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L'impacte de I'envelliment sobre les finances publiques:
un veritable repte per a Espanya i per a Europa

Lenvelliment de la poblacié tindra un impacte de primerordre ~ Augment de la despesa ptblica en envelliment
sobre les finances publiques de les economies avancades. EI  entre el 2022 i el 2050

mecanisme és conegut: I'envelliment de la poblacié i el conse-  (p. p. de PIB)

giient augment de les ratios de dependéncia poden disminuir ¢
elsingressos fiscals i incrementar la despesa publica de mane- °

ra substancial. El principal missatge d’aquest article és que la

pressio alcista de la demografia sobre les finances publiques ! .

sera intensa a Espanya i a Europa. 3 F
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La part de la despesa publica directament afectada per o : —— : : ,
I'envelliment que es pren com a referéncia consta de les pen- |
sions, de la sanitat i de les cures de llarga durada. La despesa Espanya  Alemanya  Franca Italia Portugal UE-27
publica en pensions representa el gros de les tres (més del Pensions [ Sanitat Cues @ Total
60% a Espanya), i I'AIReF' estima que, sense canvis en les poli-  yotg: Fscenaris a poltiques constants.
tiques econ(‘)miques (el que es coneix com escenari a pOlI’ti- Font: CaixaBank Research, a partir de projeccions de I'Ageing Report 2024 i, en el cas d'Espanya,

. de I'AlReF (2025), «Opinidn sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo:
ques constants), passaria a Espanya del 12,7% del PIB el 2022 semografiay cambio climdtico.

al 16,1% del PIB el 2050 (mitjana estimada de la UE per al 2050:

el 12,1% del PIB, segons I'Informe d’Envelliment del 2024 de la Comissié Europea, o simplement AR24). Es tracta d'un augment de

3,4 punts, molt superior a la mitjana de la UE (+0,7 p. p.) i a la resta de les principals economies europees, inclosa Portugal (+2,4

p. p.), tal com s'observa al primer grafic.2 Dos factors ajuden a entendre per qué la despesa en pensions exercira, a mitja termini,

més pressio sobre els comptes publics a Espanya que a la UE: la major generositat del sistema public de pensions (es projecta a
I’AR24 a politiques constants que la taxa de reemplagament, és

Espanya: determinants de I'laugment de la despesa a dir, el quocient entre la pensié d’entrada i I'iltim salari d'un

publica en pensions individu, seria del 65% a Espanya el 2050, en relacié amb el

(p. p- de PIB) 38,5% a la UE)? i el fet que el baby boom va comencar gairebé

10 una decada més tard a Espanya que al centre d’Europa (es pre-

2 — veu que aquest segon factor ajorni al nostre pais el pic de la

a B despesa en pensions en percentatge del PIB fins al 2045-2050).*
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0" 2 : memsmmmmmms——— El principal determinant que explicaria 'augment de la despe-

j ~ sapublica en pensions a Espanya és la demografia: s'estima

5 que, a través de la disminucié de la relacio entre les persones

2022-2030 2022-2050 en edat de treballar i les jubilades, la demografia podria tenir

Dinamiques demografiques: I Ratio d'elegibilitat’ una contribucié a I'al¢a sobre la despesa en pensions de més

& ZZ izf\eegienaa Mercat laboral de 8 p. p.de PIB entre el 2022 i el 2050.° No en va, a Espanya, en

Altres factors ® Total I'actualitat, per cada persona més gran de 65 anys, n’hi ha 2,6

Notes: Escenari a politiques constants. 1. Poblacié en edat de jubilacié entre poblacié en edat en edatde trebaIIar, i, el 2050, I'INE projecta que, per cada jUbi-

de treballar. 2. Nombre de pensionistes entre poblacié en edat de jubilacio. 3. Pensid mitjana dividida Ze i 3 617
entre la productivitat aparent del treball (la qual es defineix com el PIB entre les hores treballades). Iat’ nomes hi haura 1'6 persones en edat de treba"ar' L ImpaCte

4. Poblacié en edat de treballar entre les hores treballades. Mostra com es distribueix lesforc per de la demografia es veuria parcialment compensat (vegeu el

finangar el sistema entre la forca laboral. Mfi | iqud A del de b fici (el
Font: CaixaBank Research, a partir de projeccions de I'’Ageing Report 2024 de I'AlReF. segon gra |C) perla caiguda preV|sta € la taxa de benericl (e

1. Vegeu la «<Segunda Opinién sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climatico», publicada per I'AIReF el 31 de
marg del 2025.

2. Peralaresta de les economies, sén estimacions de I’AR24. En el cas d’Espanya, prenem I'AIReF, ja que dona un escenari més actualitzat: incorpora les dades macro
del 2023 (a I'AR24 només del 2022) i projeccions demografiques que tenen en compte I'evolucié demografica recent (I’AR24 utilitza les projeccions demografiques
d’Eurostat realitzades el 2023). A 'AR24, I'augment de la despesa en pensions entre el 2022 i el 2050 seria, de fet, més gran: +4,2 p. p.

3. Enl'actualitat, del 76,0% a Espanya i del 45,5% en la mitjana de la UE.

4. Vegeu I'Annual Report of Taxation 2025 de la Comissié Europea.

5. Hem reescalat les magnituds de I'Informe d’Envelliment del 2024 perque coincideixin amb les més recents dels informes de I'’AIReF, que tenen en compte les dades
macroeconomiques més recents.

6. Vegeu l'article <kDemografia i desti: el mén que ens espera el 2050 amb menys naixements i amb més longevitat», en aquest mateix Dossier. Estimacions similars a
les de I'AR24 i I'AIReF.
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quocient de la pensi6 mitjana entre el salari mitja), per I'augment de la taxa d’ocupacio i per una menor ratio d’elegibilitat’ (pen-
sionistes entre la poblacié en edat de jubilar-se). La ra6 de la importancia de la demografia és que, entre el 2022 i el 2050, aug-
mentara de forma sostinguda el nombre de jubilats, a causa del retir d'un col-lectiu tan nombrés com el dels baby boomers,? i
aquest augment no es veura compensat per les noves entrades al mercat laboral, fins i tot amb fluxos migratoris dinamics.

La despesa sanitaria també s’'incrementaria de manera notable, en especial a Espanya: en un escenari a politiques constants,
s'estima’ que augmentaria 1,2 punts de PIB a Espanya (+0,3 p. p. a la UE), fins al 8,0% del PIB (el 7,2% a la UE), entre el 2022 i el
2050. En canvi, la despesa en cures creixeria 0,6 punts de PIB, tant a Espanya com a la UE.

Aixi, sumant les pensions, la sanitat i les cures, la despesa publica total relacionada amb I'envelliment passaria a Espanya del
20,3% del PIB el 2022 al 25,5% del PIB el 2050. Es tracta d'un augment de 5,2 punts, clarament superior al de la UE (+1,5 punts). |,
en termes de despesa publica primaria, la despesa vinculada a I'envelliment representaria a Espanya el 56% del total el 2050, en
relacié amb el 48% actual.

Demografia i deute public

La pressio6 alcista de I'envelliment sobre la despesa publica és indubtable, perd, per tenir la foto completa, paga la pena analitzar
I'impacte de I'envelliment sobre el deute public. AIReF ha estimat que, en un escenari il-lustratiu a politiques constants,'” el
deute public espanyol augmentaria en gairebé 30 punts de PIB entre ara i el 2050, fins al 129% del PIB (deute el 2024: el 101,8%
del PIB), i es documenta que el procés d’envelliment de la

poblacié i I'increment de la despesa associada serien els fac- Deute public: analisi de sensibilitat en funcié
tors desencadenants d'aquest augment. En particular, I'’AIReF de I’evolucio de la despesa ptiblica relacionada

estima que la major despesa associada a I'envelliment (pen-  amb I'envelliment
sions, sanitat i cures) per si sola faria créixer el deute 57 punts (% del PIB)

entre ara i el 2050 (situacié que es veuria parcialment com- 20

pensada per altres factors, com una menor despesa en edu- 158

cacio per lareduccié del nombre d’alumnes, el creixement del 120

PIB, etc.). D’aquests 57 punts, 31 serien per a despesa en pen- 1;2 7 —

sions, 19 per a sanitat i 7 per a cures."
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Una analisi de sensibilitat: el futur no esta escritino és 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050
determlnISta Escenari base a politiques constants amb una despesa publica vinculada a una
X ., . . demografia creixent, de mitjana, el 4,2% el 2025-2050 (nivell d'arribada el 2050:
Malgrat que I'envelliment de la poblacié pressionara les el 25,5% del PIB)
. AT . . e Escenari amb una despesa publica vinculada a una demografia creixent,
finances publiques, no podem deixar de destacar que les esti- de mitjana, el 4,1% el 2025-2050 (nivell d‘arribada el 2050: el 24,5% del PIB)
macions analitzades en aquest article deriven d’escenaris Escenari amb una despesa publica vinculada a una demografia creixent,

. . . . Y. . de mitjana, el 3,9% el 2025-2050 (nivell d'arribada el 2050: el 23,5% del PIB)
il-lustratius inercials sense noves mesures de politica econo- _ o )
Notes: L'escenari base que prenem de referéncia a politiques constants és el de I'AlReF. La despesa

mica, més enlla de les adoptades fins a la data. Per aquest en envelliment inclou les pensions, la sanitat i les cures de llarga durada.
motiu, no convé deixar-se dur pel desanim. Font: CaixaBank Research

Cal destacar que reduir lleugerament el creixement de la despesa publica (ja sigui en les partides vinculades a I'envelliment o en
altres) permetria estalvis considerables que atenuarien de forma considerable I'increment del deute publici, per tant, la hipoteca
que deixariem a les futures generacions. Si ens centrem en la despesa publica relacionada amb I'envelliment, ja hem esmentat
que, a politiques constants, s'estima que passaria del 20,3% del PIB el 2022 al 25,5% del PIB el 2050. Estem parlant d'un creixe-
ment anual mitja del 4,2% en els propers 25 anys. No obstant aixo, estimem que reduir del 4,2% al 4,1% el creixement anual mitja
d’aquesta despesa (la qual cosa duria el punt d'arribada el 2050 al 24,5% del PIB, en lloc del 25,5% de I'escenari base a politiques
constants) permetria, mantenint inalterats els altres factors,'? una trajectoria amb un augment clarament inferior del deute

7. Laratio d'elegibilitat contribuira a mitigar I'augment de la despesa en pensions, en especial durant la primera década de la projecci6, a causa de laimplementaci6
progressiva de l'augment de I'edat legal de jubilacié fins a assolir els 67 anys el 2027.

8. Vegeu el Dossier «L'edat d’or dels baby boomers: reptes i oportunitats», a 1'lM06/2023.

9. Vegeu la «<Segunda Opinidn sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climético», publicada per I'AIReF el 31 de
marg del 2025.

10. Se suposa que no s'adopten noves mesures per reequilibrar els comptes publics. LAIReF estima, al seu escenari macroeconomic, un creixement de la poblacié de
3,0 milions entre el 2025 i el 2050, un creixement anual mitja de la productivitat aparent del treball de I'1,1% el 2025-2050 i un creixement anual mitja del PIB real de
1'1,3% en aquest mateix periode.

11. En altres paraules, si I'evolucio de les finances publiques no estigués condicionada per les pressions demografiques, el deute seguiria una senda descendent i se
situaria al voltant del 72% del PIB el 2050 (s'obté el 72% restant a I'estimacié de deute del 129% del PIB la contribucié a I'alca de la demografia de 57 punts de PIB).
12. No obstant aix0, tenim en compte que una menor senda de deute public té un impacte també sobre la factura dels interessos, la qual sera menor (és 'anomenat
snowball effect).
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public. En concret, aquest deute seria 15 punts de PIB inferior el 2050 al de I'escenari base (el 114% del PIB, en lloc del 129%). |
reduir del 4,2% al 3,9% el creixement anual mitja d'aquesta despesa, assolint un punt d'arribada del 23,5% del PIB el 2050, en lloc
del 25,5% de l'escenari base, duria a un deute public inferior en gairebé 30 punts de PIB el 2050 al de l'escenari base (és a dir, el
101% del PIB, en lloc del 129%).

En definitiva, la demografia exercira una clara pressié a l'alca sobre la despesa publica a Europa i a Espanya a mitja termini. No
obstant aixo, I'evolucio de les finances publiques a mitja termini és molt sensible a petits canvis en els suposits de I'escenari
macroeconomic i a les propies estimacions d'augment de la despesa publica, i tot plegat esta subjecte a la incertesa intrinseca
que envolta l'evolucié macroeconomica del pais en els propers 25 anys. | a aix0 se suma que les estimacions a mitja termini sén a
politiques constants, perd no podem obviar que I'economia espanyola (i les europees en general) disposa d'un ampli ventall de
palanques de politica economica per esmorteir i per minimitzar I'impacte advers de la demografia sobre les finances publiques.
Aixi, el marge d'actuacio és considerable. D'aquestes palanques ens n‘ocupem, precisament, al segiient article d'aquest Dossier."?
El futur no esta escrit.

Javier Garcia-Arenas

13. Vegeu «Palanques per mitigar I'impacte de la demografia sobre les finances publiques: el cas de les pensions», en aquest mateix Dossier.

CaixaBank Research SETEMBRE 2025 39


https://www.caixabankresearch.com/ca/node/13677?index

