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ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

Dinamica de los ingresos publicos:
viento en popa con incertidumbres
por el envejecimiento

La recaudacién pospandemia estd encadenando récords —especial-
mente en IRPF, IVA e impuesto sobre sociedades— que contindan en
2025. Con el fuerte viento de cola de elevadas tasas de ocupacion, au-
mento de beneficios empresariales y del efecto de la progresividad en
frio. El envejecimiento ejerce una presiéon negativa sobre el IRPF que
ird creciendo en intensidad en los préximos anos. La inmigracion pue-
de aliviar parcialmente este problema, pero no constituye una solu-
cion. Se necesitara, al menos, un trabajador inmigrante por cada alta
de jubilacion para mantener la recaudacion del impuesto.
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Balance de 2024

Los ingresos publicos mantuvieron un fuerte
crecimiento en 2024. Y contintan haciéndolo
en 2025. En ambos ejercicios no se han im-
plementado medidas para corregir el efecto
bola de nieve de la progresividad en frio en el
IRPF (Romero-Jorddn, 2025). Se han incorpo-
rado cambios tributarios que estan ayudando
a impulsar la recaudacién desde el tradicional
enfoque de parcheo fiscal. Pero lejos de las in-
sistentes recomendaciones de la OCDE o de la
Comision Europea para moderar la fiscalidad
del factor trabajo y aumentar los impuestos in-
directos y, de manera especial, los ambientales.
En este contexto, la recaudacién conjunta de
impuestos y cotizaciones sociales se elevé en
2024 hasta 591,7 miles de millones de euros,
con un incremento del 7,3 % (IGAE, 2025a).
Sin duda, un crecimiento muy robusto, aun-
que enmarcado en una dindmica recaudatoria
que ha ido, de manera natural, perdiendo fuelle
(11,8 % en 2021; 9,1 % en 2022y 8,0 % en 2023).
Los dos pilares del crecimiento de 2024 han sido
las cotizaciones sociales y el IRPF, que en tér-
minos absolutos aumentaron la recaudacion en
13,3y 11,5 miles de millones de euros. A més
distancia se encuentran el IVA e impuestos es-
peciales, aunque en conjunto elevaron ingresos
en una cifra préxima a los 12,6 miles de millo-
nes de euros.

En perspectiva temporal, el conjunto de ingresos
no financieros muestra un avance muy intenso
desde 2019, con un incremento acumulado de
153,3 miles de millones de euros, equivalente a
9,6 puntos del PIB de 2024. De manera particu-
lar, el aumento de impuestos entre 2019 y 2024
ha sido de 103,6 miles de millones de euros. El
IRPF ha sido el gran motor de esta tendencia al-
cista con 46,8 miles de millones, equivalente a
2,9 puntos del PIB de 2024. Este fuerte impulso se
explica por la combinacién de un mayor nimero
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de ocupados, aumento de salarios nominales y el
fuerte efecto de la progresividad en frio.

Un importante hito recaudatorio
lo encontramos en el IVA, que ha superado
la barrera de los 100.000 millones
de euros

Un importante hito recaudatorio lo encontra-
mos en el IVA, que ha superado la barrera de
los 100.000 millones de euros con un aumento
en el ultimo quinquenio de 20,8 miles de millo-
nes de euros. No obstante, el fuerte impacto que
han tenido los precios sobre la recaudacién ha
quedado compensado por el coste de las medi-
das de escudo social. Los impuestos especiales
han aumentado 6,5 miles de millones de euros
reflejando bases més estables y patrones de con-
sumo menos dindmicos que los del gasto total
gravado por IVA. Por ultimo, el impuesto sobre
sociedades recaudé en 2024 una cifra récord de
45,6 miles de millones con un aumento de 19,9
miles de millones, en linea con unos beneficios
empresariales mas elevados y con una mayor
traslacién de bases positivas a cuota efectiva pro-
pias de un contexto de expansion econdmica.
Las cotizaciones sociales alcanzaron en 2024 una
recaudacion de 210,3 miles de millones de euros.
Las que corresponden al empleador (158,5 miles
de millones) concentran la mayor parte del in-
cremento de las cotizaciones, consecuencia de
que la masa salarial bruta y las bases de coti-
zacion se han ampliado con fuerza por la com-
binacién de crecimiento de empleo y salarios.

Esta senda alcista, donde la recaudaciéon de cada
afio pulveriza la del afio anterior, permitird al-
canzar un déficit del -2,5 % en 2025 y del -2,0 %
en 2026 (AIReF, 2025). Lejos de los altos nive-
les que la economia espafiola viene arrastrando
desde la crisis financiera. No obstante, conviene
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Cuadro 1

Principales cifras de los ingresos no financieros en 2024

Recaudacion en 2024

A de recaudacion 2019-2024

Miles de millones de euros Miles de millones de euros % sobre el PIB de 2024
IRPF 145.873 46.840 2,9
IS 45.665 19.951 1,3
IVA 100.170 20.869 1,3
IE 46.949 6.550 0,4
Total impuestos 381.342 103.657 6,5
CSS empleador 158.590 39.174 2,5
CSS empleado 51.747 10.507 0,7
CSS total 210.337 49.681 3,1
Total Impuestos + CSS 591.679 153.338 9,6

Fuente: IGAE (2025).

recordar que una buena parte del incremento
de los ingresos se explica por las elevadas elas-
ticidades renta del IRPF o el IS respecto al ciclo,
claramente superiores a la unidad (AIReF, 2024).

Evolucidén en 2025

Los ingresos no financieros aumentaron hasta
julioun 7,3 % respecto al mismo periodo de 2024
(331,5 miles de millones) (IGAE, 2025a)'. En tér-
minos absolutos, el acumulado estéd proximo a
los 25,0 miles de millones de euros. El primer
puesto corresponde a los impuestos sobre la
renta con un incremento del 10,7 % (9,9 miles
de millones), seguido de impuestos sobre el con-
sumo (7,0 miles de millones) y de las cotizacio-
nes a la seguridad social (6,8 miles de millones).

1 Siguiendo el criterio de devengo.

2 Siguiendo el criterio de caja.
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El aumento de recaudacién de estos siete pri-
meros meses equivale al 59,5 % de la variacion
de todo 2024, que en numeros redondos fue de
alrededor de 40,0 miles de millones de euros.

Esta tendencia continuard en 2025 y se alcan-
zard, previsiblemente, otro récord. No obs-
tante, como se apunta en AEAT (2025)%, una
parte importante de este aumento se debe
a cambios normativos en una cifra proxima a
5,7 miles de millones de euros. Esta cuan-
tia incluye el efecto de la normalizacién de
los tipos de gravamen, tanto del IVA como
de los impuestos ligados a la energia. La
mal llamada reforma fiscal de 2024 ha apor-
tado hasta la fecha alrededor de 4,3 miles
de millones de euros destacando los ingresos del
impuesto a la banca (1,3 miles de millones) y los
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derivados de la recuperacién de la compensa-
cién de pérdidas en el impuesto sobre socieda-
des (1,0 miles de millones). Lo avanzado de las
fechas y el actual contexto politico parecen lle-
varnos a una nueva prorroga del presupuesto de
2023. Esta situacién hace aun mucho mas dificil
la aprobacién de cualquier medida tributaria en
2026, como ya se vio con la aprobacién del pa-
quete fiscal de finales de 2024. En ese escenario,
ATReF (2025) prevé para 2026 un aumento inercial
de 0,3 puntos del PIB de los ingresos tributarios
y de 0,1 en las cotizaciones.

Envejecimiento y recaudacion de IRPF:
zonas grises

La dindmica recaudatoria pospandemia se esta
sustentando en la buena marcha del empleo,
rentas salariales y beneficios empresariales que
han permitido extender el tamafio de las bases
imponibles (AIReF, 2024). Entre 2021 y 2024, la
renta bruta de los hogares ha crecido a un pro-
medio anual del 7,7 %, la base consolidada del
impuesto sobre sociedades a un 21,0 %y el gasto
final sujeto a IVA al 11,9 % (AEAT, 2025). Una
parte sustancial de esa tendencia es coyuntu-
ral debido al tono fuertemente expansivo de la
economia espafiola. No obstante, se prevé una
ralentizacion del crecimiento tanto por razones
internas, fin de los fondos Next Generation, como
internacionales, aumento del proteccionismo e
incremento de las tensiones geopoliticas, que
afectara al impulso ciclico de los ingresos. El
Banco de Espafia, el BBVA o Funcas prevén una
senda decreciente del crecimiento desde nive-
les préximos al 3 % en 2025 a cifras inferiores al
2,0 % en 2027. Esta tendencia a la baja, motivada
en parte por el envejecimiento, continuard en la
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proxima década situdndose el crecimiento del
PIB en niveles proximos al 1,5 % (AIReF, 2025).

El envejecimiento ya estd incidiendo sobre la re-
caudacién de IRPF, aunque su efecto neto no es di-
rectamente observable. Lo que si sabemos es que
estd alterando la composicién de las rentas
que componen la base imponible del impuesto.
En 2000, el agregado de rentas salariales sujetas
a tributacién era 3,7 veces superior al de la tota-
lidad de las rentas de pensiones. Esta relaciéon ha
ido reduciéndose, situandose en 2024 en el 2,7 %
(AEAT, 2025). Para analizar el impacto de la ju-
bilacién sobre el IRPF, ponemos en relacién los
ingresos que proceden de salarios (RecS) frente
a los de pensiones de jubilacién (RecP)*:

5: RecSt _ Wm;t-tst

= —— (1]
RecS; Pi-p,tp,

donde Wy P son el nimero de ocupadosy de pen-
sionistas que reciben una pensién contributiva
por jubilacién®. Por su parte, wy p, son el salario
y la pensién media. Por tanto, el producto Wt - wt
puede equipararse a la base imponible de sala-
rios, en tanto que Pt - pt con la base de las pensio-
nes de jubilacién. Finalmente, tsy tp son los tipos
efectivos que soportan ambas fuentes de renta
en el impuesto. Parametrizamos tales variables
con la informacién més préxima disponible en
el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en el
Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS)
y Migraciones y en la Agencia Tributaria (AEAT).
Ceteris paribus, las conclusiones que se obtienen
a partir de [1] son las siguientes:

Primero, la relacién entre el nimero de ocupa-
dos y de pensionistas estd cayendo desde 2008,
cuando se alcanzaron 4,0 ocupados por jubilado
(gréafico 1)° (INE, 2025; MISSM, 2025a). En 2014,

3 Manteniendo constantes otras variables como la productividad.
4 En 2024 supusieron el 74,6 % del gasto liquidado en pensiones (MISSM, 2025b).

5 Latendencia es similar si en la comparaciéon se emplean afiliados a la Seguridad Social.
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tras la crisis financiera, la ratio w/ p alcanzé un
minimo del 3,2. Desde esa fecha, la inmigracion
ha moderado el deterioro de la ratio, situandose
en 2023 en el 3,3. Asi, el nimero total de ocu-
pados aumenté entre 2014 y 2024 en 4,3 millo-
nes, de los cuales 2,1 millones eran inmigrantes
(INE, 2025a).

Segundo, en términos medios, los salarios son
mas elevados que las pensiones de jubilacién.
En 2008, la ratio / se situaba en 1,9 (INE, 2025b;
MISSM, 2025a, 2025b). Como se observa en el
grafico 2, esta relacién se ha ido reduciendo pro-
gresivamente hasta situarse en el 1,4 desde el
afno 2000. Un factor clave de esta trayectoria des-
cendente son los baby boomers cuyas pensiones
de entrada sobrepasan a la media de las pensio-
nes de jubilacién existentes. A efectos ilustrati-
vos, la pensién media de las nuevas altas se situd

Grafico 1

por encima de los 1.600 euros en 2025, la pension
media de jubilacién en 2024 fue de 1.450 euros
(INSS, 2025; MISSM, 2025b).

La recaudacion del IRPF se enfrenta a
potenciales riesgos estructurales derivados
del envejecimiento. La inmigracion es un
recurso limitado para ayudar a mantener
la recaudacion y el sostenimiento del
Estado del bienestar

Tercero, como muestra el grafico 3, el tipo de re-
tencién de IRPF para los salarios es superior al
de las pensiones (AEAT, 2025). Tales tipos de re-
tencién pueden ser utilizados como proxy de las
diferencias en el nivel de tributacién®. No obs-
tante, esas diferencias de escala se han reducido
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6 Eltipo de retencion de pensiones recogido en el grafico incluye a la totalidad de pensiones. Sin embargo, la pensién media
total es inferior a la de jubilacidon: en 2024, 1.282 frente a 1.450 euros.
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Grifico 2

Salario bruto vs pension media
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Fuentes: INE (2025b) y MISSM (2025a).

Griafico 3
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con la progresiva incorporacién de los baby
boomers al sistema de pensiones.

En suma, la recaudacién del IRPF se enfrenta a
potenciales riesgos estructurales derivados del
envejecimiento. La inmigracién es un recurso
limitado para ayudar a mantener la recaudacion
y el sostenimiento del Estado del bienestar”:

e La poblacién inmigrante estd ocupada en
mayor proporcién en sectores con menores
salarios como servicios o agricultura® (INE,
2025c¢). Menos del 11 % de los ocupados ex-
tranjeros trabaja en la industria, sector con
los salarios medios mas elevados.

e La ganancia media anual por trabajador de
nacionalidad espafiola fue de 28.662 euros
anuales en 2023. En el caso de los inmi-
grantes procedentes de Africa y América,
la ganancia promedio fue de 18.838 euros
anuales (INE, 2025b). Seguin AIReF (2024),
la tasa de generosidad de nuestro sistema
de pensiones es del 66 % —cociente entre
pensién media de jubilacién y ultimo sala-
rio percibido—. Por tanto, la pensién media
de los nuevos jubilados (18.916 euros bru-
tos) estd muy préxima al salario medio
bruto de un inmigrante. Segtn estos calcu-
los, se necesitaria alrededor de un trabaja-
dor inmigrante por cada nueva pensién de
jubilacién para mantener la recaudacion

de IRPF inalterada, asumiendo constantes
otras fuentes de renta. Esto parece factible
si atendemos a los flujos netos de inmigran-
tes que proyecta AIReF (2025), alrededor de
300.000 personas hasta 2050.

Segtn estos célculos, se necesitaria alrede-
dor de un trabajador inmigrante por cada
nueva pensién de jubilacién para mante-
ner la recaudaciéon de IRPF inalterada, asu-
miendo constantes otras fuentes de renta.

En las dos préoximas décadas, una parte
importante de la poblacion trabajadora
inmigrante pasara a formar parte de la po-
blacién pensionada. En Espafia residen
actualmente 8,83 millones de personas
nacidas en el extranjero (INE, 2025d)°. De
ellas, 1,03 millones llegaron a Espafia antes
de 2001y 2,64 millones lo hicieron en la dé-
cada 2001 a 2010. La edad media de los in-
migrantes que llegan a Espafia estd proxima
alos 32 afios (INE, 2025¢). Por tanto, es pre-
visible, que una parte relevante de esos 3,54
millones de inmigrantes que llegaron antes
de 2010 hayan generado derechos para reci-
bir una pensién de jubilacién contributiva
en las proximas dos décadas. La incerti-
dumbre, y enorme importancia, de estos
efectos para el sostenimiento de nuestro
Estado del bienestar exige mds trabajo ana-
litico de caracter micro.

7 Las diferencias en el numero medio de hijos son muy pequefias -1,09 en el caso de madres espaiiolas frente a 1,25 en

extranjeras (INE, 2025d).

8 En 2024, el salario medio anual en la industria fue de 31.708 euros, seguido de servicios (27.010 euros) y construccién

(25.561 euros) (INE, 2025b).

9 Con independencia de que un porcentaje relevante haya conseguido la nacionalidad espaiiola.
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