la fecha de inicio de las aportaciones;

b) el calendario de implantacién registral;

c) la prima de igualacién intertemporal;

d) el régimen de incorporacion de las personas;

e) las obligaciones de informacion;

f) los costes de adaptacién administrativa;

g) las medidas necesarias para proteger los derechos previamente registrados.
3. El Estado adherente no participara en las distribuciones hasta que:

a) haya satisfecho la prima o cumplido el calendario aprobado;
b) su sistema registral sea plenamente operativo;
¢) se haya verificado la calidad de la informacion transmitida;
d) haya transcurrido el periodo de carencia establecido en la decisién de adhesion.
4. El periodo de carencia sera proporcionado al tiempo transcurrido desde la constitucién del Erario, a la prima

satisfecha y al grado de madurez del patrimonio.
5. La incorporacién no podra:

a) diluir injustificadamente las unidades existentes;
b) trasladar costes a Estados no participantes;
c) otorgar derechos retroactivos sin la correspondiente aportacién actuarial;
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d) generar una garantia financiera de los Estados previamente participantes;

e) alterar el limite patrimonial de las UCA-I.
6. Las personas pertenecientes al Estado adherente adquiriran UCA unicamente por las aportaciones
efectivamente recibidas a partir de la fecha establecida en la decisién de adhesién, salvo que se haya acordado

una aportacién compensatoria por periodos anteriores.

7. La prima de igualacion no tendra naturaleza sancionadora y se limitara a evitar transferencias patrimoniales

injustificadas.

8. La adhesion permanecera sometida a los principios de apertura, igualdad, proporcionalidad y cooperacién leal.
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TITULO X

DISPOSICIONES FINALES

CAPIiTULO XI

Aplicacion, revisién e interpretacion

Articulo 79

Normas de ejecucion

1. La Comisién podréa adoptar, de conformidad con el articulo 291 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, los actos de ejecucion necesarios para garantizar condiciones uniformes de aplicacién del presente

Reglamento.
2. Los actos de ejecuciéon podran regular exclusivamente:

a) los formatos de transmision de datos;

b) la interoperabilidad de los registros;

c) los procedimientos de imputacion de aportaciones;

d) los estandares contables y de informacion;

e) las condiciones técnicas de consulta individual,

f) los procedimientos administrativos ordinarios;

g) los requisitos de ciberseguridad,;

h) las metodologias de publicacién y auditoria;

i) la ejecucién técnica de los rebalanceos;

j) los formularios relativos a las UCA-I y al PIMT.
3. Los actos de ejecucién no podran:

a) modificar elementos esenciales del presente Reglamento;

b) alterar la naturaleza o contenido econémico de las unidades;

¢) modificar la fraccién contributiva;

d) ampliar las competencias del Erario;

e) introducir gestion activa;

f) modificar el limite del uno por ciento de las UCA-I;

g) autorizar operaciones prohibidas;

h) reducir las garantias patrimoniales o jurisdiccionales.
4. Los actos de ejecucion se adoptaran de conformidad con el articulo 291 del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea y con el procedimiento de examen previsto en el Reglamento (UE) n.° 182/2011, mediante el

comité que determine el acto de base.
Articulo 80
Evaluacién y revision
1. La Comisién presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe de evaluacién cada cinco afios desde

la declaracién de capacidad operativa del Erario.

2. El informe examinaré el cumplimiento de los objetivos, la evolucién patrimonial y actuarial, los costes, la
inversion pasiva, la gobernanza, la proteccion de los titulares, las UCA-I, el PIOT y su PIMT, el principio de no
descapitalizacidn, el Pacto de Custodia Intergeneracional, la adecuacién generacional y el funcionamiento del

Principio de Suficiencia Informativa.
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3. La evaluacion utilizara la informacion reservada necesaria, auditorias independientes, analisis de sensibilidad

y consulta ptiblica estructurada. La versién ptiblica se ajustard a los articulos 29 y 51.

4. La Comision podra formular propuestas de modificaciéon cuando resulte necesario, respetando el

procedimiento y las garantias del articulo 69.

5. La revision podrd modificar hipétesis, parametros, algoritmos, procedimientos, érganos de ejecucién y
salvaguardas. No podra utilizarse directamente para disponer del patrimonio, reducir retroactivamente unidades

consolidadas, convertir el Erario en instrumento presupuestario ni extinguir derechos sin causa legal.

6. La proteccién de la finalidad patrimonial no impedird examinar su compatibilidad con el Derecho primario,
los derechos fundamentales y el principio de atribucién. Cuando se identifique una incompatibilidad, se seguira

el procedimiento juridico aplicable y no una presuncién de prevalencia estatutaria.

7. Transcurridos treinta afios desde el inicio de las aportaciones, se realizard una evaluacion intergeneracional

extraordinaria sobre el equilibrio entre generaciones contribuyentes, beneficiarias y sucesoras.

8. Las condiciones de eficiencia, las ponderaciones de contribucién y las predicciones de comportamiento
deberan tratarse como hipétesis identificables y revisables, no como resultados derivados de la mera existencia

del Reglamento.

Articulo 81

Interpretacion

1. El presente Reglamento se interpretara conforme a los Tratados, a la Carta de los Derechos Fundamentales de

la Unién Europea y a los principios generales del Derecho de la Unién.
2. En particular, deberd interpretarse de modo que se preserve:

a) la personalidad juridica propia del Erario;
b) la separacién absoluta de su patrimonio;
¢) su afectacion previsional permanente;
d) la neutralidad politica, sectorial e ideolégica;
e) la prohibicién de financiacién monetaria;
f) la ausencia de garantia estatal;
g) la proteccion de los derechos registrados;
h) la continuidad intergeneracional;
i) el principio de no descapitalizacién.

3. Ninguna disposicién podra interpretarse como:

a) atribucién de competencias no previstas en los Tratados;

b) autorizacién para armonizar los principios fundamentales de los sistemas nacionales de seguridad social
mas alla de lo permitido por el Derecho de la Union;

c) obligacion de los Estados no participantes;
d) garantia ptiblica de rentabilidad,;
e) autorizacion para financiar deuda o déficits publicos;
f) derecho individual a obtener el reembolso del valor de los activos subyacentes;
g) atribucién de poder de gobierno a los titulares de UCA o UCA-IL.
4. Cuando existan varias interpretaciones posibles, prevalecerd aquella que resulte compatible con el Derecho

primario y preserve en mayor medida la finalidad estatutaria sin ampliar las competencias del Erario.
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5. Las denominaciones inspiradas en categorias historicas del Derecho romano tendran valor institucional y
sistemadtico, pero no determinardn por si mismas la aplicaciéon automaética de categorias juridico-privadas

nacionales.

6. La finalidad patrimonial se interpretara como instrumento al servicio de las personas y no como
titulo auténomo para restringir derechos fundamentales. En caso de conflicto, la dignidad, la
integridad personal, la libertad de expresién e informacién, la reunion y asociacién, la igualdad, la
buena administracién y la tutela judicial efectiva constituiran limites materiales de la actuacion del

Erario.

Articulo 82
Régimen lingiiistico
1. El presente Reglamento sera auténtico en todas las lenguas oficiales de la Unién.

2. Los actos de alcance general, informes anuales, cuentas, normas técnicas y documentos esenciales del Erario

se publicaran en todas las lenguas oficiales.

3. Las personas podran dirigirse al Erario en cualquiera de las lenguas oficiales de la Unién y recibir respuesta

en la misma lengua.

4. Los procedimientos individuales podrdn desarrollarse en la lengua elegida por la persona interesada, sin

perjuicio de las traducciones necesarias para garantizar el funcionamiento eficaz de los 6rganos.
5. Las divergencias entre versiones lingiiisticas se resolveran atendiendo:

a) al conjunto de las versiones auténticas;

b) a la finalidad de la disposicién;

¢) a la estructura general del presente Reglamento;

d) a los principios del Derecho de la Union;

e) a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia.
6. La denominacién oficial en espafiol serd «FErario Patrimonial Permanente (PEE)». En las versiones
internacionales podra emplearse «Perpetual Equity Erarium (PEE)». La sigla PEE se conservara en todas las

versiones lingiiisticas.

7. El régimen lingtistico se aplicara sin perjuicio del articulo 342 del Tratado de Funcionamiento de la

Union Europea y del Reglamento n.° 1/1958.

Articulo 83
Entrada en vigor y aplicabilidad
1. El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Unién

Europea.

2. Si fuera validamente adoptado con una base juridica suficiente, seria obligatorio en todos sus
elementos y directamente aplicable en los Estados miembros participantes conforme a los

Tratados. La presente propuesta académica no produce por si misma ese efecto.

3. Los articulos relativos a la organizacion preparatoria seran aplicables desde la fecha de entrada en vigor.
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4. Las disposiciones relativas a aportaciones, emision de UCA e inversion seran aplicables desde la fecha

declarada conforme al articulo 74.

5. Las disposiciones relativas a distribuciones seran aplicables tinicamente cuando concurran las condiciones

establecidas en los articulos 75y 76.

6. Los Estados participantes adoptaran, antes del inicio de las aportaciones, las medidas nacionales

administrativas, presupuestarias, registrales y tecnoldgicas necesarias para la aplicacion del presente Reglamento.
7. Comunicaran a la Comisién las autoridades nacionales competentes y las medidas adoptadas.

8. El presente Reglamento no derogara ni sustituird las normas nacionales reguladoras de los sistemas ptblicos

de seguridad social, salvo en los aspectos estrictamente necesarios para la aplicacién directa de sus disposiciones.

9. Solo tras una adopcion valida y dentro del ambito material permitido por los Tratados quedarian
inaplicadas, en los Estados participantes, las disposiciones nacionales incompatibles con el

Reglamento. La propuesta no presume la existencia de esa competencia.

10. El presente Reglamento serd vinculante para los Estados participantes y no impondréa obligaciones a los

Estados miembros que no participen en la cooperacién reforzada.
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ANEXO1

FORMALIZACION ECONOMICA DE LAS UCA-I FUNDACIONALES

1. Caracter de la formalizacion. Las expresiones del presente anexo describen el funcionamiento
econémico del mecanismo. No acreditan su legitimidad normativa ni convierten sus parametros en
resultados empiricos. Las estimaciones, ponderaciones y condiciones de eficiencia deberan validarse y
revisarse conforme a los articulos 54, 56, 59, 64 y 80.

2. Realizacién contingente. Sea S € {0 , 1} el estado de constitucién efectiva, donde S =1 indica que

se ha publicado la declaracién prevista en el articulo 74 y S =0 que dicha condicién no se ha
alcanzado. Para cada agente elegible i, sea V/, el valor nominal condicionado de su UCA-I fundacional

y X, ( S) su valor realizable:
X.[S|=sV..

3. Utilidad esperada. Sea @ una actuacion evaluable del agente i; B l.(a ), el beneficio no patrimonial que

obtiene de ella; C ; ('a), su coste; y p; [a ), la probabilidad, estimada por el agente o por el modelo

aplicable, de alcanzar S =1 condicionada a @. La utilidad esperada se formaliza como:

E[Ui'a”:Bi(’a)'ci(a)-i-pi(a)"/i'

4.  Condicién hipotética de variacién. Sean A p;,, AC, y A B, las variaciones, entre dos actuaciones

comparables, de la probabilidad de alcanzar S =1, del coste y del beneficio no patrimonial,
respectivamente. La actuacion de mayor contribucion seria compatible con la condicién:

Ap,V,>AC,-AB,.

Esta desigualdad constituye una hipétesis de comportamiento sujeta a identificacién y estimacién; no implica

que la respuesta del agente haya sido observada ni que el mecanismo resulte normativamente adecuado.

5.  Limite agregado. Sea A_ref el patrimonio neto auditado al cierre de la fase inicial de acumulacion y
antes de la primera distribucién; n, el niimero de agentes elegibles; y p, la proporcién maxima de la
reserva fundacional. El valor nominal condicionado agregado cumplira:

Z \'/iSpAref,pZO,Ol.

i=1

6.  Puntuacion y distribucion. Sea R la reserva efectivamente autorizada y q su grado de utilizacién, con
R=q-p-A_ref y 0<q<1. Para cada agente i, sean e_i, n_i y p_i las puntuaciones normalizadas de su
aportacion cientifica y metodoldgica, de implantacién normativa y de participacion verificable. Sean
a, B y y ponderaciones no negativas fijadas ex ante. Las expresiones siguientes muestran el caso
ilustrativo q=1, es decir, el cupo completo; no demuestran que deba agotarse la reserva maxima.

s=aK,+BR+yC.

n

Cuando z ;> 0, la asignacién individual de referencia sera:

j=1
o Si
Vi_pAref n .
Z S;
=1

Las escalas, fuentes, ponderaciones y reglas para puntuaciones iguales o nulas deberan definirse antes de la

evaluacién y someterse a analisis de sensibilidad.
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7.  Condicién agregada de eficiencia. Sean p; y P, las probabilidades estimadas de alcanzar S=1 con

y sin el mecanismo de reconocimiento, respectivamente, y W el valor social incremental atribuible al
estado de constitucion efectiva. La condicion:

n
(p1‘p0)WZZ Vi
i=1
solo puede evaluarse tras identificar causalmente p, - p,, definir W y estimar ambos términos con
incertidumbre explicita. No se presumira satisfecha por la aprobacién del presente Reglamento.
8. Patrimonio de referencia preservado. Sea A_F la parte de A_ref no vinculada a la reserva fundacional.
Se cumplira:
n

Ap=A-2 V2[1-p|A

i=1

=0,99A,,,.

ref

El limite cuantitativo no altera las condiciones juridicas, econémicas o éticas aplicables a la naturaleza del vinculo

regulado.
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