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The Barcelona Institute of Economics (IEB) is 
a research centre whose goals are to promote 
and disseminate work in economics and to 
contribute to the debate on economic policy 
decision-making.
The members’ research is conducted primarily 
in the fields of fiscal federalism and public 
economics; urban economics and innovation; 
transport economics and infrastructure; and tax 
system analysis and energy sustainability.
Founded in 2001 within the University of 
Barcelona (UB) and recognised by the Catalan 
Government, the IEB received a major boost in 
2008 with the creation of the IEB Foundation 
(in which Abertis, Applus, Gas Natural Fenosa, 
La Caixa, the Barcelona City Hall and Provincial 
Council and, since 2014, the University of 
Barcelona are all active participants). The Institute 
also hosts the UB Chairs in Fiscal Federalism and 
Energy Sustainability.
In addition to undertaking academic research, 
the IEB aims to bring the findings of its work 
to a wider audience by organizing symposiums 
and workshops, and by publishing a variety of 
documents, including an annual Report on Fiscal 
Federalism and Public Finance. The IEB Report 
that the reader has in their hands represents 
a recent initiative to increase the frequency of 
publication of this report so that the Institute 
can respond better to changing economic 
circumstances.

The opinions expressed in the Report 
do not reflect the views of the IEB.
For more information www.ieb.ub.edu 

El Institut d’ Economia de Barcelona (IEB) es 
un centro de investigación en Economía que 
tiene como objetivos fomentar y divulgar la 
investigación en economía, así como contribuir al 
debate y a la toma de las decisiones de política 
económica.
La investigación de sus miembros se centra 
principalmente en las áreas del federalismo fiscal 
y la economía pública; la economía urbana y la 
innovación; la economía del transporte y las 
infraestructuras; el análisis de sistemas impositivos 
y la sostenibilidad energética.
Creado en 2001 en el seno de la Universitat de 
Barcelona y reconocido por la Generalitat de 
Cataluña, el IEB recibió un importante impulso 
en 2008 con la constitución de la Fundación IEB 
(participada por Abertis, Applus, Gas Natural 
Fenosa, La Caixa, Ayuntamiento de Barcelona 
y Diputación de Barcelona, y a la que desde 
2014 se ha incorporado también la Universitat 
de Barcelona). También acoge la Cátedra de 
Federalismo Fiscal de la UB y la Cátedra de 
Sostenibilidad Energética de la UB.
Además de realizar actividades relacionadas con 
la investigación académica, el IEB pretende dar 
a conocer y difundir la investigación realizada 
mediante la organización de simposios y 
jornadas, así como de diversas publicaciones 
entre las que cabe destacar cada año el Informe 
IEB sobre Federalismo Fiscal y Finanzas Públicas. 
El IEB Report que el lector tiene en sus manos, 
forma parte de dicho informe, si bien con una 
periodicidad mayor y un contenido más ágil para 
poder adaptarse mejor a la cambiante actualidad. 

Las opiniones expresadas en el Report 
no reflejan las opiniones del IEB.
Más información www.ieb.ub.edu 
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centre de recerca en Economia que té com 
a objectius fomentar i divulgar la recerca en 
economia, així com contribuir al debat i a la presa 
de les decisions de política econòmica.
La recerca dels seus membres se centra 
principalment a les àrees del federalisme 
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Fenosa, La Caixa, Ajuntament de Barcelona i 
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incorporat també la Universitat de Barcelona). 
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How Can We Finance Our Pensions?

IEB REPORT

State pensions represent 12% of Spain’s GDP and almost 30% of 
public spending, with one in four of all Spaniards receiving a state 
pension. Given their importance, it is logical that questions regarding 
the financial sustainability of the pension system are constantly being 
raised in our country’s political and economic debates. In 2011 and 
2013, major reforms of the system were passed aimed at addressing 
the impact of an ageing population on the system’s sustainability. In 
2011, steps were taken to gradually increase the statutory retirement 
age from 65 to 67, as well as to raise the minimum number of years of 
contribution for receiving a full pension. In 2013, an automatic balancing 
mechanism, the pension revaluation index, was introduced, establishing 
a minimum increase of 0.25% if pension revenues were insufficient 
to finance pension costs, and an increase of the CPI + 0.25% if they 
were. These reforms, previously discussed in IEB Report 3/2013, focus 
primarily on the expenditure side. However, to balance the budget, the 
revenue side of the equation is just as important, and it is this issue that 
this latest IEB Report chooses to focus on. Our objective is to examine 
whether pensions should be financed by social security contributions 
or by taxation, be it VAT or an earmarked tax.

Boulhol and Reilly, OECD economists and experts in pensions, 
show us that there are two possible systems for financing pensions, 
which they refer to as redistributive and contributory systems. The 
redistributive system guarantees the same minimum pension to any 
person over a certain age. This is the system in operation in New 
Zealand and Canada, two countries that guarantee a minimum, or 
‘first tier’, pension financed from the general revenues generated by 
the tax system. In the pure contributory system, the contributions of 
each individual are placed into an individual pension account in which 
all their contributions accumulate and that ultimately serve to finance 
their pensions. This is the system in operation in Chile. However, 
between these two extremes, we find an array of intermediate 
situations. The pensions paid out by contributory systems are related 
in some way to wages, but the amount can differ appreciably from 
one case to another. Conde Ruiz, from the Universidad Complutense 
and FEDEA, indicates that countries with contributory systems 
spend around 10% of their GDP on financing the pension system, 
while countries with redistributive systems devote only around 6-7% 
of their GDP. In this latter case, however, private pension schemes 
used as a mechanism to finance retirement play a much larger role, 
with spending at around 3.5% of GDP compared to a figure of just 
1% in countries with contributory pension systems.

If a contributory system, such as the one operated in Spain, runs 
up a deficit, there are two possible courses of action, depending 
on the nature of the deficit. If it is transitory – the result of the 
economic cycle, then the deficit has to be financed from the 
surplus accumulated in the expansion phase of the cycle. In Spain, 

for example, the Social Security Reserve Fund reached almost 66 
billion euros in 2011, but by July of this year the figure had fallen 
to 25 billion. On the other hand, if the deficit is structural, then 
the contribution-benefit nexus and pension funding have to be 
reformed. What situation does Spain find itself in?

For Conde Ruiz, “the arithmetic reality of the impact of ageing on 
pensions is stubborn”, since future revenues will be insufficient to 
finance pension expenditure. According to the forecasts made by 
the Independent Authority of Spanish Fiscal Responsibility (AIReF), 
the Reserve Fund will be depleted by the end of 2017 or early 2018. 
Therefore, in accordance with the method of calculating the pension 
revaluation index introduced in 2013, pensions will only grow by 
0.25%. If inflation is kept at 2%, the objective of the European Central 
Bank, in 20 years the purchasing power of pensions will have fallen 
by between 30 and 40%. In short, once again we need to reconsider 
the reform of the pension system in our country.

 
How Can Pension Revenues Be Increased?

1) By increasing social security contributions? Firms typically pay 
around 30% for social security contributions and workers pay a 
further 6.35%. These contributions are far and away the largest “tax” in 
Spain, representing almost 35% of total tax revenues. They represent 
11.4% of GDP, half a percentage point more than the EU-15 average.

2) By increasing VAT or by introducing a new earmarked tax? The 
Spanish system is contributory. For example, when a person has 
not contributed for a minimum of 15 years, he is not entitled to a 
contributory pension, but by consuming they will have paid VAT. Yet, 
it is not possible to take these VAT payments into consideration 
when deciding whether to award them a contributory pension. As 
a result, these additional channels of income are difficult to apply 
within a contributory system.

Between the two options for increasing revenues, Conde Ruiz 
suggests an intermediate path: switching contributory widowhood 
pensions to the welfare system, thus freeing up more resources 
for contributory pensions. This path would, in fact, be in line with 
the full financing of non-contributory universal benefits to be paid 
for through general revenues. And social security contributions, in 
keeping with the contributory nature of the Spanish system, would 
serve solely to finance contributory pensions. This alternative 
would take considerable pressure off the contributory system 
(widowhood pensions for 2016 are forecast to amount to around 
21,000 million euros), but we should not lose sight of the fact 
that it would mean an increase in the expenditure that has to be 
financed by the tax system.

http://www.ieb.ub.edu/index.php?option=com_phocadownload&view=category&download=477&id=2&Itemid=109
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Funding Pensions: Social Security
Contributions or General Taxation?

José Ignacio Conde-Ruiz
Universidad Complutense de Madrid / FEDEA

Spain’s pension system is currently undergoing a process of 
adaptation to the country’s evolving demographics. The task is far 
from trivial, because, if demographic forecasts are accurate, in little 
more than a few decades Spain will be home to Europe’s oldest 
population. Fortunately, the 2011 and 2013 reforms took the first 
steps on the road towards this adaptation; however, we are still 
awaiting the definitive reform. Before analysing the role of pension 
revenues, we need to reflect for a moment on the nature of Spain’s 
pension system.

The 2011 reform raised the retirement age from 65 to 67, while 
the 2013 reform, as well as introducing the so-called sustainability 
factor, eliminated the automatic adjustment of pensions to price 
changes (i.e., index-linking to consumer prices). After 2014, this 
adjustment is made dependent on the evolution of the pension 
system’s budget constraint across the economic cycle. Specifically, 
if expenditure outstrips revenues over the cycle (in other words, if 
there is a deficit), then pensions, regardless of the rate of inflation, 
can rise by no more than 0.25%. But the arithmetic reality of the 
impact of ageing on pensions is stubborn, since it tells us that, in 
the absence of further reforms, revenues in the coming decades 
will be insufficient to finance expenditure, thus condemning our 
pensioners to a permanent freeze in their pensions.

In short, this last reform helps make the system more sustainable, 
but in a way that is inefficient and unjust since all the impact is 
borne by the pensioners. As soon as the European Central Bank 
achieves its target of 2% inflation, pensioners will lose 1.75% of 
their purchasing power each year. That is, with this mechanism, 
the current system provides a pension with a declining purchasing 
power over time, so that 20 years after retirement a pensioner will 
be able to buy between 30 and 40% fewer goods and services 
than in the year he retired. It is precisely this constant loss of 
purchasing power that makes this reform politically precarious. 
Pensioners will demand reforms as soon as inflation sets in. The 
fiscal arithmetic is irrefutable: if we want to avoid having to freeze 
pensions, expenditure will have to reach 15% of GDP whereas, 
if the system remains as it is, the revenues will barely reach 10% 
of GDP (see Conde-Ruiz, 2014, and Conde-Ruiz and González, 
2013). The eventual reform will inevitably involve the containment 
of future spending, thus reducing the rate of substitution between 
the last wage and the pension received, as well as a likely increase 
in revenue.

As Conde-Ruiz and González (2015) stress, there are two 
options for containing future spending: i) transforming the current 
contributory system into a purely redistributive pension system, 
in which the State provides a minimum pension that is the same 

for all; or, ii) strengthening the contributory element characterising 
the current system by transforming it into a notional defined 
contribution scheme. The first option would involve reducing the 
highest pensions, so that all workers would end up receiving the 
same pension on retirement, the amount of which would be fixed at 
a subsistence level. The second option, reinforcing the contributory 
nature of the system, would mean taking into account the worker’s 
entire working life, so that the pension received would correspond 
more closely, in actuarial terms, to an individual’s contributions. The 
average pension in this system with respect to wages would also 
fall, but those workers that had contributed more would receive 
a higher pension. Indeed, some countries, including Sweden and 
Italy, have gone further in this reform process and have already 
implemented a pay-as-you-go model and a notional defined 
contribution scheme.

Both systems, the contributory and the redistributive, coexist in 
Europe (for example, the United Kingdom and the Netherlands 
operate redistributive schemes, while Germany, France and 
Italy operate contributory schemes); however, their respective 
implications differ markedly. Not only do they pay pensions that differ 
greatly with respect to wages, but expenditure in relation to GDP is 
also very different, with redistributive systems requiring lower rates 
of expenditure on pensions in relation to GDP. Specifically, countries 
operating redistributive systems spend approximately 6-7% of their 
GDP on public pensions, while countries with contributory systems 
spend, on average, more than 10% of their GDP. Moreover, private 
pension schemes or plans are more widespread in countries with 
redistributive pensions systems, as mechanisms to supplement state 
pensions. In these countries, annual spending on private pensions 
is equivalent to 3.5% of GDP compared to 1% in countries with 
contributory pension systems.

As I outline below, the possibilities for financing pensions with 
taxes other than workers’ contributions depends on the pension 
system that a country eventually opts to implement, that is, either a 
contributory or redistributive system.

The need to provide pension systems with more revenue revives 
the old idea of undertaking a fiscal devaluation with contributions 
(For further details on the possible effects of a fiscal devaluation, 
see the 2013 IEB Report). The idea is simple: a tax design that 
reduces the costs of exports, while maintaining or increasing total 
income. The most direct way of doing this involves lowering social 
security contributions (or at least avoiding having to increase them) 
and raising VAT to offset the fall in income – in other words, using 
VAT to fund pensions. Increasing VAT raises import prices without 
modifying export prices, as exporters are exempt from charging 

http://www.ieb.ub.edu/index.php?option=com_phocadownload&view=category&download=475&id=2&Itemid=109
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VAT and are entitled to a refund of input VAT. Moreover, the 
reduction in social security contributions, at least in the short term, 
lightens labour costs, reducing the price of domestic production. As 
a result, exports become cheaper and imports more expensive, as 
is the case when a currency is devalued.

No one questions the positive effects a fiscal devaluation can have 
on the economy and employment; however, I do not believe it 
makes much sense to initiate such a process in a country operating 
a contributory pension system, as is Spain’s case.

A contributory pension system ensures that the size of the 
pension received by the worker depends on the contributions 
made throughout their working life. In other words, if a worker 
makes no contributions, they receive no pension, and if the 
worker contributes little, their pension is low. If a fiscal devaluation 
is undertaken so that social security contributions are replaced 
by VAT revenue, what we are in effect doing is funding part of 
the contributory pensions with VAT. But this breaks with the 
contributory principle, since a person who has not worked long 
enough and is not entitled to a contributory pension might claim 
a pension on the grounds that they are in fact contributing to 
the pension system via the payment of VAT when they consume. 
However, if a country were operating a redistributive system, in 
which everyone receives the same pension regardless of their 
contributions, a fiscal devaluation like the one described above 
would be perfectly reasonable. In fact, in such a system, specific 
contributions to fund pensions make little sense, since it could just 
as well be financed as efficiently as possible out of general taxation.

In short, if in the end Spain decides to maintain the contributory 
principle in its pension system, I believe it should not seek sources 
of funding beyond those of workers’ contributions. On the other 
hand, if in the end the decision were taken to transform the system 
into a redistributive scheme, then my response would be just the 
opposite, as it would be highly advisable to use other sources of 
funding.

To conclude, I should mention that it would be possible, albeit 
indirectly, to endow the pension system with income from sources 
other than from those of social security contributions and, at the 
same time, to avoid the problem of flouting the contributory 
principle discussed above. The idea would be to remove 
contributory widowhood pensions from the system, as has already 
been done in other countries and as is beginning to be discussed in 
various forums. Were this to happen, widowhood pensions would 
cease to be a contributory right and there would be a justification 
for funding them from other sources of income. And, given that 
this would reduce overall expenditure in the pension system, it 
would, in practical terms, be equivalent to increasing the amount 
of revenue available for funding all other contributory pensions.
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Should Old-Age 
Pensions Be Financed 
by Contributions or by 
Taxation?

The financing of old-age public pensions is a technical question 
that is closely related to important normative views about 
retirement income. The way one thinks about how pensions 
should be financed is influenced by the weight given to the various 
objectives of pension systems, for example between poverty relief 
and consumption smoothing, the latter highlighting a link between 
retirement and working-age income. Whether the design of the 
public pensions favours flat benefits, redistribution benefiting low-
income older people or treats contributions as individual savings to 
finance deferred income influences the relative importance given 
to these objectives.  

There are two polar cases. The first is a universal pension 
providing the same benefit to everyone older than a given age, 
which should be financed by general taxation. This is the case in 
practice as in Canada and New Zealand. The second is a pure 
defined contribution (DC) pension where the contributions put 
in individual’s accounts accumulate into assets which form the 
basis of old-age pensions. By definition, DC pensions are financed 
by individual’s pension contributions, as in Chile or Israel for the 
private schemes. Of course, beyond these polar cases, the question 
about the financing from either contributions or taxation is relevant 
only for public pensions.

It is essential to distinguish between earnings-related and first-tier 
pensions. Earnings-related schemes give entitlements in more or 
less close relation with earnings during the career. This implies that 
high earners will get higher benefits from these schemes than low 
earners. This pay-out structure may be justified by higher earnings-
related contributions from higher earners; but such schemes cannot 
be financed by general taxation. A different, but related question 
is how to finance shortfalls between contributions received and 
benefits paid that are caused by cyclical developments. If these 
shortfalls truly result from cyclical developments they should be 
financed by surpluses accumulated in good times. If they are caused 
by structural, albeit unanticipated, factors, adjustments to the 
contribution-benefit nexus are required. Moreover, contribution-
based financing can be combined by any degree of redistribution 
between contributors. The progressivity level of the contribution-
benefit framework is a political choice to be decided so as to fulfil 
the redistribution objective pursued within the pension system.   

Even when public pensions are financed by contributions, the 
boundary between mandatory contributions and taxes is not clear-
cut. Contributions can be perceived as taxes.  Even when there is 
a close relation between contributions paid and benefits served, 
pay-as-you-go (PAYGO) contributions typically contain an element 
of implicit taxation. The reason is that the internal rate of return of 
a PAYGO is, at least in the steady state, equal to the growth rate 
of the wage bill. This means that if the system is designed to be 
financially sustainable the return that is obtained on contributions 
is equal to the growth of the wage bill, which is in general – but not 
always - lower than the rate of return on risk-free assets. 

The gap between financial returns and the internal rate of return 
is the implicit tax. It is implicitly paid to pay back the initial debt 
resulting from pensions paid to the first generation who had not 
contributed enough to be actuarially entitled to the benefits they 
received. Recent changes, such as those in Hungary and Poland, 
trying to replace a PAYGO component by a DC scheme have been 
scrapped because of the so-called transition costs. Those costs 
result from both the accounting management of the transition 
(short-term cost versus long-term saving for the public purse) 
and the total net loss equal to the elimination of the implicit tax 
resulting in funding pressure given the need to reimburse the net 
implicit debt.    

For first-tier pensions, contributory and non-contributory schemes 
should in turn be distinguished. The last edition of Pensions at a 
Glance devoted a special chapter on the comparison of first-tier 
pensions across countries (OECD, 2015). First-tier pensions include 
contribution-based basic pensions and minimum pensions as part 
of contributory schemes, and residence-based basic pensions 
and social assistance as part of non-contributory schemes. The 
latter should be financed by taxes. For the former, they should be 
financed at least mostly by pension contributions, but the situation 
is less straightforward as it depends on the overall structure of the 
pension system. 

Public PAYGO pensions typically include different ways to channel 
redistribution between contributors. As contribution-based 
basic or minimum pensions are one of those ways, the rationale 
of this framework is to finance these instruments by pension 
contributions, as in the Czech Republic or France. However, in a 
country like Mexico where the reformed system is a private DC 
scheme, the public minimum pension ensures a minimum level 
of benefit when workers contributed for a sufficient period. The 
assets accumulated from contributions are then transferred to the 
government which supplements this, if required, to achieve the 
minimum pension benefit. The rationale of this framework is to 

1 Hervé Boulhol and Andrew Reilly are economists on pensions at the 
Directorate of Employment, Labour and Social Affairs of the OECD. The 
opinions expressed and arguments employed herein are solely those of the 
authors and do not necessarily reflect the official views of the OECD or its 
member countries.
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use individual contributions to finance the minimum pension, but 
to add a tax-financed element matching the redistributive part. This 
illustrates that there is some grey area as to whether, depending on 
the overall structure of the system, redistributive elements should 
be financed within the pension system (contributions) or outside 
(taxes). That question also applies, for example, to the financing of 
pension credits granted to periods of unemployment or childcare 
leave and of some parts of survivor pensions.  

Spain has no universal basic pension, paid to all, but rather a 
minimum pension that requires at least 15 years of contributions. 
Once that minimum period is fulfilled the minimum pension 
benefit does not vary based on the contribution period. Thirteen 
OECD countries have a minimum pension scheme, whose initial 
benefits are available after 13 years and full benefits after 29 years, 
on average. In Spain, at 34% of average earnings, the level of the full 
minimum pension is above the OECD average of 26%, while the 
eligibility period is half that of the OECD average.

New Zealand makes the choice of having a generous level of safety 
net in the form of a residence-based basic pension equal to 40% of 
the average earnings. It is tax-financed and there is no mandatory 
contributory scheme. In other countries, old-age individuals who 
have never contributed receive on average 21.8% of average 
earnings, above the 19.6% granted in Spain for a single person.

In sum, the relative weight of pension schemes to be financed by 
taxes or pension contributions reflects the importance given to 
the various objectives of the pension system. When focusing only 
on mandatory schemes, the share of the non-contributory benefit 
(corresponding in principle to the tax-financed part) in total benefit 
is equal to 100% in New Zealand for someone having a full career 
at half the average wage, and then 52% in Denmark and 42% in 
Canada, against 0% in Ireland, Spain and the United Kingdom among 
other countries. In any case, the chosen contributory elements 
should be financed by earmarked pension contributions. However, 
about one third of OECD countries including Spain do not have 
earmarked pension contributions (OECD, 2015).   
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Las pensiones públicas representan un 12% del PIB de España y casi 
un 30% del gasto público. Uno de cada cuatro españoles cobra una 
pensión pública. Dada su importancia es lógico que la sostenibilidad 
financiera del sistema de pensiones está continuamente presente en 
el debate político y económico de nuestro país. En 2011 y 2013 se 
aprobaron sendas importantes reformas con el objetivo de abordar 
los efectos que el envejecimiento de la población ocasiona en la 
sostenibilidad del sistema. En 2011 se aumentaron gradualmente la 
edad de jubilación, hasta llegar a los 67 años, y el número mínimo 
de años cotizados para percibir el 100% de la prestación. En 2013, 
por su parte, se introdujo un índice de revaloración de las pensiones 
que establece un incremento mínimo del 0,25% si los ingresos no 
son suficientes para financiar los gastos, y del IPC + 0,25% cuando sí 
lo sean. Estas reformas, que ya fueron comentadas en el IEB Report 
3/2013, se centran fundamentalmente en aspectos relacionados con 
el gasto. Ahora bien, para alcanzar el equilibrio presupuestario tan 
importante es el lado del gasto como el del ingreso, aspecto este 
último sobre el cual nos vamos a centrar en este nuevo IEB Report. 
El objetivo es analizar si las pensiones deben financiarse mediante 
cotizaciones sociales o a través de impuestos, sea el IVA o alguna 
otra figura impositiva de carácter finalista.

Boulhol y Reilly, economistas de la OCDE expertos en pensiones, 
nos muestran que existen dos sistemas alternativos de financiación 
de las pensiones: el asistencial y el contributivo. El sistema 
asistencial garantiza la misma pensión mínima a toda persona 
mayor de una determinada edad. Así sucede en Nueva Zelanda 
y Canadá, donde se asegura una pensión mínima, también llamada 
de primer nivel, financiada con los ingresos generales del sistema 
fiscal. En el sistema contributivo puro las cotizaciones de cada 
individuo se integran en cuentas individuales que acumulan todas 
sus aportaciones y que servirán para financiar sus pensiones. Así 
sucede en Chile. Ahora bien, entre estos dos sistemas extremos, 
la realidad está repleta de situaciones intermedias. Las pensiones 
de los sistemas contributivos guardan relación con los salarios, 
pero en una cuantía que difiere sensiblemente según los casos. 
Conde Ruiz, de la Universidad Complutense y FEDEA, nos indica 
que los países con sistemas contributivos dedican en torno al 10% 
de su PIB a financiar el sistema de pensiones, mientras que los 
países con sistemas asistenciales le dedican únicamente en torno 
al 6-7% del PIB. Ahora bien, en estos últimos los planes privados 
como mecanismo para completar la jubilación tienen un papel 
mucho mayor, en torno al 3,5%, frente a los países con sistemas 
contributivos, donde únicamente representan un 1% del PIB. 

Si un sistema contributivo, como el español, incurre en déficit cabe 
acudir a dos alternativas, según la naturaleza del déficit. Si es coyuntural, 
consecuencia del ciclo económico, habrá que financiarlo con el 

superávit acumulado en la fase expansiva del ciclo. En España, por 
ejemplo, el fondo de reserva de la Seguridad Social llegó a disponer 
de casi 66.000 millones en 2011, pero en julio de este año la cifra 
había descendido hasta los 25.000 millones. En cambio, si el déficit 
es estructural habrá que reformar el nexo cotización-beneficio y su 
financiación. ¿En qué situación se encuentra nuestro país?

Para Conde Ruiz, “la realidad aritmética del envejecimiento sobre 
las pensiones es tozuda”, por lo que los ingresos futuros no serán 
suficientes para financiar los gastos. Según previsiones de la Autoridad 
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), el fondo de reserva 
se agotará a finales de 2017 o inicios de 2018. Por lo tanto, de acuerdo 
con el método de cálculo del índice de revaloración de las pensiones 
introducido en 2013, las pensiones crecerán únicamente un 0,25%. Si 
la inflación se sitúa en el 2%, objetivo del Banco Central Europeo, en 
20 años el poder adquisitivo de las pensiones habrá bajado entre un 
30 y un 40%. En definitiva, nuevamente se va a plantear la reforma del 
sistema de pensiones en nuestro país. 

¿Cómo se podrían aumentar los ingresos? 

1) ¿Aumentando las cotizaciones sociales? Las empresas pagan en 
general en torno al 30% por las cotizaciones sociales y los trabajadores 
soportan un 6,35%. Las cotizaciones son con diferencia el “impuesto” 
más importante en España, representando cerca del 35% del total 
de ingresos impositivos. Suponen un 11,4% del PIB, medio punto 
porcentual más que para la media de países de la UE de 15. 

2) ¿Aumentando el IVA o introduciendo alguna nueva figura impositiva 
afectada? El sistema español es contributivo. Así, por ejemplo, cuando 
una persona no ha cotizado el periodo mínimo de 15 años no tiene 
derecho a una pensión contributiva, pero sí que habrá soportado IVA 
al consumir. No resulta posible considerar este otro pago a efectos 
de la pensión contributiva. En consecuencia, estas vías adicionales de 
ingreso resultan difíciles de aplicar bajo un sistema contributivo.

Entre las dos alternativas apuntadas para aumentar los ingresos, Conde 
Ruiz sugiere una vía intermedia: pasar las pensiones de viudedad al 
sistema asistencial, de manera que se liberen recursos a favor de las 
pensiones contributivas. Esta vía, de hecho, iría en la línea de avanzar en 
la plena financiación de las prestaciones no contributivas y universales 
a cargo de los ingresos generales. Y las cotizaciones sociales, de 
acuerdo con la naturaleza contributiva del sistema español, servirían 
para financiar únicamente las pensiones contributivas. Esta alternativa 
supondría un  importante alivio para el sistema contributivo (en 2016 
está previsto que las pensiones por viudedad representen unos 21.000 
millones), pero hay que ser conscientes que implicaría un mayor gasto 
a financiar por el conjunto del sistema fiscal.

José Mª Durán-Cabré 
Institut d’Economia de Barcelona (IEB) / Universitat de Barcelona 

¿Cómo financiar las pensiones?
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El sistema de pensiones en España se encuentra en fase de 
adaptación a la nueva realidad demográfica. La tarea no es baladí, 
pues, si se cumplen las previsiones demográficas, España, en unas 
décadas, se convertirá el país más envejecido de Europa. Por 
suerte, la reforma de 2011 y la de 2013 han dado los primeros 
pasos para su adaptación. No obstante, aún estamos esperando 
la reforma definitiva. Antes de analizar cuál será el papel de los 
ingresos, debemos reflexionar un momento sobre cómo será el 
sistema de pensiones del futuro.

La reforma de 2011 rebasó la línea roja de la edad de jubilación 
a los 65, elevándola hasta los 67 años. Con la reforma de 2013, 
además de la introducción del factor de sostenibilidad, desapareció 
la revalorización automática de las pensiones con la evolución de los 
precios (i.e  a través del IPC). A partir de 2014, esta revalorización 
depende de cómo evolucione la restricción presupuestaria del 
sistema de pensiones a lo largo del ciclo económico. En concreto, si 
los gastos son superiores a los ingresos a lo largo del ciclo (es decir, 
si hay déficit), entonces las pensiones, sea cual sea la inflación, solo 
suben un 0,25%.  Pero, la realidad aritmética del envejecimiento 
sobre las pensiones es tozuda, y nos dice que, en ausencia de más 
reformas, en las próximas décadas los ingresos no serán suficientes 
para financiar los gastos, condenando a nuestros jubilados a una 
congelación permanente de sus pensiones.

En definitiva, la última reforma ayuda a la sostenibilidad del sistema, 
pero de una forma ineficiente e injusta, al recaer todo el coste 
en la congelación de las pensiones. Tan pronto el Banco Central 
Europeo consiga su objetivo de inflación del 2%, las pensiones 
perderán un 1,75% de poder adquisitivo cada año. Es decir, con 
este  mecanismo el sistema actual proporciona una pensión con un 
poder adquisitivo menguante en el tiempo ya que, transcurridos 20 
años desde la fecha de jubilación, permitirá comprar entre un 30% y 
un 40% menos de bienes y servicios que en el año de jubilación. Es 
precisamente esta pérdida de poder adquisitivo constante lo que 
hace que esta reforma sea políticamente inestable. Los jubilados 
exigirán reformas tan pronto, llegue la inflación. La aritmética fiscal 
es inapelable: si queremos evitar la congelación de las pensiones 
el gasto en pensiones alcanzará el 15% del PIB, mientras que, sin 
cambios, los ingresos del sistema apenas alcanzarán el 10% del 
PIB (ver Conde-Ruiz (2014) y Conde-Ruiz y González (2013)). La 
reforma definitiva, pasará inevitablemente por la contención del 
gasto futuro reduciéndose la tasa de sustitución entre el último 
salario y la pensión, así como probablemente con un aumento de 
los ingresos. 

Como ponen de relieve Conde-Ruiz y González (2015) para 
contener el gasto futuro caben dos vías alternativas: i) transformar 

el sistema actual  de carácter contributivo en uno puramente 
asistencial, donde el Estado proporciona una pensión mínima 
igual para todos o ii) reforzar el carácter contributivo del sistema 
transformándolo en uno de cuentas nocionales. La primera opción 
implicaría la reducción de las pensiones más altas, de forma que 
todos los trabajadores terminarían percibiendo la misma pensión 
al jubilarse, cuyo importe sería de subsistencia. El otro camino 
consiste en reforzar el carácter contributivo, teniendo en cuenta 
toda la vida laboral, de forma que las pensiones percibidas tengan 
una mayor correspondencia actuarial con las cotizaciones realizadas. 
La pensión media del sistema con respecto al salario también 
caería, pero aquellos trabajadores que hubieran contribuido más 
devengarían una pensión mayor. En esta línea, algunos países, como 
Suecia o Italia, han avanzado más en su proceso de reforma y han 
implantado ya un modelo de reparto y de cuentas nocionales. 

Ambos sistemas, el contributivo y el asistencial, coexisten en 
Europa (por ejemplo, el Reino Unido o los Países Bajos tienen 
un sistema asistencial, mientras que en Alemania, Francia o Italia 
hay sistemas contributivos), pero las implicaciones de uno y otro 
son muy distintas. No solo ofrecen pensiones de cuantía muy 
diferente con respecto a los salarios, sino que el gasto en relación 
con el PIB también resulta muy dispar. Los sistemas asistenciales 
requieren un menor gasto en pensiones en relación con el PIB 
frente a los sistemas contributivos. En concreto, los países con este 
tipo de sistema, destinan aproximadamente el 6-7% de su PIB al 
gasto en pensiones públicas, mientras que los países con sistemas 
contributivos destinan, por término medio, más del 10% del PIB. 
Los sistemas o los planes privados están más generalizados en los 
países con sistemas de pensiones asistenciales, como mecanismo 
para complementar la jubilación. En dichos países, el gasto anual 
en pensiones privadas equivale al 3,5% del PIB, frente al 1% que se 
registra en los países con pensiones contributivas.

Como expondré a continuación, la idoneidad de financiar las 
pensiones con otros impuestos distintos a las cotizaciones, depende 
de por cual sistema de pensiones optemos al final: o contributivo 
o asistencial. 

La necesidad de dotar de más ingresos, resucita la vieja idea de hacer 
una  devaluación fiscal con las cotizaciones. Para profundizar sobre 
los efectos de una devaluación fiscal  ver  el Informe del IEB (2013). 
La idea es simple, hacer un diseño impositivo de tal forma que se 
reduzcan los costes para los productos que se exportan, al tiempo 
que se mantiene o aumenta la recaudación total. La forma más directa 
consiste en bajar las cotizaciones sociales (o evitar aumentarlas) y 
subir el IVA para compensar la caída en la recaudación. O, en otras 
palabras usar el IVA para financiar las pensiones. La subida del IVA 
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aumenta el precio de las importaciones sin modificar el precio de 
las exportaciones, pues los exportadores están exentos de facturar 
el IVA y tienen derecho a la devolución del IVA soportado. Por 
otro lado, la reducción en las cotizaciones a la Seguridad Social, al 
menos en el corto plazo,  aligera el coste laboral, reduciendo el 
precio de producción doméstica. Como consecuencia, se abaratan 
las exportaciones y se encarecen las importaciones, igual que ocurría 
cuando se devaluaba la moneda.

Nadie pone en duda que una devaluación fiscal pueda tener efectos 
positivos sobre la economía y el empleo; sin embargo, creo que no 
tiene tanto sentido hacerla si estamos en presencia de sistema de 
pensiones contributivo como el español. 

La naturaleza de un sistema de pensiones contributivo reside en 
que la pensión que recibe un jubilado depende de las cotizaciones 
realizadas a lo largo de su vida laboral. Dicho de otro modo, si no 
contribuyes, no tienes pensión, y si contribuyes poco, tu pensión es 
baja. Si realizamos una devaluación fiscal por la cual las cotizaciones 
se sustituyen por los ingresos del IVA, lo que estamos haciendo es 
financiar una parte de las pensiones contributivas con el IVA. Pero 
esto rompe el principio de contributividad, ya que una persona 
que no ha trabajado suficiente y no tiene derecho a una pensión 
contributiva podría reclamarla aludiendo a que en realidad sí está 
aportando al sistema de pensiones a través del pago del IVA cuando 
consume. En cambio, si tuviéramos un sistema asistencial en el que 
todo el mundo recibe la misma pensión independientemente de 
lo cotizado, una devaluación fiscal como la descrita anteriormente 
seria perfectamente razonable. De hecho, en un sistema asistencial, 
no tiene sentido unas cotizaciones específicas para pagar las 
pensiones, y por lo tanto se podrían financiar con impuestos 
generales diseñados de la forma más eficiente posible.

En resumen, si al final se mantiene el principio de contributividad 
en nuestro sistema de pensiones, creo que no se debería optar por 
otras fuentes de financiación más allá de las cotizaciones. Por el 
contario,  si al final se optara por transformar el sistema hacia uno 
asistencial, la respuesta seria la contraría y sería conveniente utilizar 
otras fuentes de financiación distintas.

Para concluir, me gustaría mencionar que existe una posibilidad 
indirecta que permitiría dotar de más ingresos al sistema de 
pensiones provenientes de otras vías impositivas distintas de las 
cotizaciones sociales y que, al mismo tiempo, evitaría el problema de 
romper el principio de contributividad mencionado anteriormente. 
La idea seria quitar del sistema contributivo las pensiones de 
viudedad, como ya ocurre en otros países y empieza a discutirse en 
algunos foros. En este caso, al dejar de ser la pensión de viudedad 
un derecho contributivo, sí habría una justificación para financiarlas 
utilizando otros ingresos distintos a los de las cotizaciones sociales. 
Y, dado que se liberan gastos del sistema, en términos prácticos 
sería equivalente a un aumento de ingresos para financiar el resto 
de las pensiones contributivas. 
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La financiación de las pensiones públicas de jubilación es una 
cuestión técnica que está estrechamente vinculada con importantes 
diferencias normativas en materia de ingresos percibidos durante 
la jubilación. El modo en que se plantea la financiación depende de 
qué objetivos se fijen para el sistema de pensiones: por ejemplo, 
aliviar la pobreza o mantener el consumo, opción esta última que 
implica un vínculo entre los ingresos de la jubilación y los de la 
carrera profesional. Que el diseño de las pensiones públicas opte 
por una prestación igual para todos, por una redistribución para 
beneficiar a las personas con menos ingresos o por un método de 
ahorro individual a través de las cotizaciones para financiar esos 
ingresos diferidos dependerá de la importancia relativa que se 
conceda a esos objetivos.  

Hay dos alternativas extremas. La primera consiste en un sistema 
universal que ofrece la misma pensión a todo el que supere 
una determinada edad. Este sistema, que se aplica en Canadá y 
Nueva Zelanda, debería financiarse con los impuestos generales. 
El segundo caso consiste en un sistema de pensiones contributivo 
puro: las cotizaciones de cada persona se integran en una cuenta 
individual que va acumulando los fondos que conformarán la 
base para su jubilación. Por definición, el sistema de pensiones 
contributivo se financia con las cotizaciones de cada persona. Es 
el caso de Chile o Israel, con planes privados. Evidentemente, la 
cuestión sobre financiarse con cotizaciones o con impuestos es 
pertinente solo para las pensiones públicas. 

Es fundamental distinguir entre pensiones vinculadas a los ingresos 
y pensiones de primer nivel. Las pensiones vinculadas a los ingresos 
ofrecen unas prestaciones más o menos relacionadas con los 
ingresos obtenidos durante la vida laboral de la persona. Por 
ende, con estos sistemas, las personas con sueldos más elevados 
obtienen prestaciones más altas que aquellas con menores ingresos. 
Esta estructura de pagos puede estar justificada por las mayores 
cotizaciones efectuadas por las personas que ganan más, pero 
un sistema así no puede financiarse con los impuestos generales. 
Cuestión diferente, aunque relacionada, es cómo financiar los 
déficits entre las cotizaciones percibidas y las prestaciones abonadas. 
Si dichos déficits realmente se deben al ciclo económico, deberían 
financiarse con los superávits acumulados en tiempos de bonanza. 
En cambio, si responden a factores estructurales (aunque no 
anticipados), habrá que efectuar ciertos ajustes en la relación entre 

las cotizaciones y las prestaciones. Además, la financiación basada 
en las cotizaciones se puede combinar con diferentes grados de 
redistribución entre los cotizantes. El nivel de progresividad del 
marco de cotizaciones y prestaciones es una opción política que 
hay que decidir con vistas a cumplir los objetivos de redistribución 
del sistema de pensiones. 

En realidad, aunque las pensiones públicas se financien con 
cotizaciones, los límites entre las cotizaciones obligatorias y los 
impuestos no están claros. Las cotizaciones pueden percibirse 
como impuestos. Incluso cuando existe una estrecha relación 
entre lo que se cotiza y lo que se percibe más tarde, los sistemas 
de reparto suelen contener un elemento impositivo implícito. La 
razón es que la tasa interna de rendimiento del sistema de reparto 
equivale, al menos en el estado estacionario, a la tasa de aumento 
del gasto salarial. Esto significa que si el sistema está diseñado para 
ser sostenible desde el punto de vista financiero, el rendimiento 
obtenido de las cotizaciones equivale al aumento del gasto salarial, 
que en general (no siempre) suele ser más bajo que el índice de 
rentabilidad de los activos sin riesgo. 

La brecha entre la rentabilidad financiera y la tasa interna de 
rendimiento es el impuesto implícito. Se paga implícitamente 
para recuperar la deuda inicial derivada de las pensiones pagadas 
a la primera generación, que no cotizó lo suficiente desde un 
punto de vista actuarial para tener derecho a las prestaciones que 
recibieron. Recientemente se han producido algunos movimientos 
—es el caso de Hungría y de Polonia— en un intento por sustituir 
el sistema de reparto por un sistema contributivo, pero los 
cambios se han acabado descartando por los llamados costes 
de transición. Estos costes se derivan de la gestión contable de 
la transición (costes a corto plazo frente a ahorro a largo plazo 
para el erario público) y de la pérdida neta total que equivale a 
eliminar el impuesto implícito, lo que redunda en presiones de 
financiación, dada la necesidad de reembolsar la deuda implícita 
neta. 

En cuanto a las pensiones de primer nivel, cabe diferenciar entre 
sistemas contributivos y no contributivos. La última edición del 
Panorama de las Pensiones (Pensions at a Glance) consagró un 
capítulo especial a la comparación de pensiones de primer nivel 
de distintos países (OCDE, 2015). Estas pensiones contemplan, por 
un lado, las pensiones básicas y mínimas basadas en cotizaciones 
dentro de los sistemas contributivos y, por otro lado, las pensiones 
básicas y la asistencia social basadas en la residencia dentro de 
sistemas no contributivos. Estas últimas deberían financiarse con 
impuestos. En cambio, las primeras deberían financiarse, al menos 
en su mayor parte, con cotizaciones para las pensiones, pero la 
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situación no es tan sencilla, pues depende de la estructura general 
del sistema de pensiones. 

Las pensiones públicas de reparto suelen incluir distintas vías 
para efectuar la redistribución entre los cotizantes. Dado que 
las pensiones mínimas o básicas basadas en cotizaciones son una 
de estas vías, lo lógico es financiar estos instrumentos mediante 
cotizaciones para las pensiones, como sucede en la República 
Checa y en Francia. Ahora bien, fijémonos en un país como 
México, donde cuentan con un sistema de pensiones contributivo 
privado, pero la pensión mínima pública garantiza un nivel mínimo 
de prestaciones cuando los trabajadores han cotizado durante el 
tiempo suficiente. Los activos acumulados con las cotizaciones 
se transfieren al Gobierno que, si es necesario, completa lo que 
falte para satisfacer las necesidades de las prestaciones mínimas 
de jubilación. La lógica de este marco es usar las cotizaciones 
individuales para financiar la pensión mínima, pero añadir un 
elemento financiado con impuestos para alcanzar el nivel de la 
parte redistributiva. Esto demuestra que no siempre está claro si, 
dependiendo de la estructura general del sistema, los elementos 
redistributivos deben financiarse dentro del sistema de pensiones 
(cotizaciones) o fuera (impuestos). Esto también es aplicable, 
por ejemplo, a la financiación de las ayudas por desempleo o 
para el cuidado de menores, así como para ciertas partes de las 
pensiones por viudedad.  

España no tiene una pensión básica universal, pagada a todo el 
mundo, pero sí una pensión mínima que requiere por lo menos 15 
años de cotización. Si se cumple ese período mínimo, la pensión 
mínima ya no varía aunque se hayan cotizado más años. Trece 
países de la OCDE tienen un sistema de pensiones mínimas, cuyas 
prestaciones iniciales se obtienen después de 13 años de cotización 
y son completas después de 29 años, en promedio. En España, 
la pensión mínima completa se sitúa en el 34% de los ingresos 
medios, por encima de la media de la OCDE del 26%, mientras que 
el período mínimo de cotización es la mitad del periodo medio en 
la OCDE. 

Nueva Zelanda ha optado por un nivel generoso para su red de 
seguridad: una pensión básica basada en la residencia que equivale 
al 40% de los ingresos medios. Se financia con impuestos y no existe 
un sistema contributivo obligatorio. En otros países, las personas en 
edad de jubilación que nunca han cotizado reciben una media del 
21,8% de los ingresos medios (por encima del 19,6% que recibe en 
España una persona soltera).

En resumen, el relativo peso de los sistemas de pensiones financiados 
por impuestos o cotizaciones refleja la importancia concedida a 
los distintos objetivos del sistema de pensiones. Si nos centramos 
solo en los sistemas obligatorios, la parte no contributiva de la 
prestación (lo que corresponde en principio a la parte financiada 
con impuestos) con respecto a la prestación total equivale al 100% 
en el caso de Nueva Zelanda para alguien que haya trabajado toda 

su vida por la mitad de un salario medio; al 52% en Dinamarca y 
al 42% en Canadá; lo que contrasta con el 0% de Irlanda, España y 
Reino Unido, entre otros países. En cualquier caso, los elementos 
contributivos elegidos deberían financiarse con cotizaciones 
destinadas a las pensiones. Sin embargo, en torno a un tercio de 
los países de la OCDE, España incluida, no prevén cotizaciones 
directamente destinadas a las pensiones (OCDE, 2015).   
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Les pensions públiques representen un 12% del PIB d’Espanya i 
gairebé un 30% de la despesa pública. Un de cada quatre espanyols 
cobra una pensió pública i tenint en compte la seva importància, és 
lògic que la sostenibilitat financera del sistema de pensions estigui 
sempre present en el debat polític i econòmic del nostre país. En 
els anys 2011 i 2013 es van aprovar dues importants reformes per 
abordar els efectes de l’envelliment de la població en la sostenibilitat 
del sistema. L’any 2011 es va augmentar gradualment l’edat de 
jubilació fins a arribar als 67 anys i el nombre mínim d’anys cotitzats 
per percebre el 100% de la prestació. El 2013, per la seva banda, es 
va introduir un índex de revaloració de les pensions que estableix 
un increment mínim del 0,25% si no n’hi ha prou amb els ingressos 
per finançar les despeses, i també es va introduir un increment de 
l’IPC del  0,25% quan sí que n’hi hagi prou. Aquestes reformes, que 
ja es van analitzar a l’IEB Report 3/2013, se centren fonamentalment 
en aspectes relacionats amb la despesa. Ara bé, per assolir l’equilibri 
pressupostari tan important és el costat de la despesa com el de 
l’ingrés, i en aquest darrer aspecte ens centrarem en aquest nou IEB 
Report. L’objectiu és analitzar si les pensions s’han de finançar amb 
les cotitzacions socials o amb els impostos, bé sigui l’IVA o alguna 
altra figura impositiva de caràcter finalista.

Boulhol i Reilly, economistes de l’OCDE experts en pensions, 
descriuen que hi ha dos sistemes alternatius per al finançament 
de les pensions: l’assistencial i el contributiu. El sistema assistencial 
garanteix la mateixa pensió mínima a partir d’una determinada edat. 
És el que apliquen a Nova Zelanda i al Canadà, on s’hi garanteix una 
pensió mínima, també anomenada de primer nivell, finançada amb 
els ingressos generals del sistema fiscal. En el sistema contributiu pur 
les cotitzacions de cada individu s’integren en comptes individuals 
que acumulen totes les seves aportacions i que serviran per finançar 
les seves pensions. És el que apliquen a Xile. Ara bé, entre aquests 
dos sistemes extrems, la realitat està plena de situacions intermèdies. 
Les pensions dels sistemes contributius tenen relació amb els sous, 
però en un marge que difereix sensiblement segons els casos. Conde 
Ruiz, de la Universitat Complutense i de FEDEA, ens indica que els 
països amb sistemes contributius dediquen al voltant del 10% del 
seu PIB a finançar el sistema de pensions, mentre que els països amb 
sistemes assistencials hi dediquen únicament entre el 6% i el 7% del 
PIB aproximadament. Ara bé, en aquests últims, els plans privats com 
a mecanisme per completar la jubilació tenen un paper molt més 
actiu, entorn del 3,5%, en comparació amb els països amb sistemes 
contributius, on únicament representen un 1% del PIB. 

Si un sistema contributiu, com l’espanyol, incorre en dèficit, cal recórrer 
a dues alternatives, segons la naturalesa del dèficit. Si és conjuntural, a 
conseqüència del cicle econòmic, caldrà finançar-lo amb el superàvit 
acumulat en la fase expansiva del cicle. A Espanya, per exemple, el fons 

de reserva de la Seguretat Social gairebé va arribar a 66.000 milions 
l’any 2011, però al juliol del mateix any la xifra havia baixat fins als 
25.000 milions. En canvi, si el dèficit és estructural caldrà reformar 
el nexe cotització-benefici i el seu finançament. En quina situació es 
troba el nostre país?

Per Conde Ruiz, «la realitat aritmètica de l’envelliment sobre les 
pensions és tossuda», de manera que amb els ingressos futurs no 
n’hi haurà prou per finançar les despeses. Segons les previsions de 
l’Autoritat Independent de Responsabilitat Fiscal (AIReF), el fons 
de reserva s’esgotarà a finals del 2017 o a principis del 2018. Per 
tant, d’acord amb el mètode de càlcul de l’índex de revaloració de 
les pensions introduït l’any 2013, les pensions creixeran únicament 
un 0,25%. Si la inflació se situa en el 2%, objectiu del Banc Central 
Europeu, en vint anys el poder adquisitiu de les pensions haurà baixat 
entre un 30% i un 40%. En definitiva, es torna a plantejar de nou la 
reforma del sistema de pensions al nostre país. 

Com es podrien augmentar els ingressos? 

1) Augmentant les cotitzacions socials? Les empreses paguen 
en general al voltant del 30% per les cotitzacions socials i els 
treballadors en suporten un 6,35%. Les cotitzacions són, amb 
diferència, l’«impost» més important a Espanya; representa prop del 
35% del total d’ingressos impositius. Suposen un 11,4% del PIB, mig 
punt percentual més que per a la mitjana de països de la UE-15. 

2) Augmentant l’IVA o introduint alguna nova figura impositiva? 
El sistema espanyol és contributiu. Així, per exemple, quan una 
persona no ha cotitzat el període mínim de 15 anys no té dret a 
pensió contributiva; en canvi, ha suportat l’IVA quan consumia. A 
hores d’ara, però, no és possible considerar aquest altre pagament 
a efectes de la pensió contributiva. Aquestes vies addicionals 
d’ingrés resulten difícils d’aplicar amb un sistema contributiu.

Entre les dues alternatives apuntades per augmentar els ingressos, 
Conde Ruiz suggereix una via intermèdia: passar les pensions de 
viduïtat al sistema assistencial, de manera que s’alliberin recursos a 
favor de les pensions contributives. Aquesta via, de fet, aniria en la 
línia d’avançar en el finançament de les prestacions no contributives 
i universals a càrrec dels ingressos generals. D’aquesta manera, les 
cotitzacions socials, d’acord amb la naturalesa contributiva del 
sistema espanyol, servirien per finançar únicament les pensions 
contributives. Aquesta alternativa suposaria un important 
alleujament pel sistema contributiu (al 2016 està previst que les 
pensions per viudetat representin uns 21.000 milions), però cal ser 
conscients que implicaria una major despesa a finançar pel conjunt 
del sistema fiscal.

José Mª Durán-Cabré   
Institut d’Economia de Barcelona (IEB) / Universitat de Barcelona 
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què l’Estat proporciona una pensió mínima igual per a tothom; o 
ii) reforçar el caràcter contributiu del sistema transformant-lo en 
un de comptes nocionals. La primera opció implicaria la reducció 
de les pensions més altes, de manera que, en jubilar-se, tots els 
treballadors acabarien rebent la mateixa pensió, amb un import que 
seria de subsistència. L’altre camí consisteix a reforçar el caràcter 
contributiu, tenint en compte tota la vida laboral, de manera que les 
pensions rebudes tinguin més correspondència actuarial amb les 
cotitzacions realitzades. La pensió mitjana del sistema respecte del 
salari també cauria, però els treballadors que haguessin contribuït 
més tindrien dret a una pensió més alta. En aquesta línia, alguns 
països, com ara Suècia o Itàlia, han avançat més en el seu procés de 
reforma i ja han implantat un model de repartiment i de comptes 
nocionals.

Ambdós sistemes, el contributiu i l’assistencial, coexisteixen a 
Europa (per exemple, el Regne Unit o els Països Baixos tenen 
un sistema assistencial, mentre que a Alemanya, França o Itàlia hi 
ha sistemes contributius), però les implicacions de l’un i de l’altre 
són molt diferents. No només ofereixen pensions de quantia molt 
diferent respecte dels salaris, sinó que la despesa en relació amb 
el PIB també és molt dispar. Els sistemes assistencials requereixen 
una despesa menor en pensions en relació amb el PIB enfront 
dels sistemes contributius. En concret, els països amb aquest tipus 
de sistema destinen aproximadament el 6 % o 7 % del seu PIB 
a la despesa en pensions públiques, mentre que els països amb 
sistemes contributius hi destinen, com a mitjana, més del 10 % del 
PIB. Els sistemes o els plans privats estan més generalitzats en els 
països amb sistemes de pensions assistencials, com a mecanisme 
per complementar la jubilació. En aquests països, la despesa anual 
en pensions privades equival al 3,5 % del PIB, davant de l’1 % que 
es registra en els països amb pensions contributives.

Com exposaré a continuació, la idoneïtat de finançar les pensions 
amb altres impostos diferents a les cotitzacions, depèn del 
sistema de pensions per al qual optem finalment: el contributiu o 
l’assistencial.

La necessitat de dotar de més ingressos, ressuscita la vella idea de 
fer una devaluació fiscal amb les cotitzacions. Per aprofundir sobre 
els efectes d’una devaluació fiscal, vegeu l’informe de l’IEB (2013). 
La idea és simple: fer un disseny impositiu de tal manera que es 
redueixin els costos per als productes que s’exporten, i a la vegada 
es mantingui o augmenti la recaptació total. La forma més directa 
consisteix a abaixar les cotitzacions socials (o a evitar d’augmentar-
les) i apujar l’IVA per compensar la caiguda de la recaptació. O, en 
altres paraules, utilitzar l’IVA per finançar les pensions. La pujada 
de l’IVA augmenta el preu de les importacions sense modificar el 
preu de les exportacions, ja que els exportadors estan exempts de 

El sistema de pensions a Espanya es troba en fase d’adaptació a 
la nova realitat demogràfica. La tasca no és menor, perquè d’aquí 
a unes dècades, si es compleixen les previsions demogràfiques, 
Espanya es convertirà en el país més envellit d’Europa. Per sort, 
la reforma del 2011 i la del 2013 han començar a fer els primers 
passos per a la seva adaptació. No obstant això, encara estem 
esperant la reforma definitiva. Abans d’analitzar, però, quin serà el 
paper dels ingressos, hem de reflexionar un moment sobre com 
serà el sistema de pensions del futur.

La reforma del 2011 va depassar la línia vermella de l’edat de 
jubilació als 65, i la va moure fins als 67 anys. Amb la reforma 
del 2013, a banda de la introducció del factor de sostenibilitat, 
va desaparèixer la revalorització automàtica de les pensions amb 
l’evolució dels preus (p.  e. a través de l’IPC). A partir del 2014, 
aquesta revalorització depèn de com evoluciona la restricció 
pressupostària del sistema de pensions al llarg del cicle econòmic. 
En concret, si les despeses són superiors als ingressos durant el 
cicle (és a dir, si hi ha dèficit), aleshores les pensions, al marge 
de la inflació, només pugen un 0,25 %. Però la realitat aritmètica 
de l’envelliment sobre les pensions és tossuda, i ens diu que, en 
absència de més reformes, en les properes dècades els ingressos 
no seran suficients per finançar les despeses, i això condemna els 
nostres jubilats a una congelació permanent de les pensions.

En definitiva, l’última reforma ajuda a la sostenibilitat del sistema, 
però de manera ineficient i injusta, ja que tot el cost recau en la 
congelació de les pensions. Tan aviat com el Banc Central Europeu 
aconsegueixi l’objectiu d’inflació del 2 %, les pensions perdran un 
1,75 % de poder adquisitiu cada any. És a dir, amb aquest mecanisme 
el sistema actual proporciona una pensió amb un poder adquisitiu 
minvant en el temps ja que, un cop transcorreguts vint anys des 
de la data de jubilació, permetrà comprar entre un 30 % i un 40 % 
menys de béns i serveis que en l’any de la jubilació. És precisament 
aquesta pèrdua constant de poder adquisitiu el que fa que aquesta 
reforma sigui políticament inestable. Els jubilats exigiran reformes 
tan aviat arribi la inflació. La aritmètica fiscal és inapel·lable: si volem 
evitar la congelació de les pensions, la despesa en pensions arribarà 
al 15 % del PIB; mentre que, sense canvis, els ingressos del sistema 
tot just assoliran el 10  % del PIB (vegeu Conde-Ruiz (2014) i 
Conde-Ruiz i González (2013)). La reforma definitiva ha de passar 
inevitablement per la contenció de la despesa futura, i reduir la taxa 
de substitució entre l’últim salari i la pensió, així com probablement 
per un augment dels ingressos. 

Tal com posen de relleu Conde-Ruiz i González (2015), per contenir 
la despesa futura hi ha dues vies alternatives: i) transformar el sistema 
actual de caràcter contributiu en un de purament assistencial, en 

Finançament de les pensions: cotitzacions 
socials o impostos generals?
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facturar l’IVA i tenen dret a la devolució de l’IVA suportat. D’altra 
banda, la reducció en les cotitzacions a la Seguretat Social, com a 
mínim a curt termini, alleugereix el cost laboral i redueix el preu 
de producció domèstica. Com a conseqüència, s’abarateixen les 
exportacions i s’encareixen les importacions, tal com passava quan 
es devaluava la moneda.

Ningú posa en dubte que una devaluació fiscal pot tenir efectes 
positius sobre l’economia i l’ocupació; no obstant això, crec que 
no té tant de sentit fer-la si estem en presència d’un sistema de 
pensions contributiu com l’espanyol. 

La naturalesa d’un sistema de pensions contributiu resideix en 
el fet que la pensió que rep un jubilat depèn de les cotitzacions 
fetes durant la seva vida laboral. Dit d’una altra manera, si no 
contribueixes, no tens pensió; i si contribueixes poc, la pensió 
és baixa. Si duem a terme una devaluació fiscal per la qual les 
cotitzacions se substitueixen pels ingressos de l’IVA, el que estem 
fent és finançar una part de les pensions contributives amb l’IVA. 
Però això trenca el principi de contributivitat, ja que una persona 
que no ha treballat prou i que no té dret a una pensió contributiva 
podria reclamar-la al·ludint que en realitat sí que està aportant 
al sistema de pensions, a través del pagament de l’IVA quan 
consumeix. En canvi, si tinguéssim un sistema assistencial en el 
qual tothom rep la mateixa pensió independentment del que hagi 
cotitzat, una devaluació fiscal com la descrita anteriorment seria 
perfectament raonable. De fet, en un sistema assistencial no tenen 
sentit cotitzacions específiques per pagar les pensions, i per tant es 
podrien finançar amb impostos generals dissenyats de la manera 
més eficient possible.

En resum, si en el nostre sistema de pensions al final es manté el 
principi de contributivitat, crec que no s’hauria d’optar per altres 
fonts de finançament més enllà de les cotitzacions. Per contra, si 
al final s’opta per transformar el sistema cap a un d’assistencial, 
la resposta seria la contrària i convindria utilitzar altres fonts de 
finançament distintes.

Per concloure, m’agradaria esmentar que hi ha una possibilitat 
indirecta que permetria dotar de més ingressos el sistema de 
pensions, provinents d’altres vies impositives diferents de les 
cotitzacions socials i que, a la vegada, evitaria el problema de 
trencar el principi de contributivitat esmentat anteriorment. La 
idea seria treure del sistema contributiu les pensions de viduïtat, 
com ja es fa en altres països i es comença a discutir en alguns 
fòrums. En aquest cas, en deixar de ser la pensió de viduïtat un 
dret contributiu, sí que hi hauria una justificació per finançar-les 
utilitzant altres ingressos diferents als de les cotitzacions socials. I, 
com que s’alliberen despeses del sistema, en termes pràctics, seria 
equivalent a un augment d’ingressos per finançar la resta de les 
pensions contributives.
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El finançament de les pensions públiques de jubilació és una qüestió 
tècnica que està estretament vinculada amb importants diferències 
normatives en matèria d’ingressos percebuts durant la jubilació. La 
manera en què es planteja el finançament depèn de quins objectius 
es fixen per al sistema de pensions: per exemple, reduir la pobresa 
o mantenir el consum, una opció que implica un vincle entre 
els ingressos de la jubilació i els de la carrera professional. Que 
el disseny de les pensions públiques opti per una prestació igual 
per a tots, per una redistribució per beneficiar les persones amb 
menys ingressos o per un mètode d’estalvi individual a través de les 
cotitzacions per finançar aquests ingressos diferits dependrà de la 
importància relativa que es concedeixi a aquests objectius.  

Hi ha dues alternatives extremes. La primera consisteix en un 
sistema universal que ofereix la mateixa pensió a tothom que 
superi una edat determinada. Aquest sistema, que s’aplica al Canadà 
i a Nova Zelanda, s’hauria de finançar amb els impostos generals. 
El segon cas consisteix en un sistema de pensions contributiu pur: 
les cotitzacions de cada persona s’integren en un compte individual 
que va acumulant els fons que conformaran la base per a la seva 
jubilació. Per definició, el sistema de pensions contributiu es finança 
amb les cotitzacions de cada persona. És el cas de Xile o d’Israel, 
amb plans privats. Evidentment, la qüestió de finançar-se amb 
cotitzacions o amb impostos només és pertinent per a les pensions 
públiques. 

És fonamental distingir entre pensions vinculades als ingressos 
i pensions de primer nivell. Les pensions vinculades als ingressos 
ofereixen unes prestacions més o menys relacionades amb els 
ingressos obtinguts durant la vida laboral de la persona. Per tant, 
amb aquests sistemes, les persones amb sous més elevats obtenen 
prestacions més altes que les que tenen menys ingressos. Aquesta 
estructura de pagaments pot estar justificada per les cotitzacions 
més altes efectuades per les persones que guanyen més, però un 
sistema així no es pot finançar amb els impostos generals. Una 
qüestió diferent, encara que relacionada, és com finançar els dèficits 
entre les cotitzacions percebudes i les prestacions abonades. 
Si aquest dèficit realment es deu al cicle econòmic, s’hauria de 
finançar amb els superàvits acumulats en temps de prosperitat. En 
canvi, si responen a factors estructurals (encara que no anticipats), 
caldrà fer certs ajustaments en la relació entre les cotitzacions i les 
prestacions. A més, el finançament basat en les cotitzacions es pot 

combinar amb diferents graus de redistribució entre els cotitzadors. 
El nivell de progressivitat del marc de cotitzacions i prestacions és 
una opció política que cal decidir d’acord amb els objectius de 
redistribució del sistema de pensions. 

En realitat, tot i que les pensions públiques es financin amb 
cotitzacions, els límits entre les cotitzacions obligatòries i els 
impostos no estan clars. Les cotitzacions es poden percebre com a 
impostos. Malgrat que la relació entre el que es cotitza i el que es 
rep més tard és estreta, els sistemes de repartiment solen contenir 
un element impositiu implícit. La raó és que la taxa interna de 
rendiment del sistema de repartiment equival, almenys en l’estat 
estacionari, a la taxa d’augment de la despesa salarial. Això vol dir 
que si el sistema està dissenyat per ser sostenible des del punt de 
vista financer, el rendiment obtingut de les cotitzacions equival a 
l’augment de la despesa salarial, que en general (no sempre) sol ser 
més baixa que l’índex de rendibilitat dels actius sense risc. 

La diferència entre la rendibilitat financera i la taxa interna de 
rendiment és l’impost implícit. Es paga implícitament per recuperar 
el deute inicial derivat de les pensions pagades a la primera 
generació, que no va cotitzar prou des d’un punt de vista actuarial 
per tenir dret a les prestacions rebudes. Recentment s’han produït 
alguns moviments —és el cas d’Hongria i de Polònia— en un intent 
per substituir el sistema de repartiment per un sistema contributiu, 
però els canvis s’han acabat descartant pels anomenats costos de 
transició. Aquests costos es deriven de la gestió comptable de la 
transició (costos a curt termini davant l’estalvi a llarg termini per 
a l’erari públic) i de la pèrdua neta total que equival a eliminar 
l’impost implícit, fet que crea pressions de finançament, tenint en 
compte la necessitat de reembossar el deute implícit net. 

Pel que fa a les pensions de primer nivell, cal diferenciar entre 
sistemes contributius i no contributius. L’última edició del Panorama 
de les Pensions (Pensions at a Glance) va dedicar un capítol especial 
a la comparació de pensions de primer nivell de diferents països 
(OCDE, 2015). Aquestes pensions inclouen, d’una banda, les 
pensions bàsiques i mínimes basades en cotitzacions dins dels 
sistemes contributius i, d’altra banda, les pensions bàsiques i 
l’assistència social basades en la residència dins de sistemes no 
contributius. Aquestes últimes s’haurien de finançar amb impostos 
i les primeres, en canvi, s’haurien de finançar amb cotitzacions per 
a les pensions, si més no majoritàriament. Ara bé, la situació no és 
tan senzilla, ja que depèn de l’estructura general del sistema de 
pensions. 
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Les pensions públiques de repartiment solen incloure diferents 
vies per dur a terme la redistribució entre els cotitzadors. Atès 
que les pensions mínimes o bàsiques basades en cotitzacions són 
una d’aquestes vies, el més lògic és finançar aquests instruments 
mitjançant cotitzacions per a les pensions, com es fa a la República 
Txeca i a França. Ara bé, fixem-nos en un país com ara Mèxic, on 
tenen un sistema de pensions contributiu privat, però la pensió 
mínima pública garanteix un nivell mínim de prestacions quan els 
treballadors han cotitzat durant prou temps. Els actius acumulats 
amb les cotitzacions es transfereixen al Govern que, si escau, 
completa el que falti per satisfer les necessitats de les prestacions 
mínimes de jubilació. La lògica d’aquest marc és fer servir les 
cotitzacions individuals per finançar la pensió mínima, però afegir-hi 
un element finançat amb impostos per assolir el nivell de la part 
redistributiva. Això demostra que no sempre està clar si, depenent 
de l’estructura general del sistema, els elements redistributius 
s’han de finançar dins el sistema de pensions (cotitzacions) o fora 
(impostos). Això també és aplicable, per exemple, al finançament 
de les ajudes per desocupació o per a la cura de menors, així com 
per a certes parts de les pensions per viduïtat.  

Espanya no té una pensió bàsica universal, pagada per a tothom, 
però sí una pensió mínima que requereix almenys 15 anys de 
cotització. Si es compleix aquest període mínim, la pensió mínima 
ja no varia encara que s’hagin cotitzat més anys. Tretze països de 
l’OCDE tenen un sistema de pensions mínimes, les prestacions 
inicials s’obtenen després de 13 anys de cotització i són completes 
després de 29 anys, de mitjana. A Espanya, la pensió mínima 
completa se situa en el 34% dels ingressos mitjans, per sobre de 
la mitjana de l’OCDE del 26%, mentre que el període mínim de 
cotització és la meitat del període mitjà a l’OCDE. 

Nova Zelanda ha optat per un nivell generós per a la seva xarxa de 
seguretat: una pensió bàsica basada en la residència que equival al 
40% dels ingressos mitjans. Es finança amb impostos i no hi ha un 
sistema contributiu obligatori. En altres països, les persones en edat 
de jubilació que mai no han cotitzat reben una mitjana del 21,8% 
dels ingressos mitjans (per sobre del 19,6% que rep a Espanya una 
persona soltera).

En resum, el relatiu pes dels sistemes de pensions finançats per 
impostos o cotitzacions reflecteix la importància concedida als 
diferents objectius del sistema de pensions. Si ens centrem només 
en els sistemes obligatoris, la part no contributiva de la prestació 
(el que correspon en principi a la part finançada amb impostos) 
pel que fa a la prestació total equival al 100% en el cas de Nova 
Zelanda per a algú que hagi treballat tota la seva vida per la meitat 
d’un salari mitjà; al 52% a Dinamarca i al 42% al Canadà; el que 
contrasta amb el 0% d’Irlanda, Espanya i Regne Unit, entre altres 

països. En qualsevol cas, els elements contributius elegits s’haurien 
de finançar amb cotitzacions destinades a les pensions. No obstant 
això, prop d’un terç dels països de l’OCDE, incloent-hi Espanya, 
no preveuen cotitzacions directament destinades a les pensions 
(OCDE, 2015).   
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