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Los retos del envejecimiento para 
los ingresos públicos: la composici ó n 

de las bases fiscales 
ROBERTO RAMOS' 

Banco de España 

(NT RO D U CC IÓN 

Ala hora de valorar los retos que el envejecimien-
to poblacional plantea sobre la política fiscal, 
los análisis suelen centrarse en los efectos que 

comporta sobre el gasto asociado al mismo, en concre-
to pensiones, sanidad y dependencia. En efecto, para el 
caso de España, la disminución de la natalidad, el au-
mento de la longevidad y la próxima jubilación de la 
llamada generación del baby boom plantean un desa-
fío de gran magnitud en los objetivos de garantizar la 
viabilidad financiera y la suficiencia económica del sis-
tema de pensiones, así como de acomodar el aumento  

del gasto asociado a la sanidad ya los cuidados de larga 
duración'. 

Sin embargo, dentro del ámbito de la política fiscal, los 
efectos del nuevo paradigma demográfico se extienden 
más allá del gasto público asociado al envejecimiento. 
Así, cabe destacar que el aumento de la población de 
más edad puede generar cambios de calado también en 
los ingresos públicos a través de, al menos, la composi-
ción de las bases fisca les. De este modo, la literatura eco-
nómica sugiere que el envejecimiento poblacional pue-
de generar un cambio en la composición de las rentas 
desde aquellas asociadas al trabajo a aquellas asociadas 

FIGURA 1. Composición de la renta personal. % de los rendimientos del capital sobre la renta total 

Fuente: Elaboración propia a partir de la muestra IRPF 2015 IEF-AEAT (Declarantes) 

1 Las opinionesy análisis de este artículo son responsabilidad del au- 
tor y, por tanto, pueden no coincidir con los del Banco de España o 
el Eurosistema. 
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2 Véase, por ejemplo, Arce 1201910 European Commission (2018). 
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al capital. Al estar estas gravadas, en general, a un tipo 
menor que aquellas, el cambio en la composición de las 
bases fiscales puede detraer recursos para la implemen-
tación de políticas públicas'. 

EL ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL Y LA COMPOSICIÓN 
DE LAS BASES FISCALES 

Desde un punto de vista macroeconómico, la inves-
tigación económica ha documentado una caída en 

la participación de la renta del trabajo en la renta total 
durante los últimos 30 o 40 años. En este sentido, la li-
teratura ha planteado diversas hipótesis que pueden 
explicar esta tendencia, tales como el progreso tecnoló-
gico, la automatización, las cadenas globales de valor o 
la irrupción de "empresas superestrella"4. 

En el contexto de este debate, que aún sigue abierto, 
algunos economistas han argumentado que el enve-
jecimiento poblacional juega un papel en la tendencia 
secular de caída de la participación de los salarios en el 
PIB. Este mecanismo operaría a través de varios canales. 
Por un lado, el envejecimiento reduciría las tasas globa- 

FIGURA 2. Distribución de la renta por grupos de edad 

les de participación en el mercado de trabajo. Por otro 
lado, el envejecimiento restringiría el crecimiento de la 
productividad del trabajo. En este sentido, cabe destacar 
que, en general, el ciclo vital de la productividad mues-
tra una tendencia decreciente al final de la vida laboral. 
Además, en tanto en cuanto el envejecimiento induce la 
adopción de nuevas tecnologías asociadas a la robotiza-
ción, la tendencia secular de caída de la participación de 
los salarios en el PIB se vería reforzada por la evolución 
demográfica. Por último, se ha argumentado que los 
empresarios que emplean a trabajadores de mayor edad 

El envejecimiento poblacional 
puede generar un cambio en la 
composición de las rentas desde 
aquellas asociadas al trabajo a 
aquellas asociadas al capital. Al estar 
estas gravadas, en general, a un tipo 
menor, la composición de las bases 
fiscales puede retraer recursos 

01 2 
Múltiplos de la renta media 

3 4 

   

26-54 >=65 

Fuente Elaboración propia a partir de la muestra IRPF 2015 IEF-AEAT (Declarantes) 

3 La imposición óptima de las rentas del capital y del trabajo es un 
área de investigación de una larga tradición en Economía. En con-
creto, un resultado teórico relevante, publicado en los años 80 y 
ampliamente debatido, sugiere que la imposición óptima del capi-
tal debería ser cero en el largo plazo. Véase Diamond y Saez (2011), 
para una panorámica de este campo de investigación. 

4 Para un análisis de la tendencia a largo plazo de la participación de 
los salarios en el PIB, véase Karabarbounis y Neiman (2014). Para 
las diversas hipótesis que pueden explicar la tendencia observada, 
véase el citado artículo, así como Acemoglu y Restrepo (2017), Elsby 
et al. (2013) y  Autor et al. (2017). 
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podrían tener un poder monopsonístico sobre estos em-
pleados, lo que establecería un margen entre los salarios 
y la productividad de los mismos'. 

Desde un punto de vista microeconómico, el cambio 
en la composición de las bases fiscales desde el trabajo 
al capital puede ilustrarse a partir de las diversas fuen-
tes de renta de las personas a lo largo del ciclo vital. Por 
ejemplo, a partir de una muestra de declaraciones del 
IRPF correspondiente al año 2015, la figura 1 muestra, 
para distintos grupos de edad, la ratio de los rendimien-
tos del capital sobre la renta total'. En la figura puede 
observarse que para los declarantes de entre 26 y  45 
años las rentas del capital suponen, en media, menos 
del 6% de la renta total. Por el contrario, en la franja de 
edad entre 56 y  64 años, las rentas del capital explican 
en media más del 13% de la renta total y, para los mayo-
res de 65 años, estas rentas alcanzan algo más de¡ 17%. 

Más allá de la composición de las bases fiscales, los 
ingresos públicos se ven afectados por la propia distribu-
ción de la renta. Al ser el impuesto sobre la renta personal 
en la mayoría de países un impuesto progresivo, como es 
el caso del IRPF en España, la elasticidad de la recauda-
ción con respecto a un aumento de la basefiscal es mayor 
que uno. De este modo, si la distribución de la renta, como 
consecuencia del envejecimiento poblacional, se mueve 
hacia niveles de ingresos más bajos, la recaudación fiscal  

por este concepto caerá en una proporción mayor que el 
movimiento de la distribución de la renta. 

En este sentido, es útil analizar la distribución de la ren-
ta de la población de más edad en comparación con el res-
to, para visualizar en qué medida el efecto anteriormente 
descrito puede operar en el futuro. En efecto, utilizando 
los datos descritos anteriormente, la figura 2 muestra la 
distribución de la renta de los contribuyentes entre 16 y 
55 años, entre 56 y 64 años (personas cercanas a la ju-
bilación) y los mayores de 65 años (fundamentalmente 
personas jubiladas). Puede observarse que, en general, la 
población jubilada disfruta de niveles de renta menores. 
Por ejemplo, el 8,5% de los contribuyentes menores de 65 
años recibe una renta media al menos dos veces superior 
a la renta media, mientras que este porcentaje solo alcan-
za al 4,7% de los contribuyentes con 65 años o más. Este 
patrón de disminución de renta a edades avanzadas pue-
de explicarse por la tasa de sustitución de las pensiones, 
que es mayoritariamente menor que el 100%, así como 
por el patrón de menor productividad al final de la vida 
laboral, mencionado anteriormente 7. 

El sesgo de la renta de la población de más edad hacia 
las rentas del capital, que se gravan a un tipo menor,y el 
disfrute de unos niveles de renta más bajos, se traduce 
en que los tipos efectivos medios del IRPF en España caen 
notablemente en el grupo de población que ha superado 

FIGURA 3. Promedio de los tipos efectivos medios por grupos de edad 

Fuente: Herramientas de microsimulación del Banco de España 

5 Los siguientes artículos desarrollan los mecanismos citados: Wang 
et al (2017), Brown y Guttman, (2017), Feyrer (2017), Acemoglu y 
Restrepo (2018) y  clovery Short (2018). 

6 El ejercicio utiliza los datos provenientes de la Muestra IRPF 2015 
IEF-AEAT (Declarantes). La renta total incluye los rendimientos del 
trabajo, capital mobiliario, capital inmobiliario, actividades econó-
micas, regímenes especiales y ganancias patrimoniales. La muestra 
se restringe a aquellos contribuyentes con renta agregada positiva y 
fuentes de renta (trabajo, capital y actividades económicas) no nega-
tivas. cerca del 90% de los declarantes cumplen estos requisitos. 
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16-25 26-35 36-45 46-55 56-64 >=65 

IRPF Impuestos al consumo 

7 Véase también Anghel et al, (2018), donde se muestra que en la 
parte baja de la distribución de la renta de los hogares se acumulan 
hogares con individuos de edad avanzada que se sustentan princi-
palmente con pensiones. 
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la edad de jubilación. En efecto, la figura 3 muestra que 
los contribuyentes mayores de 65 años soportan un tipo 
sobre la renta del 7%, mientras que este oscila entre el 
8% y el 10% para el tramo de edad entre 45 y  64 años. 

Por lo tanto, del análisis realizado anteriormente se 
deduce que, a medida que la población envejezca, los in-
gresos fiscales provenientes del impuesto sobre la renta 
serán menores que aquellos que se conseguirían, ceteris 
pan bus, con una estructura poblacional más joven. 

Por el lado de la imposición indirecta, cabe señalar 
que la composición del consumo varía a lo largo del ci-
clo vital, lo que puede generar efectos composición que 
afecten a la recaudación por este concepto, ya que no 
todos los bienes de consumo se gravan de la misma 
manera. En concreto, la investigación económica ha do-
cumentado que los hogares de mayor edad sustituyen 
producción en el mercado por producción dentro del 
hogar8. Además, dichos hogares consumirían mayores 
servicios sanitarios, generalmente gravados a un tipo 
menor, y menos bienes gravados con impuestos espe- 

8 Véase, por ejemplo, Luengo-Pradoy Sevilla (2012). 

ciales, tales como alcohol, tabaco o combustible. En este 
sentido, la figura 3 muestra que los tipos efectivos sobre 
el consumo serían ligeramente menores a edades más 
avanzadas, fruto de la diferente composición de la cesta 
de consumo a lo largo del ciclo vital. 

CONCLUSIONES 

Los análisis sobre los efectos del envejecimiento en 
la política fiscal suelen concentrarse en la presión al 

alza que ejerce sobre el gasto público asociado al mismo, 
tales como el gasto en pensiones, sanidad o cuidados de 
larga duración. Sin embargo, cabe destacar que el proce-
so de envejecimiento poblacional puede tener un efecto 
importante también sobre los ingresos públicos, en la 
medida en que cambie la composición de la renta de los 
hogares o sus patrones de consumo. Además, el cambio 
en el paradigma demográfico supone un reto en muchas 
otras dimensiones clave de la economía, tales como el 
crecimiento potencial o la política monetaria, que a su 
vez interaccionan con la política fiscal. De este modo, se 
hace imprescindible que los responsables de política de 
económica adopten una estrategia amplia para abordar 
las consecuencias del nuevo paradigma demográfico. 
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