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Demografia i desti: el mon que ens espera el 2050 amb menys
naixements i amb més longevitat

Vivim cada vegada més anys i, aix0 encara és més rellevant, amb millor salut. Aquesta és, sens dubte, una noticia excel-lent per a
tothom. No obstant aixo, aquesta longevitat, combinada amb una natalitat persistentment baixa, reconfigura I'estructura demo-
grafica de les nostres societats. Aquest canvi demografic exigeix una transformacié profunda de la forma com ens organitzem
que va molt més enlla de I'Gs necessari, pero insuficient, de palanques poblacionals com la immigracio o la natalitat. En aquest
article, abordem la dimensié demografica d'aquest desafia-

ment per analitzar després, en els segiients quatre articles ~ Esperanca de vida en néixer

d’aquest Dossier, com aquesta transicié impactara sobre tres  (Anys)

ambits clau: la macroeconomia,’ les finances publiques? i =0
I'estalvi i els tipus d'interés.?

Per entendre la magnitud del canvi demografic que
s'aproxima, convé observar amb més detall les tendéncies
que estan donant forma a aquesta nova realitat. Les taxes de
fertilitat disminueixen a tot el mon i se situen ja, als EUA, a la
Xina i a la majoria de paisos europeus, per sota del nivell de
reemplacament poblacional. Aquest Ilindar, estimat en 2,1 70
fills per dona, és el que permetria mantenir la dimensié cons-
tant de la poblacié sense fluxos migratoris. En el cas @ ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
, . . , 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
d’Espanya, la taxa de fertilitat se situa molt per sota d’aquest
llindar des de fa més de 40 anys: va assolir un minim d'1,1 fills g —— R —
N . .. Xina Espanya e Portugal
per dona en la década dels noranta i es preveu que assoleixi
nivells molt baixos en els propers 25 anys 1,3 fills per dona) Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'UN World Population Prospects 2024.
, 3
Al mateix temps, I'esperanca de vida en néixer ha augmen-
tat, aproximadament, set anys a nivell global entre el 2000 i el 2025 fins als 74 anys i cinc anys en el cas d’Espanya fins als 84 anys
(vegeu el primer grafic). Només la pandémia de la COVID-19 va provocar una reculada temporal, amb una caiguda de fins a dos
anys en alguns paisos, de la qual ja s'han recuperat. Aquesta millora s'espera que continui, amb un increment addicional de tres
anys més entre el 2025 i el 2050, tant a nivell global com a

Creixement de la poblacio Espanya. Aixi, el 2050, la poblacié mundial sera més longeva
Variacié anual (%) i estara més envellida, pero també gaudira d'una millor salut,
20 jaque s'estima que la major part de I'augment de I'esperanca

de vida sigui amb bona salut.* De fet, entre el 2000 i el 2021,
el 70% de les millores en I'esperanca de vida als 60 anys ja
10 = === — van correspondre a millores en esperanca de vida saludable,
definida per I'OMS com els anys sense malalties ni lesions

1.5 —

00 importants.®> No obstant aixo, 'envelliment poblacional tam-

00 bé implicara un increment en la prevalenca de malalties cro-

niques i de situacions de dependéncia, la qual cosa es tra-

e duira en un augment de la carrega total de malaltia (DALY) a
10 nivell global.
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Global c— EUA Bvmape Aquest canvi demografic es tradueix en una disminucié pro-

HiiE EERRT  ——— R gressiva de la taxa anual de creixement de la poblacié mun-

Nota: * Estadistica Continua de Poblacid (2000-2023) i Projeccions de Poblacié (2024-2050). dial (vegeu el segon grafic). Aquest fenomen és especial-

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (per a Espanya) i d'UN World Population

Prospects 2024 (per ala resta). mentevidentals paisos europeus o ala Xina, on el creixement

1. Vegeu l'article «Efectes de I'envelliment sobre el creixement i palanques per mitigar-lo», en aquest mateix Dossier.

2. Vegeu els articles «L'impacte de I'envelliment sobre les finances publiques: un veritable repte per a Espanya i per a Europa» i «<Palanques per mitigar I'impacte de la
demografia sobre les finances publiques: el cas de les pensions», en aquest mateix Dossier.

3. Vegeu l'article «Una societat envellida pagara uns tipus d’interés més baixos?», en aquest mateix Dossier.

4. Vollset, S. E., Ababneh, H. S., Abate, Y. H., Abbafati, C., Abbasgholizadeh, R., Abbasian, M., Ariffin, H. (2024), «<Burden of disease scenarios for 204 countries and
territories, 2022-2050: a forecasting analysis for the Global Burden of Disease Study 2021», The Lancet, 403(10.440), 2.204-2.256.

5. OCDE (2025), «<OECD Employment Outlook 2025: Can We Get Through the Demographic Crunch?», OECD Publishing, Paris.
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poblacional s’ha estancat i, fins i tot, ha comencat a recular. A Espanya, les recents onades migratories han alleujat momentania-
ment aquesta situacio, pero no podran revertir per si soles la tendéncia d'un menor creixement secular de la poblacié observat a
tots els paisos europeus.

En conseqiiéncia, I'estructura demografica global s'esta  Taxa de dependéncia
transformant profundament i cada vegada s'assembla menys  Poblacié de més de 65 anys sobre la poblacié de 25 a 64 anys (%)
a una piramide amb una base ampla formada per joves i un 80

cim més estret format per gent gran. Ben al contrari, 70 —
I'estructura poblacional adopta una forma més semblant a la o / _
d'un obelisc, amb una base estreta, a causa de la baixa natali- /
tat, i una part superior que es va ampliant, arran de la major » / - i
esperanca de vida. 0 / —

30 _74
Aquest canvi de silueta reflecteix una transformaci6 que 2 -

requerira canvis profunds en un sistema social basat, essen-
cialment, en el fet que les generacions que treballen financen
les jubilades. A Espanya, la cohort de 67 anys que entra en la
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jubilacio és, des del 2020, més nombrosa que la cohort de 25 LN AL AL A L A
anys que entra de ple al mercat laboral. Aquest «parany Global EUA Europa
N N . Xina Espanya Portugal
demografic», en qué no es renoven les generacions,
, s A Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (per a Espanya) i d'UN World Population
s'agreujara en els propers anys. De fet, la proporcié de pobla- e 2022 (e i)

cié més gran de 65 anys en relacié amb la poblacié de 25 a 64

anys, coneguda com ratio de dependencia, se situa en l'actualitat en el 36% a Espanya, la qual cosa significa que, per cada perso-
na més gran de 65 anys, n’hi ha 2,6 en edat de treballar. Aquesta ratio de dependéncia augmentara de manera clara i arribara al
61% el 2050, la qual cosa equival al fet que, per cada jubilat, només hi haura 1,6 persones en edat de treballar (vegeu el tercer
grafic).

En aquest context d’envelliment i d’estancament poblacional, la natalitat seria una primera palanca demografica per contrarestar
I'envelliment poblacional. La realitat de les Ultimes decades i les previsions per a les properes no conviden a l'optimisme pel que
fa a aquesta palanca. Les politiques publiques que redueixin el cost de tenir fills poden ajudar a fomentar la natalitat, pero, en
general, tenen un impacte molt limitat, i, com ho afirma I'OCDE al seu dltim Employment Outlook,® ni les millors politiques cone-
gudes durien la taxa de fertilitat al nivell de reemplagcament. Aixi mateix, la natalitat només comencaria a impactar en un horitzé
més enlla del 2050, ja que no canviara la realitat demografica de la poblacié en edat de treballar en els propers 25 anys.

Impacte de la immigracié sobre el desenvolupament Aixi, doncs, la immigracié es presenta com la palanca demo-
del pais grafica inevitable per contrarestar el declivi poblacional, tot i

(%) que ho fara només de forma parcial. Entre el 2022 i el 2024, en
un context de rebot dels fluxos migratoris postCOVID, gaire-
bé 1,2 milions d'immigrants van entrar a Espanya. Les previ-
50 sions de fluxos migratoris de I'INE per als propers anys
son igualment significatives, amb entrades netes
d’aproximadament 375.000 a I'any fins al 2053, tot i que les
previsions demografiques de fluxos migratoris sén les més
subjectes a incertesa. |, no obstant aixo, els fluxos migratoris
necessaris per mantenir la ratio de dependéncia actual se
situarien al voltant d'un milié d'immigrants a I'any de manera
sostinguda durant tres décades.” Sembla molt complicat
rebre fluxos gairebé tres vegades superiors als previstos i, al
mateix temps, oferir a la poblacié resultant uns serveis publics
adaptats perqué no se saturin en sanitat, en infraestructures,

Negatiu Il Neutral [ Positiu etc. A més a més, la immigracié és un tema delicat, ja que
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la World Values Survey Wave 7: 2017-2022. afecta aspectes socials, economics i culturals, i, a vegades, la
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6. OCDE (2025), <OECD Employment Outlook 2025: Can We Get Through the Demographic Crunch?» OECD Publishing, Paris.
7. Banc d’Espanya (2024), Informe Anual 2023, Banc d’Espanya, Madrid.
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percepcid publica pot estar distorsionada. Per exemple, 7 de cada 10 ciutadans europeus sobreestima la proporcié de poblacié
nascuda a I'estranger al seu pais. El 2024, el 13,9% de la poblacié de la UE havia nascut a I'estranger, una xifra que, a Espanya,
assolia el 18,2%. Malgrat alguns prejudicis, a la majoria de paisos europeus, la ciutadania té una visio positiva de |'impacte econo-
mic de la immigracio.® A Espanya i a Portugal, el 47% de la poblacié té una visié positiva de la immigracio; el 40%, una visi6 neu-
tral, i només el 13% la té negativa. No obstant aixo, en alguns paisos com Italia, les opinions tendeixen a ser més negatives (el 24%
a favor vs. el 34% en contra, amb un 40% neutral).

Ates que no sembla que laimmigracié i un repunt de la natalitat, per si sols, puguin ser capacos de revertir aquesta transformacié
demografica, és imprescindible explorar com I'economia, el sistema de benestar i I'estalvi privat es poden adaptar a aquesta nova
realitat poblacional.

Josep Mestres Domenech

8. Segons dades de la World Values Survey Wave 7: 2017-2022.

CaixaBank Research SETEMBRE 2025 33



IM

DOSSIER |

Efectes de I'envelliment sobre el creixement i palanques per mitigar-lo

L'etapa actual de la transicié demografica global, caracteritzada per un increment de la poblacié cada cop menor i pel seu
envelliment (per a més detalls, vegeu l'article <kDemografia i desti: el mén que ens espera el 2050 amb menys naixements i
amb més longevitat», en aquest mateix Dossier), comporta un seguit de transformacions i de desafiaments d’ampli espectre
per a l'economia que sembla que han tenyit de negativitat les perspectives de creixement mundial per a les properes deca-
des. No obstant aixo, el futur no esta escrit en pedra i es pot modelar amb les politiques adequades. Una prova d'aixo és que
el «dividend demografic» del qual gaudeix I’Africa des de fa
decades no s'ha reflectit en un desenvolupament economic

Taxa d’ocupacio per grups d’edat als paisos

significatiu de la regid, en contrast amb el dinamisme del de 'OCDE (2023)

sud-est asiatic, que s’ha convertit en motor del creixement (%)

mundial en els 25 dltims anys, encapcalat per una Xina rela- 0

tivament envellida perd que ha sabut transformar laseva  ® — 1 |

economia en un competidor global també en productes 7° ————— — —  —  —

d’alta tecnologia. 60 —puu— NN T
e = = = = = = = =

El paper minvant de la demografia en el creixement s § = B B = B B =
e = = = = = = = =

Partint de la consideracié que l'activitat economica d'un pais
depén del volum dels seus recursos i de com s'utilitzenies 20 - — — — — — — — — — —
combinen aquests recursos, la transicié demografica actval 10 -~ — — — — — — — —  —  — -
planteja, d'entrada, dos reptes simultanis. D'una banda, un o N WEN BNN BN NN BN OB O BN BN OB EE BN
menor creixement de Ia poblaci(') alentEiX l,increment delS 15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74
recursos disponibles, en aquest cas, del factor treball. De I'al-
tra, I'envelliment fa que disminueixi el pes dels recursos labo-
rals amb un major grau d'utilitzacié, de manera habitual la poblacié entre els 25 i els 59 anys (vegeu el primer grafic). Si tenim en
compte les projeccions de les Nacions Unides,' sembla que la combinacié d'aquests dos factors ha de contribuir, ceteris paribus, a
una desacceleracio significativa del creixement econdmic
en les properes decades, tant als paisos avancats, on el total

Nota: Poblacié ocupada sobre poblacic en cada grup d'edat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de OCDE.

Variacié mitjana anual de la poblacio entre

els 25 i els 59 anys de poblacié ja s’ha estancat en el millor dels casos, com,
(% i contribucions en p. p.) sobretot, als emergents i en desenvolupament, on, per pri-
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Nota: Previsions a partir del 2024.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de les Nacions Unides.

mera vegada, les persones en edat de treballar perdran pes
en el conjunt de la poblacio6 (vegeu el segon grafic).?

Marge per tancar el gap de génere i per prolongar
la vida laboral

Entre els elements que podrien ajudar a mitigar els efectes
de l'actual transicié6 demografica sobre el creixement eco-
nomic, un dels principals ambits d’actuacio son les politi-
ques dirigides a incrementar I'oferta de treball. En aquest
sentit, malgrat la convergencia observada en les ultimes
deécades per factors socials i educatius, encara avui persis-
teixen diferéncies molt significatives en la taxa de partici-
paci6 laboral entre paisos i entre els seus grups poblacio-
nals. En aquest sentit, els valors més reduits entre les dones

i el descens abrupte en el cas dels treballadors de més de 60 anys (vegeu el tercer grafic per al conjunt de la UE i el contrast entre
dos dels seus paisos membres, Italia i Suécia). Entre les palanques que poden comportar un increment de la participacié feme-

1. Projeccions de poblacié mundial 2024: https://population.un.org/wpp/.

2. L'FMI va estimar, a l'informe de previsions de primavera d’enguany, que, amb les politiques actuals, el creixement global de I'economia entre el 2025 i el 2050 sera
1,1 p. p. inferior al del 2016-2018.

3. Fernandez Vidaurreta, C. i Martinez Turégano, D. (2018), «Evolucidn y perspectivas de la tasa de participacion en el drea del euro: una visién de largo plazo», Boletin
Econémico del Banco de Espaia.
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nina, s'inclouen, sobretot, politiques que millorin la conci- Taxa de participacio per sexe i per grup d’edat a la UE *
liacié familiar, com les férmules laborals flexibles a temps (%)

parcial, un tractament fiscal no dissuasiu per a segons per- 122 D

ceptors i la provisio adequada de serveis d’educacié infan- -

til* mentre que, per prolongar la vida laboral, es pot imple- 70 7 - - :

mentar incentius per ajustar I'edat de jubilacié efectiva a la 80— NN

legal, afavorir la compatibilitat de la jubilaci6 amb algunes ig 4’/ o '..-\1\
modalitats d’ocupacio, reforcar les politiques actives amb 30 — o T\T

un aprenentatge continu i millorar les condicions de salut 20 J - 6*
amb qué s'afronta I'envelliment.®> Aixi mateix, ateses les .
diferéncies entre regions mundials en el grau d’avancgien la ° 15-19 20-24 25-29 30-34 3539 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74
intensitat dels canvis demografics i la persistencia d'am- Homes (UE-27) Homes (Italia) Homes (Suacia)
plies bretxes de desenvolupament economic, la gestié dels = Dones(UE27)  ==e=es Dones(itdid)  ===== Dones(Sueda)

fluxos migratoris continuara tenint un paper rellevant.5  Notes: *2023. Poblacié activa sobre poblacis en cada grup.
, . ., L. , . L. Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
Només una aplicacié ambiciosa d’aquest conjunt de politi-
ques podra esmorteir de manera significativa els efectes de la transicié demografica (vegeu I'exemple per a diferents paisos de
la UE al quart grafic, basat en les projeccions de les Nacions Unides).”

Poblacié activa als paisos de la UE: variacié 2025-2050 La productivitat al rescat (gracies ala IA)?

Efectes demografics i politiques de mitigaci (%) De manera complementaria a un major grau d'Us del fac-

| ! 0 PR B ey R e el Frofreeets
Franga 1 — [ | T monts bonotant tor treball, la seva utilitzacié més eficient, juntament amb
Alemanya ‘ 12 poblaciqactiva els recursos de capital, és també una font clau per neutra-
N | litzar el determinisme de l'actual transicié demografica.
ortuga s . -
| | Durant les ultimes decades, la productivitat del treball ha
Espanya | | continuat augmentant a bon ritme a nivell global, impul-
Italia sada pel canvi estructural i per I'estabilitzacié macroeco-
| |

40 30 20 10 0 10 20 30 40 nomica als paisos emergents, que han facilitat guanys
Efecte del canvi sobre la poblacié total 2025-2050 dIEfiCiénCia, millores en el nivell educatiu i acumulacié de

Efecte del canvi sobre I'estructura per edats 2025-2050 . . . Y AL
Il Tancament de la bretxa en la taxa de participaci6 femenina Caplta| prOdUCUU (Vegeu e' CInque graflc)' NO ObStant
Tancament de la bretxa en la taxa de participaci6 dels més grans aiXb, |’efecte d’aqueStS prOCESSOS tendeiX a engtar-SE de

Il Major (+) / menor (-) immigracio neta en relacié amb I'escenari base

forma progressiva a mesura que el grau de desenvolupa-
Nota: El tancament de la bretxa de génere assumeix que la taxa de participacié femenina augmenta a tots N P 5 ] oz .
els grups d'edat fins al valor de la masculina; el tancament de la bretxa en els més grans assumeix que la taxa ment economic es mes avan gat | Ia terciaritzacio secto rlal

de participacié en el grup dels 60 als 74 anys augmenta per als dos sexes fins al valor a Suécia; la major/menor z Zo R T _
immigracic neta té lloc en el grup dels 25 als 59 anys per iqualar la poblaci activa del 2050 a la del 2025. €s mes Intensa, aspectes a Is qua Is cal afe s I'estanca

Font: CaixaBank Research, a parir de dades de les Nacions Unides i d Eurosta. ment gairebé total que observem en la translacio del pro-

grés tecnologic a la productivitat total dels factors (PTF).8
Pel que fa a aquesta quiestio, els desenvolupaments recents en I'ambit de la intel-ligencia artificial (IA) han obert la porta al fet
que aquesta tecnologia d'ds general pugui generar augments en la PTF d'un ampli espectre d’activitats economiques, princi-
palment les que precisen d'un major contingut de tasques cognitives, i pugui accelerar els processos d’innovacié. No obstant
aixo, la incertesa encara és elevada sobre el grau de complementarietat/substituibilitat de la IA amb el factor treball,’ situacié
que deixa un marge ampli per als escenaris futurs. Algunes estimacions base situen l'increment de la productivitat laboral als
EUA en el rang de I'1%-1,5% anual,'® la qual cosa permetria compensar l'efecte de la frenada demografica sobre el creixement

4. Fluchtmann, J.,, Keese, M. i Adema, W. (2024), «<Gender equality and economic growth: Past progress and future potential», OCDE.

5. FMI (2025), «The rise of the silver economy: global implications of population aging», World Economic Outlook.

6. Vegeu, per exemple, peral cas de la zona de I'euro després de la pandémia, Arce, O., Consolo, A., Dias, A. i Weissler, M. (2025), <Foreign workers: a lever for economic
growth», BCE.

7. En el cas d’Espanya, les projeccions de I'INE sén sensiblement diferents de les realitzades per les Nacions Unides, principalment pel que fa als fluxos d'immigracio.
Aixi, mentre que les de les Nacions Unides recullen una mitjana de 60.000-70.000 entrades netes entre el 2025 i el 2050, les de I'INE situen aquesta xifra entre 350.000
i400.000 persones. Utilitzant aquestes ultimes com a referéncia, estimem que la poblacié activa a Espanya es mantindria relativament estable durant aquest periode.
8. Els canvis en la productivitat total dels factors mesuren la variacié en la produccié d’'una economia que no ve explicada per augments en els factors productius
(capital i treball). Per exemple, mitjancant un Us més eficient d'aquests factors.

9. Acemoglu, D. (2024), <The simple macroeconomics of Al», NBER.

10. Baily, M., Brynjolfsson, E. i Korinek, A. (2023), <Machines of mind: The case for an Al-powered productivity boom», Brookings; Goldman Sachs (2023), «Generative
Al: hype, or truly transformative?».
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del PIB comentada més amunt. A la resta del mén, els
guanys esperats tendirien a ser més moderats, ateses la
menor exposicio i la menor preparacio per a I'adopcié de la
IA, en queé s'inclouen aspectes institucionals, el desplega-
ment de la infraestructura digital i la capacitacié professio-
nal (vegeu el sisé grafic)."

Una estratégia amplia per afrontar els reptes
demografics

Les politiques per incrementar |'oferta de treball i per impul-
sar la productivitat tenen un alt potencial per compensar els
efectes de la transicié demografica. No obstant aixo, la seva
materialitzacié dependra de forma decisiva de tres factors.
En primer lloc, estara condicionada per l'existéncia de condi-
cions favorables per a la dinamica empresarial i per a la crea-
ci6 d’'ocupacio. A la UE, aquesta necessitat ha trobat eco en

IM

Variacié mitjana anual de la productivitat real
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de The Conference Board.

la Bruixola de la Competitivitat,'> que busca revitalitzar la capacitat de creixement de I'economia europea mitjancant les millores
en el marc regulador del mercat interior i la mobilitzacié de capital cap a inversions estrategiques. En segon lloc, és necessari que
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11. Cerutti, E. M. et al. (2025), «The Global Impact of Al - Mind the Gap», FMI.

I'espectre de capacitats i d’habilitats laborals s'adapti als
canvis tecnologics, a la transicié verda i als nous patrons de
demanda d’una societat en envelliment. Per aquest motiu,
les politiques actives del mercat laboral han de minimitzar
els costos d'ajust a aquesta nova realitat i les empreses han
d‘adaptar els llocs de treball, amb una atencié especial a les
feines en risc per I'automatitzacié de tasques, guiada ara
pels avancos en IA. |, en tercer lloc, el conjunt de politiques
publiques s’ha d'adaptar per afavorir guanys addicionals en
el benestar dels ciutadans al mateix temps que manté la
disciplina fiscal,'* mentre que els agents privats hauran
d‘ajustar les decisions de consum i d’inversio6 a les noves
condicions de renda i de riquesa del cicle vital."* En els dos
casos, els efectes distributius dels canvis en curs seran tam-
bé rellevants per determinar la magnitud dels reptes.

David Martinez Turégano

12. Vegeu el Focus «Acceleracio en el canvi de les prioritats politiques de la UE», a I'lM04/2025.
13. Vegeu els articles «L'impacte de I'envelliment sobre les finances publiques: un veritable repte per a Espanya i per a Europa» i «Palanques per mitigar I'impacte de

la demografia sobre les finances publiques: el cas de les pensions», en aquest mateix Dossier.
14. Vegeu l'article <Una societat envellida pagara uns tipus d’interés més baixos?», en aquest mateix Dossier.
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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

o . , o [ ]

Envelliment i despesa publica ;| ® |
° I

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).*
5 07 ° 7

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."

90
80 v L L L L L L L L L L L L ,
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.
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Palanques per mitigar I'impacte de la demografia sobre les finances
publiques: el cas de les pensions

La pressid alcista de la demografia sobre la despesa publica sera el factor preponderant que, si no s'adopten mesures, comporta-
ra un empitjorament dels comptes publics a mitja termini a les economies desenvolupades.' A grans trets, en un escenari a poli-
tiques constants, I'AIReF projecta que la despesa publica en envelliment a Espanya augmentara, entre el 2022 i el 2050, més de 5
punts de PIB, dels quals 3,4 correspondrien a la despesa en pensions, en relacié amb un augment dels ingressos per cotitzacions
socials d'1,1 punts.? Per tant, seria necessari augmentar en 2,3 punts de PIB els ingressos per la via de les transferéncies de I'Estat
a la Seguretat Social per financar la major despesa en pensions, llevat que s'adoptin mesures que redueixin la despesa en percen-
tatge del PIB.2

En aquest article, posem el focus en tres grans palanques proposades pels economistes per mitigar 'impacte de I'envelliment de la
poblacio sobre les finances publiques i, en particular, sobre la despesa en pensions: prolongar la vida laboral, millorar la productivi-
tat i atreure més immigracio.* Institucions com I'AIReF i com la Comissi6 Europea han realitzat analisis de sensibilitat sobre com els
canvis en aquestes palanques podrien incidir sobre la despesa en pensions en percentatge del PIB a Espanya. Es tracta de resultats
il-lustratius que cal considerar amb cautela a causa de I'elevada incertesa que envolta I'evolucié macroeconomica del pais en els
propers 25 anys. A aquestes palanques caldria sumar també les politiques per potenciar els plans de pensions privats, com a com-
plement ineludible de les pensions publiques, i les mesures per incentivar la natalitat.’

Comencant per la prolongacié de la vida laboral, augmentar la taxa d'ocupacié de les persones entre els 55 i els 74 anys alleujaria de
forma considerable la pressi6 de I'envelliment sobre la despesa en pensions. L'Informe d'Envelliment del 2024 (AR24) estima que
aconseguir que, a Espanya, aquesta taxa convergeixi en el 70% el 2050, en lloc del 60% previst al seu escenari base a politiques cons-
tants, permetria reduir la despesa en pensions en 1,4 punts de PIB el 2050 en relacié amb 'escenari base, gairebé la meitat de l'aug-
ment de la despesa projectada (3,4 punts). Assolir la taxa d’ocupacié del 70% el 2050 per a les persones entre els 55 i els 74 anys
sembla ambicids. A les principals economies europees, també a politiques constants, les projeccions de la taxa d’ocupacio per a
aquesta franja d’edat el 2050 queden per sota d'aquesta xifra.% A Espanya, la taxa actual és del 54%, de manera que arribar al 60%
previst’ a I'escenari base ja representaria una millora substancial de 6 punts, que incorpora I'impacte del nou disseny del sistema
d’incentius per demorar la jubilacié de la reforma de pensions del 2023.2 Politiques que aprofundeixin en aquesta via, com permetre
compaginar la feina i la pensid, contribuirien a augmentar encara més la taxa d'ocupacié d'aquests col-lectius.

Una via que han sequit altres paisos per prolongar la vida laboral és ajornar I'edat legal de la jubilacié. A '’AR24, analitzen l'impacte
d’ajornar la jubilacié vinculant-la a I'augment de la longevitat, aplicant, en concret, tres quartes parts de 'augment de I'esperanca de
vida® entre el 2022 i el 2050. Aixd comportaria que I'edat legal de jubilacié a Espanya augmentaria dels 66,2 anys el 2022 fins als 68,2
anys el 2050, ja que s'espera que I'esperanca de vida augmenti en gairebé tres anys en aquest periode. L'impacte d'aquest ajorna-
ment de I'edat de jubilacié representaria per si sol una reduccié de la despesa en pensions de 0,5 punts de PIB el 2050 en relacié amb
I'escenari base, en qué I'edat de jubilacié puja fins als 67 anys el 2027 i es manté constant en aquesta edat fins al 2050. Dinamarca, els
Paisos Baixos, Suécia o Estonia ja han vinculat I'edat de jubilacio a I'esperanca de vida. Aquests paisos també solen tenir posicions
més favorables en termes de sostenibilitat dels seus sistemes de pensions.!?

1. Vegeu l'article «L'impacte de I'envelliment sobre les finances publigues: un veritable repte per a Espanya i per a Europa», en aquest mateix Dossier.

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

3. Vegeu el Focus «Avaluacid de I'AIReF de la reforma de les pensions: primer match ball salvat, pero grans reptes a I'horitzé», a I'lM04/2025.

4. Les palanques per pal-liar I'impacte macroeconomic de I'envelliment es discuteixen de forma detallada a I'article «Efectes de I'envelliment sobre el creixement i
palanques per mitigar-lo», en aquest mateix Dossier.

5. Sobre les primeres en parlem de forma detallada a I'article «<Com aconseguir que els nostres biaixos cognitius juguin a favor d'augmentar I'estalvi privat en pen-
sions», al Dossier de I'IM06/2023, i els efectes de les segones es farien patents, possiblement, més enlla del 2050.

6. Projeccions de la taxa d'ocupacio per a aquesta franja d’edat el 2050: el 63,4% a Franca, el 64,8% a Alemanya, el 59,9% a Portugal i el 55,9% a Italia.

7. Passaria del 57,6% el 2022 al 72,5% el 2050 per a la franja d’edat entre els 55 i els 64 anys i del 6,0% el 2022 al 18,2% el 2050 per a la franja d’edat entre els 65 i els 74
anys.

8. Lareforma de la jubilacié ajornada inclou una homogeneitzacié i un augment dels percentatges addicionals aplicables per cada any de demora en el calcul de la
pensié inicial, i la possibilitat de substituir I'increment de la pensié per un pagament tnic calculat en funcié dels anys cotitzats, dels anys de demora i de la pensi6
inicial. AIReF estima que aquestes mesures contribueixen a un increment de I'edat efectiva de jubilacié des dels 64,7 anys el 2021 als 65,2 anys actuals i una previsié
de 66,2 anys el 2050.

9. Esperanca de vida als 65 anys.

10. En concret, la seva despesa publica en pensions en percentatge dels seus ingressos fiscals és inferior a la mitjana europea, segons s'analitza a I’Annual Report of
Taxation 2025 de la Comissi6 Europea.
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Millorar la productivitat és la segona gran palanca analitzada en aquest article per contrarestar la pressié demografica sobre els
comptes publics. La productivitat és la principal font de creixement economic a mitja termini, de manera que accelerar-la reduiria la
despesa en pensions en percentatge del PIB, tot i que I'impacte positiu per la via d'un major dinamisme economic es veuria parcial-
ment compensat per les majors pensions a pagar, derivades d’uns salaris més elevats. S'estima que un creixement de la productivitat
total dels factors (PTF) de I'1,2% de mitjana en els propers 25 anys, en lloc del 0,8% de I'escenari base de I’AIReF, podria disminuir la
despesa en pensions el 2050 en 1 punt de PIB i el deute public en prop de 20 punts en relacié amb I'escenari base."" Si es duen a
terme politiques economiques encertades —en educacid, en atraccié de talent, en un bon entorn institucional...— i si el desplega-
ment de la intel-ligéncia artificial té un impacte reeixit, és raonable aspirar a assolir aquest ritme a mitja termini, tot i que es tracta
d’un objectiu ambiciés. Per contextualitzar-lo, el creixement anual mitja de la PTF a Espanya va ser del 0,9% entre el 2015 i el 2019.

Finalment, la immigraci6 pot ser també una palanca propiciadora de la direcci6 desitjada, ates que és el fenomen demografic que
afecta de forma més rapida i directa la poblacié en edat de treballar, un element clau en I'evolucié del PIB. S'estima que uns fluxos
migratoris nets de 385.400 persones a I'any de mitjana entre el 2024 i el 2050, tal com ho preveu I'INE, en lloc de les 275.200 de
I'escenari base de I'AIReF, permetrien reduir la despesa en pensions el 2050 en 0,3 punts de PIB en relacié amb aquest escenari base,
gracies al major creixement de I'economia.’> A més a més, el 2050, el deute public es reduiria en uns 10 punts de PIB en relacié amb
I'escenari base, gracies també als ingressos publics vinculats a les rendes laborals aportades per aquest col-lectiu. Per contextualit-
zar l'estimaci6 de fluxos, van ser, en la mitjana del 2000-2023, de 356.000" i van assolir els 630.000 el 2000-2008. Aixi i tot, la incer-
tesa sobre I'impacte d'aquesta palanca és elevada. Segons I'analisi de I’AR24, la reducci6 de la despesa en pensions en percentatge
del PIB gracies a la immigracio seria superior, tot i que es parteix de suposits diferents.™

Per mesurar I'impacte de laimmigracié sobre les finances publiques de forma més completa, caldria analitzar les contribucions als
ingressos publics realitzades pels immigrants en relacié amb els beneficis que rebran al llarg de tot el seu cicle vital (per exemple,
I'impacte sera més positiu en el cas dels

immigrants joves i amb nivells de formacio i angjjsi de sensibilitat de la despesa en pensions
aptituds professionals elevats). Les previsions (p. p. de PIB de diferéncia en relacié amb lescenari base)
de I’AIReF mostren que el procés d’envelli-
Canvi en la despesa en pensions

ment' esvelria paI-Ilat erj Ie.s decades‘ de.l Politica Detalls el 2050 en relacié amb I'escenari
20301 el 2040, la seva fase algida amb la jubi- base (p. p. de PIB)
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posterioritat, aquestes cohorts d'immigrants
assolirien la seva etapa d’aportacié negativa Allargar I'edat legal de Aplicar tres quarts de l'augment de
1] . ., jubilacié vinculant-la a I'esperanca de vida entre el 2022 i el ~05
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I'envelliment s’hagi atenuat. 1,2% en lloc del 0,8% el 2025-2050. G
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En definitiva, a politiques constants, es pro- en lloc de 275.200.

jecta que la despesa publica en pensions  font: caixasank Research, a partir de analisi de sensibilitat de I'AR24, llevat de a productivitat i de la immigracic, i, en aquest cas, fem

aug mentara a Espa nyaen més de 3 pu nts de una extrapolacid lineal a partir de les estimacions de ['analisi de sensibilitat de I’AIReF a la seva «Opinidn sobre la sostenibilidad de las
Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climdtico», publicada al marg del 2025.

PIB al llarg dels propers 25 anys, 2,3 punts de

PIB si es descompta I'augment previst dels

ingressos. Un creixement de la productivitat dinamic, una major retencié dels treballadors més grans al mercat laboral i I'atracci6
d’'immigrants amb una alta formacié podrien arribar a compensar aquests 2,3 punts completament en el millor dels mons o, si més
no, mitigar-los de forma considerable segons els analisis de sensibilitat, subjectes, aixo si, a la dificultat inherent de realitzar suposits
macroeconomics i demografics a tan llarg termini. Per tant, el marge de maniobra existeix, i ara és el moment de posar-se a la feina.

Javier Garcia-Arenas, amb la col-laboracié de Vidnia Duarte

11. Extrapolacio a partir de I'analisi de sensibilitat de I'’AIReF de I'impacte d’augmentar el creixement de la PTF el 10% a la «Segunda Opini6n sobre la sostenibilidad
de las Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climatico».

12. Realitzem una extrapolaci6 lineal a partir de I'analisi de sensibilitat de I’AIReF segons la qual un augment dels fluxos migratoris nets del 15% el 2024-2050, partint
de les 275.200 persones a I'any en |'escenari base, reduiria la despesa en pensions en 1 decima de PIB en relacié amb I'escenari base.

13. Excloent el 2020 i els 2021, anys de mobilitat reduida a causa de la pandemia.

14. A 'AR24, I'escenari base és de fluxos nets de 227.000 persones a I'any en la mitjana del 2024 al 2050. Estimen que un augment d’'aquests fluxos del 33%, fins a
superar les 300.000 a I'any, reduiria la despesa en pensions en 1,4 punts de PIB en relacié amb I'escenari base.
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Una societat envellida pagara uns tipus d’interés més baixos?

A les altres pagines d'aquest Dossier, s’ha analitzat en profunditat com I'envelliment afectara la capacitat de creixement economic
i els comptes publics. Tots aquests canvis tindran consequiéncies sobre I'oferta i la demanda d'estalvi i, per tant, sobre els tipus

d’interés de les economies.

De I’envelliment a I'estalvi: corretges de transmissio

Podem dividir els mecanismes de transmissié de I'envelliment
poblacional sobre els tipus d'interes en els que repercuteixen
en la demandai en els que afecten l'oferta d'estalvi. Pel costat
de la demanda, cal tenir en compte que I'envelliment poblaci-
onal va de bracet d’'una reduccié de la fertilitat i d'un menor
creixement de la poblacié. Aixo es tradueix en un menor dina-
misme del PIB' i, en consequiéncia, de la inversié: és a dir, una
menor demanda d’estalvi que provoca tipus d'interes més bai-
xos. Dit d'una altra manera, com el capital d'una economia es
deprecia lentament, el menor creixement de I'economia fa
que la ratio entre I'estoc de capital i el PIB augmenti i genera
una abundancia relativa de capital que pressiona els tipus
d'interes a la baixa.?

Pel costat de I'oferta, hi ha diferents mecanismes, i tots ells
deriven de 'anomenada teoria del cicle vital.? Segons aquesta
teoria, la taxa d'estalvi varia al llarg de la nostra vida amb una
forma de U invertida: els joves i els ancians estalvien menys,

EUA: taxa d’estalvi per edat
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Consumer Expenditure Survey (Bureau of Labor
Statistics).

mentre que els de mitjana edat estalvien més. El primer grafic mostra com aquesta relacié es compleix als EUA (i no tan clarament
a Italia).* La ra6 és el desig de gaudir d'una qualitat de vida relativament estable al llarg del temps. Aixi, la teoria del cicle vital
suggereix que les persones haurien d’estalviar més en les edats en queé perceben uns ingressos més elevats i haurien d'utilitzar
aquests estalvis extra per millorar la seva qualitat de vida en les etapes amb un flux menor de rendes (tipicament, la joventut i la

vellesa).

Italia: taxa d’estalvi per edat
Desviacié de la mitjana nacional (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Indagine sui bilanci delle famiglie italiane
(Banca d'ltalia).

Tenint en compte aquestes fluctuacions de I'estalvi al llarg del
cicle vital, I'envelliment poblacional genera dues grans forces
pel costat de I'oferta. La primera presumeix un canvi en el
comportament dels estalviadors. | és que I'envelliment esta
associat a un augment de I'esperanca de vida i dels anys d’inac-
tivitat laboral després de la jubilacié. Si les persones desitgen
mantenir una qualitat de vida estable al llarg d’una jubilacié
més llarga, com ho postula la teoria del cicle vital, llavors una
major esperanca de vida hauria d’esperonar un increment de
I'estalvi en els anys d'activitat laboral. Es a dir, I'increment en
I'esperanca de vida hauria de fer créixer I'oferta d’estalvi.

La segona forca es basa en canvis en la composicié dels estalvia-
dors. D’'una banda, l'increment de la poblacié en edat avanca-
da significa un major pes poblacional relatiu d'un segment
que, segons la teoria del cicle vital, hauria de tenir taxes d’es-
talvi més baixes. Aquesta dinamica deprimeix I'oferta total

1. Vegeu l'article «Efectes de I'envelliment sobre el creixement i palanques per mitigar-lo», en aquest mateix Dossier.

2. Vegeu Jones, C. (2023), «<Aging, secular stagnation, and the business cycle», Review of Economics and Statistics, 105(6), 1.580-1.595.
3. Ando, A. i Modigliani, F. (1963), «The ‘life-cycle” hypothesis of saving: aggregate implications and tests», American Economic Review, 53(1), 55-84.
4. AEspanya, segons les dades internes de CaixaBank Research, també s‘observa una relacié clara de U invertida entre la taxa d'estalvi i I'edat.
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d’estalvi. No obstant aixo, el tercer grafic il-lustra com la poblacié en edat avancada és, alhora, un grup que acostuma a tenir una
major bossa d’estalvi acumulat al llarg de la seva vida (ja sigui en actius immobiliaris o financers), i, per tant, si la poblacié en edat
avan¢ada augmenta en termes relatius, també hauria de fer-ho |'oferta d’estalvi total. En conjunt, els canvis de composicié pobla-
cional tenen un efecte incert, perque ens presenten dues for-

ces contraposades: un efecte flux (taxa d’estalvi més baixa)i  Riquesa neta mitjana per grup d’edat
un efecte estoc (major bossa d’estalvi acumulat).® (% de la mitjana nacional)
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demografica, també pot haver-hi desinflacio6 si la perdua de Italia Espanya

creixement economic va més de pressa que la reconfiguracié Nota: La riquesa neta és la diferéncia entre els actius (inclosos els immobiliaris i els inancers)
0 9 5 q q iels passius totals.
de l'estructura productlva (Ia demanda perd”a dinamisme Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Household Finance and Consumption Survey

més de pressa que l'oferta). (Eurosistema).

L'efecte net sobre els tipus d’interées

La barreja de mecanismes amb diferents impactes sobre l'oferta i la demanda d'estalvi i sobre les expectatives d'inflacié impedeix
arribar a conclusions inequivoques. Mentre que el menor creixement economic, la major esperanca de vida i I'efecte «estoc d'es-
talvi» tendeixen a pressionar els tipus a la baixa, I'efecte «flux d'estalvi» i la traccié entre creixement salarial i inflacio els pressionen
alalca.

Una manera de dirimir I'efecte net sobre els tipus d'interés és construir un model economic que contingui, com a ingredients, totes
les forces discutides. Aixo és el que fan estudis com els d’Auclert et al. (2021),” FMI (2023)2 o Lisack et al. (2017).° |, segons tots
aquests models, I'envelliment poblacional comporta, net, uns tipus d'interés més baixos. No obstant aixo, cada model té el seu
matis. D'una banda, I'FMI considera que, com la transicié demografica esta avancada, el seu impacte sobre els tipus d'interes en el
futur sera moderat. En canvi, Lisack et al. (2017) emfatitzen el canal de I'esperanca de vida (que continuara progressant) i estimen
encara una pressio a la baixa rellevant sobre els tipus d'interes en I'horitzé 2040. En el mateix sentit, Auclert et al. (2021) ressalten
I'efecte «estoc d’estalvi» i projecten una pressié a la baixa persistent en I'horitz6 fins al 2050. Un monografic del mateix BCE'
també estima un impacte negatiu persistent.

Aixi i tot, aquests resultats no estan lliures d'incertesa.'” Més enlla de les particularitats de cada model, hi ha la qiiestié de com
canviara el comportament real de les persones. Per exemple, una major longevitat laboral suavitzaria les pressions a la baixa sobre
els tipus d'interés. Aixi mateix, la relacié de U invertida entre la taxa d'estalvi i I'edat no deixa de ser un postulat teoric, i, de fet, no
es compleix amb la mateixa fortalesa ni en tots els paisos ni en tots els moments del temps (es pot comparar el cas més canonic
dels EUA, al primer grafic, amb les desviacions que presenta Italia, al segon). En definitiva, igual que a la resta dels articles d'aquest
Dossier, pel que fa als tipus d'interés, la clau torna a ser quines palanques s'activaran per gestionar les forces demografiques.

5. Lisack, N., Sajedi, R. i Thwaites, G. (2017), «Demographic trends and the real interest rate», Bank of England Staff Working Paper.

6. Goodhart, C. A. E. i Pradhan, Manoj (2020), «The great demographic reversal», Economic Affairs, 40 (3).

7. Auclert, A. etal. (2021), «kDemographics, wealth, and global imbalances in the twenty-first century», National Bureau of Economic Research Working Paper.
8. FMI (2023), «The natural rate of interest: drivers and implications for policy», capitol 2 del World Economic Outlook de I'abril del 2023.

9. Vegeu la referéncia de la nota al peu 5.

10. Brand, C., Bielecki, M. i Penalver, A. (2018), <The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to monetary policy», ECB Occasional Paper.

11. Vegeu la discussié en un article previ, «El cicle demografic de I'estalvi i els tipus d'interés», al Dossier de I'lM11/2018.
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