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¢Una sociedad envejecida pagara menores tipos de interés?

En las otras paginas de este Dossier se ha analizado en profundidad cémo el envejecimiento afectara a la capacidad de crecimien-
to econdmico y a las cuentas publicas. Todos estos cambios tendran consecuencias sobre la oferta y la demanda de ahorro y, por

lo tanto, sobre los tipos de interés de las economias.

Del envejecimiento al ahorro: correas de transmision

Podemos dividir los mecanismos de transmision del envejeci-
miento poblacional sobre los tipos de interés entre aquellos
que repercuten en la demanda y los que afectan a la oferta de
ahorro. Por el lado de la demanda, hay que tener en cuenta
que el envejecimiento poblacional va de la mano de una
reduccion de la fertilidad y un menor crecimiento de la pobla-
cion. Ello se traduce en un menor dinamismo del PIB' y, en
consecuencia, de la inversién: es decir, una menor demanda
de ahorro que provoca menores tipos de interés. Dicho de
otro modo, como el capital de una economia se deprecia len-
tamente, el menor crecimiento de la economia hace que la
ratio entre el stock de capital y el PIB aumente y genera una
abundancia relativa de capital que presiona los tipos de inte-
rés a la baja.2

Por el lado de la oferta hay distintos mecanismos, y todos ellos
se derivan de la llamada teoria del ciclo vital.? Segun esta teo-
ria, la tasa de ahorro varia a lo largo de nuestra vida con una
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Consumer Expenditure Survey (Bureau of Labor
Statistics).

forma de U invertida: los jovenes y los ancianos ahorran menos, mientras que los de mediana edad ahorran més. El primer grafico
muestra como esta relacién se cumple en EE. UU. (no tan claramente en Italia).* La razon es el deseo de disfrutar de una calidad de
vida relativamente estable a lo largo del tiempo. Asi, la teoria del ciclo vital sugiere que las personas deberian ahorrar mas en aque-
llas edades en las que perciben unos mayores ingresos, y utilizar estos ahorros extra para mejorar su calidad de vida en etapas con

menor flujo de rentas (tipicamente, la juventud y la vejez).

Italia: tasa de ahorro por edad
Desviacién respecto al promedio nacional (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Indagine sui bilanci delle famiglie italiane
(Banca d'ltalia).

Teniendo en cuenta estas fluctuaciones del ahorro a lo largo
del ciclo vital, el envejecimiento poblacional genera dos gran-
des fuerzas por el lado de la oferta. La primera presume un
cambio en el comportamiento de los ahorradores. Y es que el
envejecimiento esta asociado a un aumento de la esperanza
de viday de los afos de inactividad laboral tras la jubilacién. Si
las personas desean mantener una calidad de vida estable a lo
largo de una jubilacion mas larga, como postula la teoria del
ciclo vital, entonces una mayor esperanza de vida deberia
espolear un incremento del ahorro en los ainos de actividad
laboral. Es decir, el incremento en la esperanza de vida deberia
hacer crecer la oferta de ahorro.

La segunda fuerza se basa en cambios en la composicion de
los ahorradores. Por un lado, el incremento de la poblacién en
edad avanzada significa mayor peso poblacional relativo de
un segmento que, segun la teoria del ciclo vital, deberia tener

1. Véase el articulo «Efectos del envejecimiento sobre el crecimiento y palancas para su mitigacién» en este mismo Dossier.

2. Véase Jones, C. (2023). «<Aging, secular stagnation, and the business cycle», Review of Economics and Statistics, 105(6), 1580-1595.
3. Ando, A.y Modigliani, . (1963), «The ‘life-cycle” hypothesis of saving: aggregate implications and tests», American Economic Review, 53(1), 55-84.
4. En Espafa, segun los datos internos de CaixaBank Research también se observa una relacién clara de U invertida entre la tasa de ahorro y la edad.
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menores tasas de ahorro. Esta dindmica deprime la oferta total de ahorro. Sin embargo, el tercer gréfico ilustra cdmo la poblacién
en edad avanzada es, a la vez, un grupo que acostumbra a tener una mayor bolsa de ahorro acumulada a lo largo de su vida (ya

sea en activos inmobiliarios o financieros) y, por lo tanto, si la
poblacién en edad avanzada aumenta en términos relativos,
también deberia hacerlo la oferta de ahorro total. En conjun-
to, los cambios de composicion poblacional tienen un efecto

Riqueza neta mediana por grupo de edad
(% de la mediana nacional)
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Por ultimo, hay otro mecanismo que va més alld de laofertay S
demanda de ahorro. Los tipos de interés nominales depen-
den también de la inflacién, dado que normalmente habla- 50 =
mos de tipos de interés en términos de una moneda, como el /
euro o el délar, y no en «unidades reales». Si el envejecimiento - _ . —_ o )
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ejemplo, por una reduccién del porcentaje de trabajadores), Italia .
se podria observar un mayor dinamismo del crecimiento sala-
rialy, por lo tanto, de la inflacién, lo que terminaria presionan-
do al alza los tipos de interés en términos nominales.® Sin
embargo, en la transicién demografica también puede haber
desinflacion si la pérdida de crecimiento econémico va mas rapida que la reconfiguracion de la estructura productiva (la deman-
da perderia dinamismo mas rdpidamente que la oferta).

Nota: La riqueza neta es la diferencia entre activos (incluidos los inmobiliarios y financieros)

y pasivos totales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Household Finance and Consumption Survey
(Eurosistema).

El efecto neto sobre los tipos de interés

La mezcla de mecanismos con distintos impactos sobre la oferta y la demanda de ahorro y las expectativas de inflacién impide
llegar a conclusiones inequivocas. Mientras que el menor crecimiento econémico, la mayor esperanza de vida y el efecto «stock
de ahorro» tienden a presionar los tipos a la baja, el efecto «flujo de ahorro» y la traccién entre crecimiento salarial e inflacién los
presionan al alza.

Una manera de dirimir el efecto neto sobre los tipos de interés es construir un modelo econédmico que contenga, como ingredien-
tes, todas las fuerzas discutidas. Esto es lo que hacen estudios como los de Auclert et al. (2021), FMI (2023)8 o Lisack et al. (2017).
Y, segun todos estos modelos, el envejecimiento poblacional redunda, en neto, en unos menores tipos de interés. Sin embargo,
cada modelo tiene su matiz. Por un lado, el FMI considera que, como la transicién demografica esta avanzada, su impacto sobre
los tipos de interés en el futuro serd moderado. En cambio, Lisack et al. (2017) enfatizan el canal de la esperanza de vida (que
seguira progresando) y todavia estiman una presién a la baja relevante sobre los tipos de interés en el horizonte 2040. En el mis-
mo sentido, Auclert et al. (2021) resaltan el efecto «stock de ahorro» y proyectan una presion a la baja persistente en el horizonte
hasta 2050. Un monogrifico del propio BCE '° también estima un impacto negativo persistente.

Con todo, estos resultados no estan libres de incertidumbre.!" Mas alla de las particularidades de cada modelo, esté la cuestion
de cdmo cambiara el comportamiento real de las personas. Por ejemplo, una mayor longevidad laboral suavizaria las presiones
bajistas sobre los tipos de interés. Asimismo, la relacion de U invertida entre tasa de ahorro y edad no deja de ser un postulado
tedrico, y de hecho no se cumple con la misma fortaleza ni en todos los paises ni en todos los momentos del tiempo (comparese
el caso mas canonico de EE. UU., en el primer gréfico, con las desviaciones que presenta ltalia, en el segundo). En definitiva, al
igual que en el resto de los articulos de este Dossier, con los tipos de interés la clave vuelve a ser qué palancas se activaran para
gestionar las fuerzas demogréficas.
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9. Véase la referencia de la nota al pie 5.
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11. Véase la discusion en un articulo previo, «El ciclo demogréfico del ahorro y los tipos de interés», en el Dossier del IM11/2018.
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