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1. Introduccion

El envejecimiento poblacional es uno de los factores clave que, junto con la revoluciéon
tecnoldgica y el cambio climatico, redefiniran nuestras sociedades en las préximas décadas. En
Espaiia, la poblacién envejecerd a un ritmo marcado: si en 2019 uno de cada cinco espafioles
tenia 65 afios 0 mas, se prevé que en 2050 sean uno de cada tres, es decir, mas de 17,5 millones
de personas (European Commission, 2018). El cambio afectara no solo la configuracién de
nuestras sociedades sino también la de nuestras economias, pues el envejecimiento poblacional
tiene un fuerte impacto en el crecimiento econdmico. La evidencia internacional sefiala que, en
promedio, la reduccién de la poblacién en edad laboral esta previsto que merme el crecimiento
anual del PIB en 0,64 p. p. en los paises avanzados hasta 2025 respecto a la tendencia histérica
de largo plazo (Aksoy et al., 2019). Asimismo, el crecimiento del PIB per capita se estima que se
reducird en 0,25 p. p. anuales en la década de 2030 en los paises de la OCDE (OECD, 2018).

El envejecimiento reduce el crecimiento econémico porque afecta al tamafio y la productividad
de la fuerza laboral. La reduccién de la fuerza laboral es el primer factor que lastra el nivel de
produccién de una economia de manera directa. Si no se producen cambios significativos en las
tasas de empleo de la poblacidon de mayor edad, un descenso de la poblacién en edad de trabajar
reducird la fuerza laboral agregada y, por ende, el PIB total de la economia. De igual manera, si
se reduce el peso relativo de la poblacion en edad laboral respecto al conjunto de la poblacién,
también disminuira el PIB per cépita.

Por otro lado, el envejecimiento afecta también a la productividad agregada de la economia,
puesto que cada grupo de edad tiene unas competencias y habilidades distintas. Los cambios en
la composicién por edades de la poblacién influyen en la composicidn de habilidades agregada,
lo que se traduce en cambios en la productividad laboral. Anghel y Lacuesta (2020) muestran
que los trabajadores de mds edad poseen mayores habilidades de planificaciéon y lectura,
mientras que sus habilidades fisicas, de escritura o numéricas son menores. Asimismo, Ozimek
et al. (2018) muestran que las empresas con plantillas mas envejecidas tienen una mayor
aversion al riesgo para tomar decisiones de inversion y menores incentivos para adoptar
cambios tecnoldgicos, lo que puede acabar provocando que sean menos productivas.

Hasta ahora, muchos estudios que relacionan envejecimiento y crecimiento econédmico se han
centrado en la reduccidn de la fuerza laboral, pero muy pocos han analizado el impacto en la
productividad.! Una excepcidn a esta regla es Maestas et al. (2016), quienes descomponen el
crecimiento econdmico entre cambios en la proporcion de la poblacién que trabaja (es decir, el
numero de trabajadores per capita) y cambios en la productividad de la fuerza laboral (PIB por
trabajador). A partir de esta descomposicidn, estiman el impacto del envejecimiento en cada
uno de estos factores utilizando datos para los EE. UU.

1 Véase Banco de Espafia (2019) para un resumen de los distintos canales a través de los cuales el envejecimiento
afecta a la economia.
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Para el caso espafiol, pocos estudios han analizado el impacto del envejecimiento en el

crecimiento econémico, ya que en general son estudios comparativos entre paises (por ejemplo,
Aksoy et al., 2019 y OECD, 2018). Sin embargo, el presente trabajo analiza el impacto del
envejecimiento poblacional sobre el crecimiento econémico en el caso de la economia espafiola
siguiendo una metodologia similar a la utilizada por Maestas et al. (2016). La estrategia empirica
utilizada permite controlar por la potencial endogeneidad existente entre envejecimiento y
crecimiento econdmico mediante el uso de una variable instrumental que predice el
envejecimiento regional. Asimismo, descomponemos el impacto del envejecimiento sobre la
actividad econémica en cambios en el tamafio de la fuerza laboral y la productividad laboral,
utilizando la variabilidad regional existente en cada dimensidn. Por ultimo, descomponemos la
productividad laboral para diferenciar el impacto sobre los salarios y las horas por trabajador.

El resto del articulo estad estructurado de la siguiente manera: en la Seccion 2 analizamos el
envejecimiento en Espana desde una perspectiva regional; en la Seccidn 3 describimos los datos
utilizados y en la Seccidn 4 la estrategia empirica. A continuacion, en la Seccidon 5 mostramos los
resultados de como el envejecimiento afecta al crecimiento econémico espafiol, en la Seccién 6
abordamos qué politicas se pueden implementar para contrarrestar el impacto del
envejecimiento y, finalmente, la Seccién 7 concluye.

2. El envejecimiento en Espaia: un enfoque regional

Espafia es una sociedad que cada vez peina mas canas (en particular, los que todavia tienen
pelo). La reduccidn de la natalidad es el principal factor que explica este envejecimiento, al
achicar la parte inferior de la pirdmide poblacional. Ya a principios de la década de los 80, la tasa
de fertilidad se situé por debajo de la tasa de remplazo (aquella tasa que aseguraria que la
poblacién total se mantiene constante sin inmigracion, y que se situa alrededor de los 2,1 hijos
por mujer), y desde los afios 90 se encuentra muy por debajo, alrededor de los 1,3 hijos.2A la
baja natalidad se le suma el aumento de la esperanza de vida, que ensancha la parte superior
de la pirdmide poblacional, al incrementarse el tamano de la poblacién de edad avanzada. La
esperanza de vida se ha alargado hasta los 86 afios en Espafia, y se espera que en 2050 se situe
por encima de los 89 afios. Es mas, no solo aumentan los afios de vida, sino que cada vez los
viviremos en mejores condiciones. Segun OECD (2015), la mitad de la esperanza de vida a partir
de los 65 afios serd con buena salud.

Como consecuencia de estas tendencias, la poblacién de edad avanzada continuara creciendo,
mientras que la poblacidn en edad de trabajar lo mds probable es que se mantenga constante o
incluso disminuya. Asi, la tasa de dependencia, que es la ratio entre la poblacion mayor de 65
afios y la poblacién en edad de trabajar, y que se situaba en 2018 en el 29,6% en Espaia, se
ampliara en 2040 hasta el 49,6% (European Commission, 2018).

2 Estos datos se basan en indicadores demograficos bésicos del INE.
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El envejecimiento poblacional afecta con mayor intensidad a las regiones de la llamada Espafia

vaciada. La principal razén es que desde hace varias décadas una parte importante de la
poblacién, mayoritariamente en edad de trabajar, ha ido emigrando de zonas pertenecientes a
la Espafia vaciada hacia los principales nucleos urbanos del pais (situados en las zonas costeras
y en Madrid), un factor clave de desequilibrio demografico entre regiones. A partir de los afios
2000, la inmigracién extranjera compensd, sin embargo, parte de este desequilibrio y en la
actualidad casi todas las comunidades auténomas (CC. AA.) son receptoras netas de inmigrantes
en mayor o menor grado.? No obstante, esta inmigracion no ha logrado compensar por completo
la pérdida de poblacion que siguen padeciendo las regiones de la Espafia vaciada. Una
consecuencia inevitable es que actualmente, solo en cuatro CC. AA. (Madrid, Murcia, Baleares y
Ceuta y Melilla) el saldo vegetativo (es decir, la diferencia entre el total de nacimientos y
fallecimientos) es positivo, y en algunas como Galicia y Castilla y Ledn es particularmente
negativo. En cambio, a principios de los afios 80, en todas las CC. AA. nacian mas personas de
las que fallecian.

Ademas, dentro de una misma region la despoblacidn afecta en particular a las zonas rurales, y
es precisamente en la Espafia vaciada donde se concentran buena parte de dichas zonas. De
esta forma, el envejecimiento en las zonas rurales de estas regiones es alin mas elevado que en
las zonas urbanas, lo que constituye un enorme desafio demogréfico.*

Estas diferencias regionales en el envejecimiento de la poblacidén se observan con mas claridad
cuando nos fijamos en la ratio entre la poblacién con 60 afios o mds y la poblacién adulta (de 20
afios o mas), que es la variable clave a partir de la cual vamos a analizar el impacto del
envejecimiento sobre la actividad econdmica en el presente trabajo. Esta ratio aumentd en
Espafia del 23,6% en 1981 al 30,9% en 2017, y este cambio fue especialmente acentuado en las
regiones de la Espaiia vaciada. Asi, mientras que, en 2017, CC. AA. como el Pais Vasco, Asturias,
Galicia y Castilla y Ledn registraron ratios superiores al 35%, en Canarias, Baleares o Murcia la
ratio se situd alrededor del 26% (para mas detalle, véase el Grafico 1y los resultados completos
en la Tabla 1).

Las diferencias regionales son aun mas marcadas en el terreno econdmico que en el
demografico. El bienestar de todas las regiones de Espafia ha aumentado de forma sustancial en
los ultimos 40 afios: el PIB per capita en términos reales de un espafiol se situaba alrededor de
los 30.000 euros en 2017, cuando en 1981 estaba por debajo de los 20.000 euros. Sin embargo,
aunque ahora disfrutemos de unos niveles de PIB per capita mas elevados, las diferencias
relativas entre regiones no han disminuido. En la parte alta, el PIB per capita en Madrid seguia
siendo en 2017 un 37% superior al promedio de Espaiia (el mismo porcentaje que en 1981); el
del Pais Vasco, un 30% superior (+19% en 1981) y el de Catalufia, un 20% superior (+17% en
1981). En la parte baja, el PIB per capita en Andalucia fue un 24% inferior al promedio en 2017

3 Con la excepcion de Extremadura y de Ceuta y Melilla.

4 Para mas detalle, Delgado y Martinez (2017) describe los desafios demograficos dentro de las ocho comunidades
auténomas en el FREDD (Foro Regiones Espafiolas con Desafios Demograficos): Aragdn, Asturias, Cantabria, Castillay
Ledn, Castilla-La Mancha, Extremadura, Galicia y La Rioja.
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(-20% en 1981) y el de Castilla-La Mancha, un 20% inferior (-24% en 1981). Por otra parte,
comunidades como Aragdn registran ahora un PIB per capita superior al promedio, mientras que

Asturias o Cantabria lo tienen inferior, cuando en 1981 el bienestar de estas tres comunidades
era cercano al promedio.®

3. Datos

Para llevar a cabo nuestro estudio, empleamos series largas de agregados econdémicos y
demograficos a nivel de comunidad auténoma con frecuencia anual, abarcando el periodo 1981-
2018 (De la Fuente, 2019).

En la Tabla 2 se muestran estadisticos descriptivos de las variables que utilizamos a lo largo de
nuestro analisis. En todas ellas existe una variacion significativa a lo largo del tiempo y entre
comunidades auténomas.

La fraccion de poblacién con 60 afios o mas varia desde un minimo de 19,66% hasta un maximo
de 38,71%, con una media de 28,28% y desviacion estandar de 4,06%. El crecimiento de diez en
diez afios de esta variable® también tiene una variacion significativa, desde un minimo de -
12,55% hasta un maximo de 24,04%, con una media de 5,64% y desviacion estandar de 7,77%.

Respecto a las variables econdmicas de interés, el crecimiento de diez en diez afios del PIB per
capita varia desde un minimo de -16,27% hasta un maximo de 48,40%, con una media de 12,77%
y desviacidn estandar de 12,10%. El crecimiento de diez en diez aifos de la productividad laboral
(PIB por ocupado) se mueve desde un minimo de -17,66% hasta un maximo de 46,45%, con una
media de 10,89% y desviacion estandar de 9,90%. Finalmente, el crecimiento de diez en diez
afios del margen extensivo de la fuerza laboral (nimero de ocupados per capita) tiene el minimo
en el -20,82% y el maximo en el 31,27%, con una media de 2,20% y desviacidon estandar de
12,20%.

4. Estrategia empirica

Para cuantificar el impacto del envejecimiento poblacional en nuestra variable econdmica de
interés, estimamos una ecuacidon muy similar a la de Maestas et al. (2016):

Aot Aci-10 ,
InYe, —InY.;_10=6;+p [ln <NC ) —In <—NC ; +X 10V + (Sc,t - Sc,t—lo)
ot ct—1

donde Y, ; es nuestra variable econdmica de interés: el PIB per capita en la comunidad auténoma
c en el periodo t. A es el nimero de personas con 60 afios o mas, N es el nimero de personas
con 20 afios 0 mas, X es un vector de variables control que incluye la proporcidon de empleados

5 Para mas informacion sobre los factores que explican la diversidad econdmica entre regiones espafiolas, véase De
la Fuente (2019).
6 Matemdticamente, con crecimiento de diez en diez afios de una variable nos referimos a (X; — X;_1¢9)/Xt—10
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en cada sector econémico (agricultura, industria, construccion y servicios) y el saldo migratorio

en el periodo t — 10, y §; son efectos fijos de afio.
Aunque nuestra principal variable de interés es el PIB per cépita, con tal de identificar los
mecanismos a través de los cuales el envejecimiento afecta al crecimiento econédmico, podemos
en primer lugar hacer la siguiente descomposicién y estimar por separado la ecuacion de arriba:

PIB L PIB

N N
donde % es el nimero de ocupados per cdpita (margen extensivo de la fuerza laboral) y # es el
PIB por ocupado (productividad laboral).
De forma similar, podemos ir un paso mas alla y descomponer la productividad laboral de la
siguiente manera:

PIB PIB Ingresos H

= X —_
L Ingresos H L
PIB . Ingresos .
donde Frep— es el PIB por euro pagado a los trabajadores, — e el salario por hora de los

. H . . . .
trabajadores y L es el nimero de horas trabajadas por ocupado (margen intensivo de la fuerza

laboral).

¢Qué problemas conlleva esta estimacion?

A la hora de identificar el impacto del envejecimiento en el crecimiento econdmico, existen dos
fuentes de sesgo que pueden poner en entredicho la fiabilidad de los resultados si simplemente
estimamos la ecuacion mencionada arriba por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Por un
lado, existe un problema de simultaneidad al poderse defender una causalidad en sentido
contrario a nuestro objeto de estudio, es decir, que no solo el envejecimiento tenga un impacto
en el crecimiento econdmico, sino que también este Ultimo lo tenga en el primero. Por ejemplo,
una region que crece mas que su entorno puede estar menos envejecida porque ofrece mas
oportunidades laborales a los jovenes. Por otro lado, existe también un problema de variable
omitida; es decir, puede haber otros factores que no estemos considerando en nuestro analisis
pero que contribuyan al crecimiento econémico y a la vez estén correlacionados con el
envejecimiento. Un ejemplo de esta situacion seria no tener en cuenta la calidad de los servicios
publicos de sanidad, la cual influye de manera positiva en el crecimiento econédmico (una
poblacién mas sana es mas productiva) y a la vez correlaciona positivamente con el
envejecimiento (una poblacidon mas sana, vive mas).

Para obtener unas estimaciones fiables, lo que proponen Maestas et al. (2016) y que
replicaremos para el caso de Espafia es el uso de una variable instrumental, que no esta afectada
por las fuentes de sesgo mencionadas anteriormente. En este sentido, definimos nuestra
variable instrumental como el envejecimiento predicho, que se calcula de la siguiente manera:

~

Ac,t Ac,t—lO
In| = —In|{——
Nt Net-10
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Nje

Nje

donde Ac¢ = Xjz60 Nj-10,,c-10 X Y Nee = Xjz20 Nji—10,6t-10 X , donde ¢

Nj-10t-10
hace referencia a cada comunidad auténoma, t a cada afio y j a cada edad. Por ejemplo, si

Nj-10,t-10

queremos predecir el nimero de personas con 60 afios que vivia en Catalufia en el 2010,
multiplicamos el numero de personas con 50 afios que vivia en Catalufia en el 2000 por la ratio
entre el nimero de personas con 60 afios que vivia en Espafia en el 2010 y el nimero de
personas con 50 afos que vivia en Espafia en el 2000.

Respecto a la relevancia del instrumento, en el Grafico 2 podemos ver como el envejecimiento
predicho predice muy bien el envejecimiento observado. La correlacién entre ambas variables
es de 0,85, una cifra muy similar a la encontrada por Maestas et al. (2016) (0,82).

Dado que la variable enddgena estd perfectamente identificada (1 instrumento), no podemos
llevar a cabo un test para comprobar la exogeneidad del envejecimiento predicho. No obstante,
su exogeneidad es defendible porque, por un lado, no existe simultaneidad ya que no es
concebible pensar que el crecimiento econémico de una regidon en un afio dado pueda
determinar variables demograficas de diez afios antes. Por otro lado, la correlacién entre
variables que tienen un impacto en el crecimiento econdmico en un afio dado y variables
demograficas de diez afios antes tiende a ser mucho menor en comparacién con la correlacion
que existe con la variable de envejecimiento en ese mismo afio.

5. Resultados

Impacto del envejecimiento en el crecimiento econdmico

Utilizando la metodologia explicada en la seccidon anterior, estimamos el impacto del
envejecimiento sobre el crecimiento econdmico de Espafia, que posteriormente utilizaremos
para hacer proyecciones a pasado (1990-2019) y a futuro (2020-2049).

La Columna 1 de la Tabla 3 muestra la estimacion del impacto del envejecimiento sobre el
crecimiento del PIB per cdpita utilizando MCO como estrategia de identificacion. El coeficiente
estimado es ligeramente positivo pero no significativo.

Sin embargo, como hemos mencionado anteriormente, existen multiples razones por las cuales
podriamos argumentar que nuestro coeficiente estimado por MCO sufre de distintos sesgos. En
este sentido, en la Columna 1 de la Tabla 4 hacemos uso del instrumento de envejecimiento
predicho y estimamos el impacto sobre el crecimiento del PIB per capita utilizando el método
de Variable Instrumental (VI). El resultado de nuestra estimacién muestra que, cuando el
envejecimiento en una comunidad auténoma aumenta un 1%, su crecimiento econémico se
reduce un 0,39%. En otras palabras, encontramos que la elasticidad del crecimiento econdmico
con respecto al envejecimiento es de -0,39. Esta elasticidad es similar a la encontrada por
Maestas et al. (2016) para el caso de los EE. UU. (-0,55), y muestra un impacto negativo y
significativo del envejecimiento en el crecimiento econémico.

Este resultado nos permite calcular el coste que ha tenido el envejecimiento en Espafia en el
pasado. Durante las décadas de 1990 y de los 2000, el envejecimiento no crecié
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significativamente y, en consecuencia, su impacto en el crecimiento econémico fue modesto.

No obstante, en la ultima década (2010-2019) el envejecimiento aumento en 4,7 p. p., lo cual
conllevé que el crecimiento econémico fuera 0,6 p. p. menor, en términos anualizados, respecto
al crecimiento econdmico que se podria haber dado si durante esta década el envejecimiento
se hubiera mantenido constante o, en otras palabras, igual al envejecimiento observado en el
primer afo de la década (contrafactual). Esto quiere decir que en el afio 2019, por ejemplo, en
ausencia del aumento del envejecimiento, el crecimiento anual del PIB per cépita hubiera sido
del 2,2% en lugar del 1,6% observado. Estos resultados se describen claramente en el Grafico 3,
en el cual el crecimiento anual del PIB per capita observado y su contrafactual sin envejecimiento
casi se solapan a lo largo de las dos primeras décadas analizadas, pero se separan de manera
manifiesta a partir de 2010.

Una vez analizado lo ocurrido en las ultimas tres décadas, nos preguntamos qué sucedera en las
proximas tres. Combinando los resultados de nuestras estimaciones con las proyecciones
demograficas por grupos de edad del INE (las cuales prevén que la sociedad espafiola siga
envejeciendo), nuestras estimaciones muestran que el efecto perjudicial del envejecimiento
sobre el crecimiento econémico observado en la ultima década se mantendra en la década
actual y la siguiente. En términos anualizados, el envejecimiento reducird el crecimiento
econdmico en 0,7 p. p. en la década presente’ y en 0,6 p. p. en la préxima. De cara a la década
2040-2049, como la poblacién ya estard muy envejecida, la prevision es que el envejecimiento
tenga un impacto menor sobre el crecimiento econémico, como manifiesta el hecho de que la
ultima barra del Grafico 4 tenga una magnitud mas pequefa respecto a las dos anteriores.

Descomposicidon entre margen extensivo y productividad laboral

Tal y como hemos explicado anteriormente, el siguiente paso es identificar los mecanismos a
través de los cuales el envejecimiento afecta al crecimiento econémico. Hasta ahora, muchos
estudios sobre envejecimiento y crecimiento econdmico se centraban en la reduccién de la
fuerza laboral, pero muy pocos analizaban la productividad. Si la tuvieron en cuenta Maestas et
al. (2016), cuyo enfoque para los EE. UU. extrapolaremos a Espafia, descomponiendo el
crecimiento econdmico entre cambios en la proporcion de la poblacién que trabaja (es decir, el
numero de trabajadores per cdpita o margen extensivo de la fuerza laboral) y cambios en la
productividad de la fuerza laboral (PIB por trabajador). A partir de esta descomposicion,
estimamos el impacto del envejecimiento en cada uno de estos factores utilizando la misma
estrategia de identificacién que en el caso del PIB per capita.

El primer canal a través del cual el envejecimiento impacta en la economia es la reduccién del
tamanio relativo de la fuerza laboral. Tal y como se muestra en la Columna 2 de la Tabla 4,
nuestras estimaciones apuntan a que un aumento del 1% de la proporcion de poblacién de 60
afios o mas reduce en un 0,21% el crecimiento del margen extensivo. Sin embargo, el canal de

7 Este numero es comparable al estimado por Maestas et al. (2016), quienes obtienen que, para la misma década y
en términos anualizados, el envejecimiento reducira el crecimiento econémico en 0,6 p. p. en los EE. UU.
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la productividad es igual de importante, ya que un aumento del 1% de la proporcion de
poblacién de 60 afios o mas reduce en un 0,18% el crecimiento de la productividad laboral
(Columna 3 de la Tabla 4). Por construccién, el impacto agregado del envejecimiento en el

crecimiento econdmico es el resultado de la suma de ambos impactos; en este sentido, el menor
crecimiento del tamano de la fuerza laboral y la productividad laboral son responsables a partes
iguales del menor crecimiento econdmico causado por el envejecimiento.

Descomposicion de la productividad laboral

Del mismo modo que acabamos de hacer con el PIB per capita, también podemos descomponer
la productividad laboral en tres factores -el PIB por cada euro de ingreso, el salario (ingresos por
hora trabajada) y las horas por trabajador (margen intensivo de la oferta laboral)- y estimar el
impacto del envejecimiento en cada uno de ellos.

Segln nuestras estimaciones, dos tercios del impacto que se transmite por el canal de la
productividad laboral se producen mediante ajustes en el salario (Columna 5 de la Tabla 4). Este
resultado apoya la hipdtesis de que el salario por hora trabajada de cada trabajador se aproxima
al incremento en el volumen de produccidn de la empresa por cada hora adicional de trabajo (la
llamada «productividad marginal del trabajo»), de tal forma que este salario debe ajustarse a la
baja ante una caida en la productividad laboral. Asimismo, en la Columna 6 de la Tabla 4
podemos ver que el impacto sobre el margen intensivo es negativo pero no significativo.

Analisis sectorial

Un impacto negativo del envejecimiento en la productividad laboral no es inevitable, pero
depende de la configuraciéon sectorial de la economia, asi como de la respuesta de los
trabajadores, las empresas y la Administracion publica para poderlo contrarrestar. De hecho,
Acemoglu y Restrepo (2017) afirman que un mayor envejecimiento esta asociado a una mayor
productividad gracias a que, como resultado del envejecimiento, se ha invertido mas en la
automatizacion de los procesos productivos. En la misma linea, Jimeno (2019) analiza cémo el
envejecimiento puede incentivar la implementacién de cambios tecnolégicos, aunque apunta
también que estos cambios dificilmente podran contrarrestar completamente el menor
crecimiento del PIB per capita.

Parte de las discrepancias encontradas en la literatura sobre el impacto del envejecimiento en
el crecimiento econémico se deben, como avanzabamos, a la distinta configuracién sectorial de
cada economia y al potencial de automatizacién de cada sector. Para explorar este punto,
agrupamos a las comunidades auténomas en tres grupos en funcién del sector econémico
(agricola, industrial o servicios) mas importante desde el punto de vista del empleo en términos
relativos (en comparacion al resto de CC. AA.),® para calcular por separado el impacto del

8 Agrupacion de CC. AA. en funcidn de la mayor importancia relativa de cada sector (en comparacion al resto de CC.
AA.) en términos de empleo: Agricultura (Andalucia, Extremadura y Murcia), Industria (Aragdn, Catalufia, La Rioja,
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envejecimiento en cada uno de estos grupos. Los resultados de la Tabla 6 muestran que en las

regiones donde hay una mayor importancia de la industria, el impacto del envejecimiento sobre
el crecimiento econdmico es positivo, gracias a aumentos en la productividad laboral que
facilmente se podrian explicar por la mayor automatizacion de procesos industriales. Por el
contrario, en las regiones en las que priman los servicios (menos automatizados por la propia
naturaleza del sector) el envejecimiento reduce el PIB per cdpita de manera significativa (Tabla
7). Esta reduccién se explica por la disminucién de la fuerza laboral y de la productividad a partes
iguales. En el caso de la agricultura, solo encontramos resultados significativos en el margen
intensivo (Tabla 5). Estas diferencias en los resultados en funcién del sector econdmico
predominante reflejan la importancia de tener en cuenta la configuracion sectorial de las
economias a la hora de medir el impacto del envejecimiento sobre el crecimiento econémico y
pueden ayudar a entender por qué algunos estudios han encontrado un impacto positivo y otros
un impacto negativo.

6. Politicas para contrarrestar el impacto del envejecimiento
en el crecimiento econdmico

En la seccién anterior hemos analizado cémo el envejecimiento poblacional ha tenido y
continuard teniendo un impacto negativo sobre el crecimiento econdmico de Espafa. En esta
seccion analizamos algunas de las medidas que podrian ayudar a contrarrestar este efecto
adverso, centrandonos tanto en el margen extensivo como en la productividad laboral.

Margen extensivo

Para promover el crecimiento del margen extensivo en un contexto de envejecimiento
poblacional, las medidas principales consisten en el aumento de la natalidad, una prolongacion
de la vida laboral, una mayor inmigracién y una mayor participacion laboral de la poblacion. El
aumento de la natalidad alimenta la base de la fuerza laboral, pero su impacto tarda varias
décadas hasta que lo consigue. Por lo tanto, nos centraremos en las tres ultimas y analizaremos
escenarios hipotéticos para ver en qué medida podrian ayudar a compensar el impacto negativo
que tendré el envejecimiento en las proximas décadas.>°

En primer lugar, el aumento de la esperanza de vida que estamos disfrutando es tan significativo
que posibilita destinar una pequefia parte de nuestro mayor tiempo de vida a trabajar mas, ya

Navarra, Pais Vasco y Valencia) y Servicios (Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn, Galicia
y Madrid).

9 Es importante remarcar que aunque resultan interesantes para nuestro analisis, debemos tomar estas simulaciones
con cautela, ya que se basan en unos supuestos que no tienen por qué cumplirse o implementarse por parte de los
responsables de politicas publicas.

10 para analizar estos escenarios utilizamos previsiones de variables demograficas y de mercado laboral por CC. AA. y
grupos de edad elaboradas por el INE.
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sea con una flexibilizacion de la jubilacidon para compaginar jubilacion y trabajo o retrasando la

edad de jubilacién.?

En este sentido, nos planteamos en cuanto aumentaria el nimero de ocupados per cépita y, por
ende, el crecimiento econémico, si durante la presente década (2020-2029), la préxima (2030-
2039) y la siguiente (2040-2049), la edad de jubilaciéon efectiva se incrementara hasta los 66, 67
y 68 afios, respectivamente. Pues bien, en términos anualizados, el crecimiento econdmico seria
0,19 p. p., 0,27 p. p. y 0,18 p. p. mayor para cada una de las décadas respectivas en comparacion
con un escenario en el que la edad de jubilacidn efectiva se mantuviera en los 65 afios actuales.
Estas magnitudes implicarian, si recordamos las cifras del impacto negativo del envejecimiento
sobre el crecimiento econdmico, que este escenario hipotético de aumento de la edad de
jubilacion efectiva compensaria en un 27% y 45% el impacto negativo del envejecimiento en el
crecimiento econdmico en la presente década y la siguiente, respectivamente, y lo compensaria
del todo en la ultima década (puesto que el impacto del envejecimiento seria ya mucho menor
en el periodo 2040-2049).

En segundo lugar, otro factor analizado que ayudaria a aumentar la fuerza laboral es la
inmigracion. Para poner en contexto la dimensiéon de los movimientos migratorios en Espafia,
en el afo 2017 los flujos de inmigrantes provenientes del extranjero que se quedaron a vivir en
Espaia representaban el 0,7% de la poblacién total. Este nimero fue superior al que registraron
paises como ltalia, Portugal o Francia, donde el porcentaje se situd en el 0,4%, pero inferior al
de paises como Holanda o Alemania, donde la cifra fue del 0,8% y 1,1%, respectivamente.
Tomaremos como referencia este Ultimo pais a la hora de construir un escenario hipotético de
flujos migratorios y examinaremos cuanto aumentaria el crecimiento econdmico si los flujos de
inmigrantes sobre la poblacidon total en Espaia convergieran de aqui al 2049 a los observados
en Alemania en 2017. Los resultados muestran que, en términos anualizados, el crecimiento
econdémico seria 0,02 p. p., 0,12 p. p. y 0,15 p. p. mayor en las décadas 2020-2029, 2030-2039 y
2040-2049, respectivamente, respecto al escenario de flujos de inmigrantes previsto por el
INE.X2 Esto significa que este escenario hipotético de flujos de inmigracién «a la alemana»
compensaria un 3% y 20% el impacto negativo del envejecimiento en el crecimiento econémico
en la presente década y la siguiente, respectivamente, y lo compensaria del todo en la ultima
década.

En tercer lugar, el margen extensivo puede aumentar mediante una reduccion de la tasa de paro,
unimportante caballo de batalla en Espafia teniendo en cuenta que nuestra tasa de paro (13,9%)
es la segunda mas alta de la eurozona, solo por detrds de Grecia. Es en este punto donde
centraremos nuestra atencion, cuantificando cuanto ayudaria al crecimiento econémico una

11 Asimismo, alargar la vida laboral tiene un impacto directo y significativo en mejorar la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones (Funcas, 2019).

12 £l hecho de que durante la década 2020-2029 el aumento del crecimiento econdmico sea cercano a cero se debe a
que la diferencia entre nuestro escenario hipotético y las previsiones de inmigracion del INE son muy similares. En
cambio, para las siguientes dos décadas la diferencia entre los dos escenarios se amplia y, por ese motivo, el impacto
sobre el crecimiento econémico es mayor.
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politica econdmica que redujera a la mitad y de manera progresiva hasta 2049 la diferencia entre

el nivel de paro en Espafia y el nivel medio de la eurozona (7,5%). Un descenso del paro de la
magnitud descrita implicaria que, en términos anualizados, el crecimiento econémico seria 0,12
p. p., 0,13 p. p. y 0,13 p. p. mayor en las décadas 2020-2029, 2030-2039 y 2040-2049,
respectivamente, en relacién con el escenario en el que la tasa de paro se mantuviera en el valor
actual. Asi, se reduciria en un 17%, 22% y 130% el impacto negativo del envejecimiento en la
presente década y las dos siguientes, respectivamente.

Las tres medidas analizadas con el objetivo de aumentar el margen extensivo de la oferta laboral
contribuyen a reducir el impacto del envejecimiento. Sin embargo, los resultados obtenidos
indican que su incidencia es solo parcial y de distinta importancia en cada momento del tiempo
(Tabla 8). Asi, centrarse Unicamente en politicas econdmicas que aumenten el nimero de
ocupados per capita no es suficiente para compensar el impacto negativo que tendra el
envejecimiento en la presente década y la siguiente. En este sentido, es también necesario
poner énfasis en la otra pata que sustenta el crecimiento econdmico, la productividad laboral.

Productividad laboral

A menudo la productividad laboral se deja de lado cuando se habla de envejecimiento, pero tal
y como hemos visto en la seccién anterior, en Espafia es tan importante como el margen
extensivo. Por este motivo, para remediar el impacto del envejecimiento deben tenerse en
cuenta medidas que fomenten el crecimiento de la productividad laboral en Espafia. La
evolucidn de esta ultima ha sido bastante mediocre en las ultimas dos décadas, y la lista de
reformas para mejorarla es amplia. Canals y Carreras (2020) analizan ampliamente el rol que
tendran las nuevas tecnologias en el aumento de la productividad, especialmente a medida que
se consoliden aplicaciones, maduren nuevos modelos de negocio, mejore la formacidn de los
trabajadores y se reasignen factores de produccién.

Otra palanca importante para promover el crecimiento de la productividad es la educacion,
tanto en la reglada como en la formacion continua. Esta ultima tiene un papel significativo para
evitar el deterioro de las habilidades de los trabajadores, incluidos aquellos de mayor edad, y
también para mejorar su adaptacién a nuevas tareas a realizar dentro de sus empresas debido,
por ejemplo, al cambio tecnolégico.

Si nos fijamos en el aspecto concreto de la productividad laboral de la poblaciéon de edad
avanzada, Anghel y Lacuesta (2020) muestran un cambio en las habilidades de los trabajadores
a medida que se hacen mayores. Por esta razoén, las tareas de los trabajadores deben reasignarse
para que los trabajadores de edad avanzada sigan manteniendo una carrera laboral productiva.
Un ejemplo seria sustituir aquellas tareas que requieren de mas esfuerzo fisico (y que por tanto
son menos adecuadas para los trabajadores de edad avanzada) por unas nuevas, centradas en
otro tipo de habilidades, como puedan ser las de planificacidn o lectura. De manera mds general,
aumentar y mejorar no solo la productividad sino también las oportunidades laborales para los
trabajadores de edad avanzada es un reto mayusculo como sociedad, y tanto trabajadores como
empresas y Gobiernos debemos ponernos manos a la obra teniendo en cuenta que la fuerza
laboral del futuro sera una fuerza laboral mas envejecida (OECD, 2019).
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7. Conclusiones

El envejecimiento poblacional se presenta como un reto social y econémico para los préximos
afos en Espafia, especialmente en aquellas regiones de la llamada Espaina vaciada. Utilizando
series largas de agregados econdmicos y demograficos a nivel de comunidad auténoma,
estimamos que durante la década 2010-2019 el envejecimiento lastré el crecimiento econdmico
en 0,6 p. p. en términos anualizados. Esta tendencia se mantendra durante la presente y proxima
décadas, en las cuales estimamos que el envejecimiento provocard una reduccidon del
crecimiento econdmico de 0,7 p. p. y 0,6 p. p. en términos anualizados, respectivamente.

A la hora de analizar el impacto del envejecimiento en el crecimiento econédmico, muchos
estudios han centrado la atencién en el margen extensivo de la fuerza laboral. No obstante,
nuestros resultados obtenidos para el caso de Espaina muestran que la productividad laboral es
igual de importante a la hora de analizar el impacto del envejecimiento sobre la actividad
econdmica. Asimismo, dos tercios del impacto a través de la productividad laboral se producen
por ajustes en los salarios.

La configuracion sectorial también juega un papel importante a la hora de analizar la relacién
entre envejecimiento y crecimiento econdémico. En este sentido, nuestras estimaciones
muestran que en aquellas CC. AA. donde los servicios tienen mds peso desde el punto de vista
del empleo respecto al resto de CC. AA., el envejecimiento tiene un impacto negativo sobre el
crecimiento econémico. Sin embargo, en aquellas CC. AA. donde la industria predomina, tal
impacto es positivo debido posiblemente a la mayor automatizacion de procesos industriales.

Enrelacion a las medidas que pueden atenuar el impacto negativo que tendrd el envejecimiento,
una prolongacion de la vida laboral, una mayor inmigraciéon y una mayor participacion laboral
de la poblacién parecen las principales candidatas a tener en cuenta. No obstante, aunque las
medidas que fomentan el crecimiento de la fuerza laboral ayudan a reducir el impacto del
envejecimiento, necesitardn ir de la mano de un aumento de la productividad laboral para que
el envejecimiento poblacional no lastre significativamente el crecimiento econédmico de Espaia
en los tiempos venideros.
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Graficos y tablas
Grafico 1: El envejecimiento regional en Espaiia y Portugal
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Nota: (*) 1991 para Portugal. La escala de colores representa la ratio (%) entre la poblacion con 60 afios o mds y la
poblacién adulta (20 afios 0 mds).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Reg Data Dem (Espafia) y Eurostat (Portugal).

Grafico 2: Espaiia - Crecimiento observado y predicho del envejecimiento (%)

25
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Nota: El eje vertical representa el crecimiento observado del envejecimiento de diez en diez afios, mientras que el eje
horizontal representa el crecimiento predicho del envejecimiento por el instrumento.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de FEDEA y CSIC.
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Grafico 3: Espaia - PIB per capita en distintos escenarios demograficos

Variacién anual (%)

5

=N W

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

=== Contrafactual (sin envejecimiento) e HistOrico

Nota: En ausencia del crecimiento observado del envejecimiento durante las décadas 1990-1999, 2000-2009 y 2010-
2019, el crecimiento anual del PIB per cdpita habria sido 0,2 p. p. mayor, 0,03 p. p. menor y 0,6 p. p. mayor que el
observado, respectivamente. Las lineas naranjas discontinuas representan el intervalo de confianza del 95%.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de FEDEA y CSIC.

Grafico 4: Espafna - Crecimiento anual historico PIB per capita (%) y prevision del
impacto del envejecimiento por décadas (p. p.)
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Nota: Durante las décadas 2020-2029, 2030-2039 y 2040-2049, estd previsto que el envejecimiento lastre el
crecimiento anual del PIB per cdpita en 0,7 p. p., 0,6 p. p. y 0,1 p. p., respectivamente.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de FEDEA, CSIC e INE.
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Tabla 1: Indicadores demograficos y econémicos por CC. AA.

Saldo vegetativo | Inmigracién neta* | Poblacién Ratio 60+/20+ PIB per capita
NUumero de personas Porcentaje Euros

1981] 2017 1981] 2017 1981] 2017 1981] 2017 1981] 2017
Ceuta y Melilla 1.200 1.300 -700 -1.500 119.000 169.800 20,3% 22,2% 18.600 26.400
Canarias 15.000 -800 1.600 26.300] 1.373.100  2.163.100 19,1% 26,3% 21.900 24.600
Baleares 3.900 1.900 3.100 16.700 658.300 1.158.000 25,7% 26,2% 26.000 31.000
Murcia 9.500 3.200 2.400 2.200 959.400 1.473.600 22,4% 26,6% 18.200 27.200
Andalucia 62.000 -400 4.100 2.800 6.463.000 8.402.800 22,7% 28,3% 15.500 23.100
Madrid 37.400 11.600 2.400 71.300 4.702.600 6.504.800 20,3% 28,9% 26.600 41.900
Castilla La Mancha 8.800 -3.700 -4.300 1.400 1.650.600 2.033.100 28,1% 30,2% 14.800 24.500
Cataluiia 28.700 -1.900 -4.600 68.100 5.964.900 7.450.400 23,0% 31,0% 22.700 36.500
Valencia 23.800 -6.700 7.600 25200 3.658.300  4.929.900 23,6% 31,2% 18.700 27.000
Navarra 2.500 -200 -100 5.400 510.100 641.000 24,5% 32,0% 21.800 38.300
Extremadura 6.500 -3.500 -4.200 -2.400 1.065.600 1.073.100 27,2% 32,0% 11.100 20.800
La Rioja 1.000 -700 500 1.100 254.900 312.400 25,5% 33,2% 16.900 31.500
Cantabria 3.300 -2.200 200 2.200 514.400 580.900 24, 7% 34,0% 20.400 27.000
Aragon 3.900 -3.700 -1.100 4.000 1.198.200 1.315.700 27,6% 33,7% 18.500 33.200
Pais Vasco 12.300 -5.300 -8.800 10.300 2.144.100 2.167.600 19,8% 35,2% 23.100 39.800
Asturias 3.200 -7.400 -3.000 1.900( 1.130.100  1.030.000 25,4% 38,0% 19.000 25.600
Galicia 10.700  -14.800( -10.200 10.600 2.812.800 2.703.400 26,7% 37,1% 14.500 26.200
Castillay Ledn 10.800  -13.400 -6.800 900 2.585.200 2.423.300 27,5% 37,4% 15.500 27.500
Espafa 244.600  -46.400| -21.900 246.500) 37.764.500 46.532.900 23,6% 30,9% 19.400 30.500

Nota: (*) La inmigracion neta corresponde a la migracion a otras regiones asi como al extranjero (para las CC. AA.) y
a la inmigracion al extranjero (para Espaiia).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Reg Data Dem (Espafia).

Tabla 2: Estadisticos descriptivos

Variable (N = 497) Media Desviacion Min. Max
Nivel

% Poblacion 60+ 28,28 4,06 19,66 38,71
% Agricultura 6,81 5,06 0,00 29,14
% Industria 17,59 7,46 1,88 35,32
% Construccién 9,68 2,94 4,37 16,98
% Servicios 65,92 10,29 44,50 92,47
Saldo migratorio 13,33 27,40 -66,18 155,00
Crecimiento

% Poblacién 60+ 5,64 7,77 -12,55 24,04
% Poblacion 60+ predicho 5,73 8,07 -10,90 28,18
PIB per capita 12,77 12,10 -16,27 48,40
Margen extensivo 2,20 12,20 -20,82 31,27
Productividad laboral 10,89 9,90 -17,66 46,45
PIB por euro de ingreso 4,42 5,98 -10,13 29,97
Salario por hora 10,04 13,23 -24,64 55,01
Margen intensivo -2,88 5,13 -27,57 7,64

Nota: El saldo migratorio estd expresado en miles de personas. El crecimiento de las variables se refiere a las
variaciones de diez en diez afios (%).
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Tabla 3: Estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
PIB L PIB PIB Ingresos H
N N L Ingresos H L
Envejecimiento 0,0675 0,0493 0,0183 0,0170 0,0287 -0,0322
(0,0621) (0,0577) (0,0609) (0,0452) (0,0749) (0,0457)
Agricultura 0,257 -0,400™"" 0,658 0,124 0,601 -0,0648™
(0,0412) (0,0444) (0,0420) (0,0360) (0,0466) (0,0299)
Industria 0,190" 0,0847"" 0,105 -0,296™"" 0,349™ 0,0501"**
(0,0355) (0,0337) (0,0442) (0,0353) (0,0342) (0,0164)
Construccién -0,391"" -0,0301 -0,360™ -0,903™" 0,721" -0,194""
(0,151) (0,129) (0,149) (0,127) (0,153) (0,0965)
Saldo Migratorio -0,321™ -0,411™ 0,0907 0,0172 0,120 -0,0548"
(0,107) (0,0961) (0,0644) (0,0685) (0,0822) (0,0323)
Constante 0,139 0,0774™" 0,0616™" 0,210 -0,0378 -0,109*"*
(0,0276) (0,0214) (0,0306) (0,0229) (0,0289) (0,0199)
N 497 497 497 479 479 479
R? ajustado 0,706 0,813 0,576 0,332 0,783 0,585

Nota: *10%, **5%, ***1%. Errores estdndar robustos en paréntesis. La categoria de referencia en la proporcién de
empleados en cada sector econdmico (expresada en tanto por 1) es la de servicios. Efectos fijos de tiempo omitidos en

la tabla.

Tabla 4: Estimaciones por Variable Instrumental

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
PIB L PIB PIB Ingresos H
N N L Ingresos H L
Envejecimiento -0,393"" -0,209"" -0,184™" -0,00327 -0,125" -0,0676
(0,0805) (0,0749) (0,0627) (0,0519) (0,0684) (0,0466)
Agricultura 0,300™*" -0,376™" 0,676™"" 0,126™" 0,616™"" -0,0613""
(0,0409) (0,0427) (0,0412) (0,0338) (0,0461) (0,0293)
Industria 0,231™" 0,108™" 0,123™" -0,295™" 0,363 0,0533""
(0,0366) (0,0348) (0,0419) (0,0339) (0,0329) (0,0161)
Construccion -0,655™"" -0,178 -0,477"" -0,915™" 0,631"*" -0,215*
(0,161) (0,135) (0,151) (0,123) (0,153) (0,0953)
Saldo Migratorio -0,223" -0,356™"" 0,134" 0,0215 0,152" -0,0473
(0,117) (0,0963) (0,0684) (0,0666) (0,0844) (0,0310)
Constante 0,201 0,112 0,0888""" 0,213™" -0,0170 -0,104™"
(0,0283) (0,0234) (0,0297) (0,0227) (0,0274) (0,0188)
N 497 497 497 479 479 479
R? ajustado 0,670 0,803 0,565 0,332 0,779 0,584

Nota: *10%, **5%, ***1%. Errores estandar robustos en paréntesis. La categoria de referencia en la proporcion de
empleados en cada sector econdmico (expresada en tanto por 1) es la de servicios. Efectos fijos de tiempo omitidos en

la tabla.
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Tabla 5: Estimaciones por Variable Instrumental (CC. AA. agricolas)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
PIB L PIB PIB Ingresos H
N N L Ingresos H L
Envejecimiento -0,151 -0,114 -0,0363 0,442 -0,277 -0,314™"
(0,138) (0,115) (0,151) (0,0863) (0,195) (0,0738)
Agricultura 0,157 -0,369™"" 0,526™" 0,493™" -0,0800 0,124
(0,113) (0,125) (0,128) (0,102) (0,172) (0,0819)
Industria -0,488™"" -0,122 -0,365""" -0,143" -0,888™"" 0,643
(0,0871) (0,0866) (0,0988) (0,0807) (0,147) (0,0653)
Construccion 1,208 -0,420 1,628 0,0760 0,956 0,605™"*
(0,277) (0,279) (0,381) (0,165) (0,418) (0,119)
Saldo Migratorio -0,737"" -0,458™" -0,279™ 0,131" -0,758"" 0,393
(0,114) (0,116) (0,121) (0,0788) (0,161) (0,0770)
Constante 0,164™*" 0,168™*" -0,00381 -0,0382 0,358™"" -0,313""
(0,0474) (0,0559) (0,0614) (0,0417) (0,0891) (0,0331)
N 84 84 84 81 81 81
R? ajustado 0,947 0,947 0,870 0,763 0,884 0,881

Nota: *10%, **5%, ***1%. Errores estdndar robustos en paréntesis. La categoria de referencia en la proporcién de
empleados en cada sector econdmico (expresada en tanto por 1) es la de servicios. Efectos fijos de tiempo omitidos en
la tabla. CC. AA. incluidas: Andalucia, Extremadura y Murcia.

Tabla 6: Estimaciones por Variable Instrumental (CC. AA. industriales)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
PIB L PIB PIB Ingresos H
N N L Ingresos H L
Envejecimiento 0,416™" -0,0516 0,467 0,338""" 0,124 0,000884
(0,138) (0,0842) (0,138) (0,115) (0,0892) (0,0566)
Agricultura 0,688™"" -0,722™*" 1,409 0,400™" 0,806™"" 0,220™
(0,204) (0,101) (0,224) (0,189) (0,146) (0,0910)
Industria -0,0140 -0,455™" 0,441™" -0,286™ 0,534™" 0,230™"
(0,141) (0,105) (0,146) (0,141) (0,109) (0,0732)
Construccion -1,598"*" -1,413"" -0,185 -0,574* 0,815™" -0,325
(0,378) (0,284) (0,391) (0,320) (0,320) (0,164)
Saldo Migratorio -0,256" -0,543™" 0,287 0,163 -0,0190 0,126™
(0,137) (0,129) (0,140) (0,111) (0,0940) (0,0640)
Constante 0,220™" 0,453™" -0,233" 0,108 -0,206™" -0,158""
(0,0848) (0,0551) (0,0969) (0,0874) (0,0707) (0,0392)
N 168 168 168 162 162 162
R? ajustado 0,773 0,882 0,510 0,302 0,806 0,596

Nota: *10%, **5%, ***1%. Errores estandar robustos en paréntesis. La categoria de referencia en la proporcion de
empleados en cada sector econdomico (expresada en tanto por 1) es la de servicios. Efectos fijos de tiempo omitidos en

la tabla. CC. AA. incluidas: Aragdn, Catalufia, La Rioja, Navarra, Pais Vasco y Valencia.

CaixaBank Research

19

Documento de trabajo 01/2020



Tabla 7: Estimaciones por Variable Instrumental (CC. AA. de servicios)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
PIB L PIB PIB Ingresos H
N N L Ingresos H L
Envejecimiento -0,823"" -0,412™" -0,411™"" -0,128 -0,164 -0,144™
(0,147) (0,124) (0,111) (0,0853) (0,109) (0,0703)
Agricultura 0,408™"" -0,455™" 0,862™"" 0,214™" 0,682™"" -0,0280
(0,0557) (0,0522) (0,0476) (0,0311) (0,0525) (0,0382)
Industria 0,255 0,123 0,131" -0,248™" 0,519 -0,142*"
(0,103) (0,0951) (0,0786) (0,0704) (0,0712) (0,0479)
Construccion -1,924™" -1,420™" -0,504™ -0,692""" 0,589 -0,445™
(0,322) (0,293) (0,244) (0,234) (0,250) (0,196)
Saldo Migratorio 0,277 -0,593"" 0,870 -0,138 1,227"" -0,229™
(0,236) (0,211) (0,165) (0,116) (0,202) (0,0891)
Constante 0,307 0,250 0,0575 0,161**" -0,0176 -0,0799™
(0,0644) (0,0579) (0,0468) (0,0423) (0,0474) (0,0367)
N 224 224 224 216 216 216
R? ajustado 0,579 0,755 0,663 0,240 0,791 0,646

Nota: *10%, **5%, ***1%. Errores estdndar robustos en paréntesis. La categoria de referencia en la proporcién de
empleados en cada sector econdmico (expresada en tanto por 1) es la de servicios. Efectos fijos de tiempo omitidos en
la tabla. CC. AA. incluidas: Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn, Galicia y Madrid.

Tabla 8: Medidas para aumentar el crecimiento del margen extensivo

Década 2020-2029 Década 2030-2039 Década 2040-2049
Aumento de la edad
o, 0,19 (27%) 0,27 (45%) 0,18 (180%)
de jubilacién
Aumento de la
9 . ., 0,02 (3%) 0,12 (20%) 0,15 (150%)
inmigracion
Reduccidn del paro 0,12 (17%) 0,13 (22%) 0,13 (130%)

Nota: Para cada una de las tres medidas analizadas, se muestra el impacto anualizado en el crecimiento econémico
(p. p.), asi como el porcentaje del impacto del envejecimiento que se conseguiria compensar mediante dichas medidas.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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