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El envejecimiento de la poblacion y su impacto macroeconémico

Segun un estudio publicado recientemente en la revista de medicina The Lancet," 59 paises tendran en 2040 una esperanza de
vida media superior a los 80 afios, incluyendo Espafia y Portugal. La esperanza de vida media de los espaioles serd la mas alta del
mundo y alcanzard los 85,8 afios, por encima incluso de la de los japoneses (85,7 afios). Una primera posicién que los autores del
articulo atribuyen a la dieta mediterranea. En Portugal, la esperanza de vida sera algo menor (82,0 afios), pero también se espera
gue aumente de manera sustancial (mds de 3,5 afos) en los préximos decenios.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Espafia y del INE de Portugal.

El aumento de la esperanza de vida es una magnifica
noticia, ya que se trata de uno de los grandes logros
de nuestra sociedad, pero debemos ser conscientes de
que puede comportar consecuencias econémicas de
gran envergadura. Una de las razones es que, en la
inmensa mayoria de paises, los aumentos de la espe-
ranza de vida no vendran acompanados de un aumen-
to de la natalidad que permita frenar el envejecimien-
to poblacional. Asi, en los proximos 15 afos, el peso de
la poblacion de edad avanzada aumentara de forma
notable, mientras que el de la poblacién en edad de
trabajar se mantendrd constante, o incluso disminuira.
El envejecimiento poblacional es un fenémeno de
gran alcance: el cambio en el peso de cada grupo de
edad, tanto absoluto como relativo, puede tener
amplias repercusiones sobre el crecimiento econémi-
co, especialmente si los comportamientos de cada
grupo de edad no se amoldan a las nuevas dindmicas
demograficas.
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El principal factor que, en un contexto de envejecimiento de la poblacion, puede lastrar el nivel de produccién de una economia
es la reduccion de la fuerza laboral. Si no se producen cambios significativos en las tasas de empleo de la poblacién de mayor
edad, un descenso de la poblacién en edad de trabajar reducira la fuerza laboral agregada y, por ende, el PIB total de la economia.
Ademads, en la medida en que el desahorro de la poblacién en edades mas avanzadas puede llegar a superar el ahorro de aquellos

que aun no se han jubilado, el stock de capital de la economia
también podria decrecer.?Por otra parte, el envejecimiento
aumenta la proporcién de pensionistas frente a trabajadores,
lo que afiade tensiones en los calculos actuariales en un siste-
ma de pensiones de reparto como el que tenemos en nuestras
economias. De esta manera, el marco tedrico sugiere que el
envejecimiento podria reducir tanto el bienestar individual (PIB
per capita) como el agregado del pais (PIB total) y, ademas,
podria tener derivadas relevantes para la sostenibilidad de la
deuda publica y del sistema de pensiones.

Es importante matizar que las consecuencias econémicas del
envejecimiento también dependeran de si cambia el compor-
tamiento de cada grupo de edad como resultado del cambio
de la estructura demogréfica y de la mayor esperanza de vida.?
En primer lugar, es posible que las personas decidan trabajar
mas, ya sea aumentando la participacion laboral y el nimero
de horas trabajadas, o bien alargando la vida laboral aprove-
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Nota: * La tasa de dependencia corresponde a la proporcién de poblacién mayor de 65 arios respecto
ala que se encuentra en edad de trabajar, entre los 16 y los 64 afios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Espana, del INE de Portugal y de Eurostat.

1. Véase https://www.thelancet.com/journals/lancet/article/PIIS0140-6736(18)31694-5/fulltext.
2. Véase Cutler, D. M. et al. (1990), «An Aging Society: Opportunity or Challenge?», Brookings Papers on Economic Activity, n.° 1.
3. Véase Bloom, D., Canning, D. y Fink, G. (2011), «implications of Population Aging for Economic Growth», NBER Working Paper n.c 16705.
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chando las ventajas de gozar de una mayor esperanza de vida y de una mejor salud durante mas afos. Asimismo, los trabajadores
pueden tomar la decisién de ahorrar mas para financiar un periodo mas largo de inactividad.* Finalmente, si se realizan las poli-
ticas adecuadas en educacion y formacion, puede incrementarse la inversién en capital humano para lograr que la productividad
laboral de la poblacién sea mayor.

Asi pues, el impacto econémico agregado del envejecimiento  Poblacion en edad laboral
poblacional es una cuestién eminentemente empirica. ;Qué nos (% de la poblacién total)

dicen los datos? La evidencia hasta la fecha apunta, efectiva- &7
mente, a un menor crecimiento econémico como resultado del
envejecimiento poblacional.® Segtin Aksoy et al. (2018),° la dismi-
nucion de la poblacién en edad laboral reducird de manera sig- 3

nificativa el crecimiento en los paises de la OCDE entre 2015 y —

2025. En promedio, estiman una reduccion de la tasa de creci- ~ ©'

miento potencial de 0,64 p. p., una magnitud elevada. Asimismo, \
el crecimiento del PIB per capita se vera reducido: segun estima-
ciones de la OCDE,’ el crecimiento potencial del PIB per capitase 57
reducird en 0,25 p. p. en la década de 2030. Cabe destacar que el
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ejemplo, estiman que dos tercios de la reduccién del creci-
miento en EE. UU. se debera a la menor productividad laboral Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Esparia y del INE de Portugal.

{Cual sera el impacto econémico del envejecimiento poblacional para Espaia y Portugal en los préximos 15 aios?

En primer lugar, debemos analizar cudles son los posibles escenarios de envejecimiento poblacional de ambos paises. En un
horizonte de 10 a 15 afios, los cambios en la poblacién en edad de trabajar no estardn muy influenciados por cambios en la nata-
lidad o en la mortalidad. Asi, es posible predecir con cierta precisién la poblacion en edad laboral de los préximos afios, a excep-
cion de los flujos migratorios, cuya naturaleza es mucho mas volatil, puesto que dependen tanto de condiciones econémicas en
origen y en destino como de circunstancias familiares o de crisis humanitarias.’

Las proyecciones demograficas del INE de Espaia y de Portugal, que extrapolan la estructura demogréfica y las tendencias
recientes, muestran los cambios en la estructura poblacional de ambos paises. En Espaiia, la poblacion de mas de 65 afios pasara
de 9 millones en 2018 a 12,4 en 2033, mientras que la poblacién en edad laboral se mantendra alrededor de 30,3 millones. En
Portugal, la franja de mas de 65 afios aumentara de 2,2 a 2,8 millones, mientras que se reducira la poblacién en edad laboral de
6,5 a 5,8 millones. De esta manera, la tasa de dependencia -la proporciéon de poblacion mayor de 65 afios respecto a la poblacion
en edad de trabajar-, aumentara de 2018 a 2033 de manera muy considerable tanto en Espafa (de 29,6% a 40,7%) como en Por-
tugal (del 34% a 48,5%).

Estas proyecciones asumen unos flujos migratorios positivos en promedio de 2018 a 2033 de alrededor de 220.000 entradas
netas anuales para el caso de Espafia’®y de unos 14.000 para Portugal. La tasa de dependencia seria atin mayor si los flujos migra-
torios fueran nulos, alcanzando en 2033 el 44,6% en Espaiia y el 49% en Portugal. Asi, es importante enfatizar que los flujos
migratorios retrasan la velocidad del proceso de envejecimiento (especialmente si son flujos significativos como los proyectados
para Espafia), pero no contrarrestan completamente el envejecimiento poblacional. Para mantener la tasa de dependencia actual
en 2033, harian falta unas entradas netas de inmigrantes en edad laboral en el periodo 2018-2035 de mas de 11,4 millones en
Espana (750.000 anualmente) y de 2,6 millones en Portugal (175.000 anualmente), unas cifras extraordinariamente elevadas.

4.En el siguiente articulo del presente Dossier, «El ciclo demogréfico del ahorro y los tipos de interés, se analizan con detalle los efectos del envejecimiento sobre la
oferta de ahorro global.

5.Eso no implica que la productividad de la economia no pueda aumentar debido a otros factores, como los cambios tecnoldgicos, que logren contrarrestar, al menos
en parte, los efectos del envejecimiento.

6. Véase Aksoy, Y. et al. (2018), <Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic Journal: Macroeconomics.

7. OCDE (2018), «The Long View: Scenarios for the World Economy to 2060», OECD Economic Policy Papers n.° 22.

8.Véase Maestas, N., Mullen, K.y Powell, D. (2016), «The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity», RAND Working Paper 1063.
9. OCDE (2018), «Can we anticipate future migration flows?», Migration Policy Debates n.° 16.

10. En sus proyecciones demogréficas para 2018-2068, el INE de Espafia ha modificado la metodologia para proyectar los flujos migratorios, dejando de asumir flujos
constantes en el periodo para proyectar tanto la tendencia reciente (2018-2022) como la dindmica hacia un objetivo de inmigracién en 2033.
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Contribucion de la variacion de la fuerza laboral al crecimiento econémico, historico y escenarios futuros

(p.p.)
f q q Variacion Variacion Contribucion al Contribucion
Tldaaiplizs Al de la fuerza laboral de la poblacién crecimiento del PIB al crecimiento del PIB
per capita

Espaia

2000-2016 12 08 0,5 03
Escenario 1(2018-2033) Constante Nulos -06 -04 -04 -0.2
Escenario 2 (2018-2033) Constante Positivos 0,0 05 0,0 -03
Escenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -0,1 -04 0,0 02
Escenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos 07 05 04 0,1
Portugal

2000-2016 -0/ 0,0 -03 -0/
Escenario 1 (2018-2033) Constante Nulos -09 -04 -05 -03
Escenario 2 (2018-2033) Constante Positivos -0,7 0,2 -04 -03
Escenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -06 -04 -03 0,1
Escenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos -04 -02 -0.2 -0,1

Nota: Contribucion de la variacion de la fuerza laboral al crecimiento econdmico en el marco de la contabilidad del crecimiento asumiendo la misma labour share que en 2000-2016. El aumento de la tasa de
empleo previsto consiste en el escenario central del «2018 Ageing Report». La composicion de la fuerza laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos migratorios nulos del INE de Espafa y del
INE de Portugal.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Esparia, del INE de Portugal, del <2018 Ageing Report» (Comision Europea) y The Conference Board.

Para analizar el impacto econémico del cambio de la estructura poblacional en los préximos 15 afos, utilizamos un modelo sen-
cillo de contabilidad del crecimiento a largo plazo para realizar varios escenarios que tienen en cuenta la variacion de la fuerza
laboral con y sin inmigracién, asi como los cambios previstos en el comportamiento en el mercado laboral." En el periodo com-
prendido entre el 2000y el 2016, el aumento de la fuerza laboral contribuyé positivamente en 0,5 p. p. al crecimiento promedio
anual de Espana (este fue del 1,7% anual) y negativamente en -0,3 p. p. al de Portugal (0,5% anual). En un escenario en el que no
aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, la variacion de la fuerza laboral en Espafia pasaria de contribuir al creci-
miento del PIB en +0,5 p. p. a reducirlo en 0,4 p. p. entre 2018 y 2033. En cambio, en un escenario mas plausible, en el que entran
los flujos migratorios previstos y los cambios de comportamiento de cada generaciéon aumentan la tasa de empleo, la variacién
de la fuerza laboral tendria una contribucién positiva de +0,4 p. p., una magnitud relativamente acotada y muy similar a la expe-
rimentada en los Ultimos afos. En el caso de Portugal, la contribucién continuaria siendo negativa debido tanto al mayor enveje-
cimiento de la poblacién nativa como al saldo migratorio que se prevé menos favorable.

Por lo que respecta al PIB per capita, en el periodo 2000-2016 en Espaiia,’? el aumento de la fuerza laboral fue superior al de la
poblacién total, y de esta forma contribuy6 en 0,3 p. p. al crecimiento promedio del 1,1% anual en el PIB per capita. Entre 2018 y
2033, en un escenario en el que no aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, la fuerza laboral disminuiria en mayor
medida que la poblacion, y reduciria el PIB per capita en 0,2 p. p. En cambio, en el escenario con los flujos migratorios y los aumen-
tos de la tasa de empleo previstos, la contribucién seria positiva aunque pequefa (0,1 p. p.), y ligeramente inferior a la observada
durante los ultimos afos.

En definitiva, estos escenarios muestran como el mayor peso de las franjas con edades avanzadas podria incidir negativamente
sobre el crecimiento econémico agregado en un horizonte de 10-15 afios, pero también como tomando las medidas adecuadas,
este efecto podria ser mas mitigado. De ahi la importancia de que se produzcan cambios de comportamiento de la sociedad,
como una mentalidad mas proclive a sacar partido de las grandes oportunidades que brinda una mayor longevidad. En este
sentido, el rol de las instituciones publicas y privadas se antoja fundamental: las primeras pueden impulsar politicas que, por
ejemplo, flexibilicen la edad de jubilacion, mientras que las segundas deben sacar el maximo provecho del talento de sus emplea-
dos mas longevos y experimentados.

Josep Mestres
CaixaBank Research

11. Utilizamos los cambios previstos en el «2018 Ageing Report», que proyectan que la tasa de empleo de la poblacién en edad laboral aumentard del 61,3% actual
hasta un 67,4% en 2033 en Espana, y del 66,5% al 70,0% en Portugal. Estos aumentos serian resultado tanto de los aumentos previstos en la tasa de participacion, en
particular en la franja de edad de 55 a 64 afios, asi como de retrasos en la edad de jubilacién en més de dos afios.

12.En Portugal, en el periodo 2000-2016, la fuerza laboral contribuyé negativamente al PIB per capita en —0,1 p.p. del crecimiento promedio del PIB per capita del 0,7%
anual. Entre 2018 y 2033, en un escenario en el que no aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, se reduciria el PIB per cépita en —0,3 p. p. En el escena-
rio con los flujos migratorios y los aumentos de la tasa de empleo previstos, la contribucion seria negativa, de —0,1 p. p., similar a la del periodo precedente.

CaixaBank Research NOVIEMBRE 2018 34



