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LAS RESTRICCIONES PARA
EL CRECIMIENTO DE UNA
DEMOGRAFIA ADVERSA.
EL CASO DE ESPANA

Si por una parte el envejecimiento demogrdfico va a ralentizar el crecimiento potencial
espaiiol, también la contraccion de la poblacion activa va a tener un impacto negativo sobre
este crecimiento. En este contexto, la progresiva reduccion del desempleo y el aumento en
las tasas de actividad, tendrdn como consecuencia una mejora de la productividad.

En el articulo se evidencia empiricamente, a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (EPF), que los hogares de mds de 64 aiios son los que mds ahorran, por lo
que las familias espaiiolas no confirman la tesis cldsica del ciclo vital a pesar de sus
menores ingresos. El modelo de crecimiento en un futuro, en relacion al pasado, se
basard probablemente en un menor consumo y en una mayor exportacion. Lo que serd
consecuencia de un aumento de la inversion y una mejora de la productividad del nuevo
escenario, en una sociedad envejecida y por lo tanto mds ahorradora.
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1. Larealidad del envejecimiento demografico
en Espana

Nuestro pais, como la mayor parte de los de nues-
tro entorno, esta atravesando un proceso de envejeci-
miento demografico como consecuencia del descenso
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de la tasa de fertilidad y del incremento de la esperan-
za de vida. Conforme a las proyecciones mas recien-
tes de poblacion, elaboradas por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), partiendo de los resultados y del
censo de 2011, la poblacion total entre el afio 2015 y
el 2030 caera en mas de 1.000.000 de personas. A su
vez, la poblaciéon en edad de trabajar, es decir, la com-
prendida entre los 16 y los 64 afios, se reducird para
este mismo periodo en mas de 1.500.000 de personas
(Cuadro 1).
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CUADRO 1

EL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION EN ESPANA: NIVELES,
ESTRUCTURA POR EDADES Y TASA DE DEPENDENCIA

2015 2020 2030

Personas en miles Personas Estructura Personas Estructura  Var/s 2015 Personas Estructura Var/s 2015
% % %

Todas las edades 46.439,9 100,0 46.105,3 100 -334,5 45.418,0 100,0 -1.021,9
menores de 15 afios ............. 7.048,1 15,2 6.563,1 14,2 -485,0 5.062,4 11,1 -1.985,7
De 16 229 afios ......ccevenneeee. 7.108,9 15,3 6.974,4 15,1 -134,5 7.404,5 16,3 295,6
De 30 a 44 afios ................... 11.104,5 23,9 9.695,0 21,0 -1.409,4 7.440,9 16,4 -3.663,6
De 45 a 64 afios ................... 12.586,3 271 13.574,8 29,4 988,4 13.888,9 30,6 1.302,5
De 65 y mas afios .... 8.592,0 18,5 9.298,0 20,2 706,0 11.621,3 25,6 2.323,3
Ratio de dependencia
mayores 65 afos % .............. 27,9 30,7 2,8 pp 40,4 12,5 pp
Ratio de dependencia total
(mayores 65 afios
y menores 15 afios) % .......... 50,8 52,4 1,7 pp 58,1 7,3 pp

FUENTE: Elaboracién propia a partir de cifras de poblacién del INE para 2015 y proyecciones demograficas del INE para 2020 y

2030 del censo 2011.

Segun estos calculos, la tasa de dependencia de-
mografica, que expresa el porcentaje que la poblacion
mayor de 64 afios supone con respecto a la poblacion
en edad de trabajar (entre 16 y 64 afios), se incremen-
tara desde el 27,9 por 100 en 2015 hasta mas del 40
por 100 en el afio 2030. Como resultado, la poblacion
mayor dependiente va a incrementarse hasta llegar a
suponer uno de cada cuatro residentes espafioles.

El envejecimiento demografico es algo diferente de
la pérdida absoluta de poblacion, y se manifiesta en una
situacion en la que la evolucion de la poblacién activa
tiene una progresion inferior a la de la propia poblacién
o incluso de distinto signo. Esta transformacion en la
estructura por edades de la poblacion espafiola supon-
dria una contraccion de la oferta laboral que afectaria
negativamente al desempefio econémico futuro.

La tendencia de envejecimiento hara que el peso de
los hogares mayores en el total de gastos e ingresos
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aumente respecto de la situacion de partida actual.
Para su estimacion se utiliza como fuente los microda-
tos de la ultima Encuesta de Presupuestos Familiares
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
en 2015, que tienen informacién de gastos e ingresos
del afio 2014, clasificados por la edad del sustentador
principal del hogar. Pues bien, los hogares en los que
el cabeza de familia es mayor de 65 afos, que son el
28,5 por 100 del total, suponen de un orden del 24,7
por 100 del total de gasto y un 24,2 por 100 del total
de ingreso. Un dato importante es que el peso relativo
del numero de personas que viven en estos hogares
es inferior a la ponderacion sobre el total de este tipo
de hogares. La explicacion es que, segun los datos
de la Encuesta de Presupuestos Familiares del INE
de 2015, el tamafio medio de los hogares con susten-
tador principal con mas de 65 afos (1,9 personas de
media) es inferior al tamafio medio de los hogares con
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CUADRO 2

LA DISTRIBUCION DEL GASTO E INGRESO DE LOS HOGARES ESPANOLES
EN FUNCION DE LA EDAD
(En c'/o)

Clasificacion de hogares

Distribucion de la poblacion esparfiola

Distribucion por edad de hogares

en funcién edad sustentador principal

Todas las edades
De 16 a 29 afios
De 30 a 44 afios
De 45 a 64 afios

De 65 Y MAS @M0S ....oeoiieiiiiiiie et

gastos e ingresos de 2014

Hogares Personas Gasto total Ingreso total
100,0 100,0 100,0 100,0
4,4 3,7 3,5 3,5
29,2 31,9 28,4 29,8
37,8 42,8 43,4 42,5
28,5 21,6 247 24,2

FUENTE: Elaboracion a partir de los microdatos de la Encuesta de Presupuestos Familiares del INE del afno 2015 con base en los

cabezas de familia de menos de 65 afios (2,7 perso-
nas de media) (Cuadro 2).

2. La teoria del estancamiento secular:
demografia y tipos de interés

Una cuestion que esta siendo objeto de debate en
el mundo académico es la del «estancamiento secu-
lar», expresion que fue originalmente acufiada por
Alvin Hansen (1939). La tesis tradicional del «estan-
camiento secular» entendia que este era el resultado
de la falta de proyectos de inversion que fueran capa-
ces de ofrecer la rentabilidad minima exigida por los
agentes empresariales para acometerlos. Aunque es
verdad que esta tesis fue arrumbada por la realidad
empirica expansiva que se produjo en las décadas si-
guientes, lo cierto es que ha vuelto a ser objeto de pre-
ocupacion como consecuencia de la contraccion del
crecimiento econdmico de los paises desarrollados en
la ultima recesion que ha ralentizado la evolucion del
producto interior bruto (PIB) potencial.

El debate de la nueva teoria del estancamiento se-
cular se debe principalmente a Summers (2014), y se

sintetiza asi: como consecuencia entre otros factores
de la contraccion demografica, una situacion ciclica de
crecimiento sin una brecha en relacion al producto po-
tencial puede exigir para su materializacion una situa-
cion de tasas naturales de interés negativas en térmi-
nos reales, que en entornos de estabilidad de precios,
obligan a niveles de tipos de interés nominales cerca-
nos a cero. Como resultado de esta teoria, el entorno
actual de tipos de interés (nominales y reales) histé-
ricamente reducidos se interpreta como una posible
evidencia de una situacion de estancamiento secular.
Pero la cuestion no esta ni mucho menos cerrada, ya
que como prudentemente ha sefalado al respecto la
autorizada voz del Premio Nobel Robert Solow (2014):
«La hipétesis del estancamiento secular no es cosa
segura, pero tampoco es descabellada».

Los tipos de interés tenderian a reducirse por el en-
vejecimiento de la poblacién debido a dos efectos. Por
un lado, el aumento del ahorro consecuencia del ma-
yor peso relativo de la poblacién en edades de acumu-
lacion de ahorro (Summers, 2014), que suelen coin-
cidir con las décadas inmediatamente anteriores a la
jubilacion. Por otro, el efecto derivado de la caida de
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la inversion (Teulings y Baldwin, 2014), como conse-
cuencia de las menores necesidades de capital para
equipar a una poblacion trabajadora menos numerosa,
o visto de otra forma, debido al descenso de la renta-
bilidad marginal del capital como resultado del incre-
mento del stock de capital por trabajador. Es muy dificil
predecir qué caera mas como consecuencia del enve-
jecimiento, si el ahorro o la inversion, pero a la postre
ello decidira si el efecto del envejecimiento sobre los
tipos de interés es inverso o directo, respectivamente.

Las dudas acerca de la relacion entre el envejeci-
miento demografico y los tipos de interés responden
tanto al horizonte temporal que se considere como a
la explicacion de que la mayor esperanza de vida y la
caida de la fecundidad incrementan la oferta de aho-
rro, pero el mayor peso de la poblacion en la tercera
edad tiene un efecto negativo que lo sobrecompensa
y empuja al alza los tipos de interés real (Favero, C. y
Galasso, V., 2005).

La relacion entre el envejecimiento demografico y
los tipos de interés a corto plazo suele ser inversa,
mientras que a medio y largo plazo la relacién tiende a
ser directa y del mismo signo. A priori, a corto plazo el
envejecimiento y el peso creciente de la poblacion en
la etapa de madurez previa a la vejez tendria que au-
mentar la oferta de ahorro disponible (o dicho de otra
forma, a reducir el consumo), lo que, ceteris paribus,
tendria un efecto depresor sobre los tipos de interés
de equilibrio. De igual modo, se produce una previsi-
ble caida de la poblacién ocupada como consecuencia
de la menor poblacién activa y de la contraccién del
crecimiento economico potencial, con la consiguien-
te reduccién en la demanda de fondos prestables. La
menor disponibilidad de mano de obra reduce la renta-
bilidad de los proyectos de inversion y por tanto la de-
manda de fondos prestables para nuevas inversiones,
con el consiguiente efecto moderador sobre los tipos
de interés.

A medio y largo plazo, el envejecimiento demo-
grafico puede tener un efecto alcista sobre los tipos
de interés a largo plazo (Goodhart y Erfurth, 2014).
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Una poblacion que abandona la actividad como con-
secuencia del envejecimiento, normalmente ve redu-
cidas sus retribuciones, lo que dificulta sus posibilida-
des de ahorro, a la vez que tendera si le es necesario
a emplear el stock de ahorro acumulado en sus etapas
activas, ya que en principio sus necesidades de con-
sumo no tienen porqué verse reducidas en la misma
medida que la caida de las rentas. En esta situacion,
los individuos pueden necesitar desahorrar para man-
tener sus pautas de consumo y/o politicas de transfe-
rencias intrafamiliares, lo que en ultima instancia pue-
de a su vez empuijar los tipos de interés al alza.

Una relacion clave aqui es la derivada de la evo-
lucion de la tasa de dependencia, entendida desde
la perspectiva demografica como el cociente entre la
poblaciéon de edad mayor a un nivel (por convencion
los 64 afos) y la poblacion en edad potencialmente
activa. Cuanto mayor sea la tasa de dependencia, me-
nores posibilidades de ahorro habria en la economia
y viceversa, ya que como el consumo suele ser mas
estable en el tiempo que la renta, el ahorro y el des-
ahorro a la postre suele ser la variable que ajusta las
diferencias de evolucion entre las rentas (derivadas de
la aportacion al proceso productivo) y el consumo (em-
pleo de los bienes y servicios producidos).

Por otra parte, hay que incorporar diversas conside-
raciones. En primer lugar, la incidencia sobre el ahorro
del nivel relativo de las prestaciones econdmicas de
las pensiones. En segundo lugar, el efecto riqueza de-
rivado de la revalorizacion de los activos inmobiliarios
en propiedad en mayor medida de los colectivos de
una edad. Ambas variables han podido contribuir en
las Ultimas décadas de forma positiva al ahorro, pe-
ro la tendencia previsible de las mismas en el futuro
podria revertirse (Zakats, 2010). En tercer lugar, los
efectos de las posibles reformas tributarias relaciona-
das con la edad, ya que el mayor peso relativo de los
mayores puede obligar a hacerles soportar parte de la
tributacion que ahora recae en el empleo, y por lo tan-
to al margen de ellos. En consecuencia, es previsible
un traslado de la carga impositiva desde la renta hacia
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el gasto, ya sea mediante impuestos directos basa-
dos en aquella o mediante impuestos indirectos so-
bre el consumo. Un cambio de estas caracteristicas
tendria como principal efecto el aumento del ahorro
(Izquierdo, G. y Fernandez, M. J., 2005).

La relacion entre el consumo y el crecimiento no
es tan incuestionable como en ocasiones se plantea
desde la perspectiva estatica de las identidades de la
contabilidad nacional, a la vista del protagonismo de
esta variable en el producto. En este sentido, en una
economia abierta con fuentes de reequilibrios (exterior
y/o de precios), una reducciéon del consumo puede ser
relativamente neutra en términos de pérdida de renta
pero muy positiva desde la perspectiva de la reduc-
cién de los desequilibrios. Por lo tanto, la valoracién
de los efectos de la demografia sobre el consumo y
por ende sobre el ahorro es muy dependiente de la si-
tuacion ciclica de la economia y de la ausencia, o no,
de desequilibrios. A este respecto, una economia fuer-
temente endeudada puede tener un efecto positivo de
desapalancamiento, si el envejecimiento y los proce-
sos de transicion individual a los periodos previos a la
pérdida de rentas suponen un aumento del ahorro. La
circunstancia de que los desequilibrios entre ahorro e
inversion se traduzcan en variaciones de los tipos de
interés depende de si estos se producen a escala de
uniones monetarias o en paises concretos de forma
asimétrica, ya que en este ultimo caso dichos desequi-
librios se reflejarian en mayor medida en movimientos
en las dos caras de la balanza de pagos.

Los efectos descritos en los parrafos anteriores posi-
blemente son los mas directos, pero no son los unicos
que pueden afectar al crecimiento. Asi, el envejecimien-
to tiene un efecto negativo sobre el ahorro publico que
puede presionar al alza sobre los tipos de interés. Se ha
planteado (Comision Europea, 2015) que para Espafia
en los préximos 25 afos puede haber por esta causa un
aumento del gasto relacionado con los cuidados sanita-
rios y dependencia de 1,1y 0,6 puntos del PIB respecti-
vamente, con la clave de la evolucion del gasto en pen-
siones que tras la ultima reforma técnica ha aumentado

su sostenibilidad y viabilidad a futuro, pero cuyo impac-
to sobre las finanzas publicas esta condicionado a su
no reversion en el tiempo (Pastor, A., 2014).

La ultima via, pero no por ello menos importante, de
relacion entre la demografia y el crecimiento es la de-
rivada de la incidencia del envejecimiento demografico
sobre los procesos de reformas econémicas. Las so-
ciedades con un mayor peso de poblacion joven tien-
den a tener menos rechazo a las reformas estructura-
les que modifican las situaciones preexistentes, en la
medida en que, a pesar de su beneficio neto, pueden
concentrar sus pérdidas en los colectivos que disfru-
taban de las rentas derivadas de la ausencia de com-
petencia perfecta en determinados mercados y/o del
disefio de los parametros de asistencia del Estado de
bienestar.

3. El envejecimiento y la oferta productiva:
la contraccién de la poblacién activa y las
incoégnitas acerca de la productividad

Para aproximarnos a la relaciéon existente entre la
demografia y el crecimiento econémico se puede uti-
lizar como marco tedrico conceptual cualquiera de los
modelos de crecimiento que plantea el producto como
resultante de la acumulacion de factores productivos
(trabajo y capital) y de la eficiencia en su utilizacion.
De esta forma, entendemos el crecimiento potencial
como funcion del stock de capital, del nivel potencial
de empleo y de la productividad total de los factores.
Pues bien, la demografia incide sobre todas estas va-
riables. En la medida en que la disponibilidad de tra-
bajo se contrae por el efecto demografico, ello conlle-
varia un aumento de su nivel retributivo y una escasez
relativa que disminuiria la rentabilidad y por ende la
asuncion de nuevos proyectos de inversion, que son
la clave del crecimiento a largo plazo.

La tasa de crecimiento del PIB, que también se ve-
ra afectada por el envejecimiento debido al descen-
so (0 menor crecimiento) de la mano de obra, previsi-
blemente va a ralentizar su crecimiento (salvo que se
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CUADRO 3

UNA APROXIMACION A LA EVOLUCION DE LA POBLACION ACTIVA EN ESPANA
EN LA PROXIMA DECADA

Poblacién activa 2014
Poblacién activa

Estimacion poblacion activa 2020

Estimacién poblacion activa 2030

vidad publicadas en 2011.

en miles de personas Total  Distribucion Total  Distribucion Var. s/2014 Total  Distribucion Var. s/2014
% % %
Todas las edades .............. 229759  100,0 22.877,9 100,0 980 213114 100,0 -1.664,5
De 16 @ 29 afi0S ............. 3.915,0 17,0 3.870,2 16,9 44,8 4.162,4 19,5 2474
De 30 @ 44 A0S rrrvvr..... 10.083,1 43,9 8.947,9 39,1 11352 6.930,3 32,5 -3.152,8
De 45 2 64 af0S ooo...... 8.841,1 38,5 9.928,1 43,4 1.087,0  10.052,9 47,2 1.211,8
De 65 y Mas afios ............ 104,7 0,5 131,8 0,6 27,1 166,0 0,8 61,3

FUENTE: Elaboracién propia a partir de las proyecciones demograficas del INE para 2020 y 2030 basadas en el censo de 2011
con las tasas de actividad a medio plazo por género y edad de 2014 calculadas en las proyecciones del INE de las tasas de acti-

produzca un fuerte ascenso en la productividad o en la
tasa de actividad). A este respecto, segun las estima-
ciones de los modelos macroeconométricos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) (2015), la aportacion al
crecimiento del PIB potencial derivada del incremen-
to del nivel potencial de empleo se redujo desde el
1,1 por 100 de 2006 hasta el 0,5 por 100 de 2013,
consecuencia principalmente del envejecimiento de-
mografico, y no seria descartable que esta aportacion
positiva desapareciera a medio y largo plazo. El efecto
contractor de la demografia se ha visto ya en nuestro
pais en la presente crisis: frente a una aportacion po-
sitiva del empleo del 1,2 por 100 de media entre 2000
y 2008, se ha pasado a una aportacion negativa del
empleo del -0,2 por 100 de media entre 2008 y 2013
(Hernandez de Cos, Izquierdo y Urtasun, 2011).

El nivel potencial de empleo depende tanto de la
poblacion en edades potencialmente activas como de
la propension de la poblacién a ser laboralmente acti-
va, circunstancia esta ultima que esta muy relacionada
con la distribucion por edades de la poblacion (Balleer,
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Gomez-Salvador y Turunen 2014), ya que tanto los
joévenes (en el periodo que completan sus estudios),
como los colectivos maduros, tienden a abandonar la
actividad incluso antes de la edad legal tedrica de ju-
bilacién, entre otras razones debido a las elevadas ta-
sas de cobertura de los niveles de las pensiones (ren-
tas pasivas) respecto a las retribuciones salariales
(rentas activas).

Para estimar el impacto del cambio demografico so-
bre la poblacion activa, hemos realizado un analisis de
sensibilidad resultado de aplicar las tasas de actividad
medias de 2014 por género y grupo de edad, a las po-
blaciones proyectadas para el 2020 y el 2030 por el
INE (INE, 2014). De este ejercicio, se deduce que has-
ta el 2020 apenas se perderan activos respecto a aho-
ra, pero que hasta el 2030 la contraccion sera de casi
1,7 millones de activos (7 por 100 de los actuales).
Viendo la estructura por edades, sucedera que el estra-
to mas nutrido sera la cohorte entre 45 y 64 anos, frente
a la situacion actual en la que la cohorte mas numerosa
es la que tiene entre 30 y 44 afios (Cuadro 3).
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La pérdida de poblaciéon activa derivada del enve-
jecimiento demografico no necesariamente tiene que
provocar una pérdida de producto equivalente ya que,
ceteris paribus, la reduccion del desempleo puede fun-
cionar como un colchén amortiguador que permita ab-
sorber la pérdida de poblacioén activa sin una correlativa
reduccion de la poblacion ocupada que es la que afecta
sobre el crecimiento de una forma mas directa. Aunque
también sucedera un efecto de trabajador animado que
amortiguara esta mejora: se ha estimado para Espana
que ante una reduccioén del desempleo de un 1 por 100
se producia al menos un incremento de la tasa de activi-
dad de 0,15 puntos porcentuales (Montero, 2011). Con
todo, a medio y largo plazo el desempleo estructural ca-
racterizado por la inadecuada cualificacién actuaria de
freno, con lo que los efectos negativos del declive sobre
el mercado laboral a medio plazo van a ser incuestiona-
bles, especialmente a partir de la préxima década, una
vez entren en la edad de jubilacion las densas cohortes
de los afios sesenta.

Por otra parte, las sociedades previsiblemente re-
accionaran ante esta nueva situacion con cambios
institucionales que alteren la estructura de incentivos
de los individuos (Bloom et al., 2010). Es mas, la ra-
cionalidad econdmica obligaria a que los individuos
en un escenario de mayor esperanza de vida (con un
periodo mas prolongado de consumo en la etapa tar-
dia y con mayores necesidades, por tanto, de ahorro)
posterguen sus decisiones de jubilacion, con el consi-
guiente retraso en la edad efectiva de jubilacion, espe-
cialmente si las reformas en los sistemas de pensio-
nes aumentan el coste de oportunidad de jubilarse de
forma anticipada. Ademas, los procesos migratorios,
la convergencia de las tasas de actividad femeninas
con las masculinas, y las de las trabajadoras de mas
edad con el resto pueden compensar también los me-
nores efectivos demograficos disponibles.

La ralentizacion del crecimiento de la poblacién en
edad de trabajar primero, y su descenso en términos
absolutos después, puede suponer un retroceso pau-
latino de la tasa de desempleo. A partir del momento

en que se alcance el pleno empleo, pero sobre todo
cuando la mano de obra comience a descender en
términos absolutos, las tensiones en el mercado labo-
ral debidas a la escasez de oferta pueden conducir a
unos salarios reales mas elevados. El descenso de la
mano de obra resultaria en un crecimiento del produc-
to marginal del trabajo, que haria posible los mayores
salarios (Group of Ten, 1998). Existe otro factor que
puede contribuir a una aceleracion en el crecimiento
de los salarios reales como resultado de la evolucion
demografica, y es el incremento del peso de los traba-
jadores de mas edad y experiencia con respecto al to-
tal, ya que estos estdn mejor pagados que los de me-
nor edad, al existir una cierta correlacion en nuestro
pais entre antigledad y nivel salarial.

Las declinantes proyecciones demograficas de futu-
ro son condicién necesaria para el estancamiento se-
cular por la pérdida de capital humano, pero no son
suficientes en si mismas, sino que necesitan a su vez
que la productividad total de los factores no llegue a
compensar este fendmeno. Lo cierto es que la evolu-
cion de la productividad en periodos largos siempre ha
sido positiva, por eso no deja de sorprender el argu-
mento de que esta esta abocada a declinar, bajo la te-
sis de que los ciclos de innovacion y educacion del pa-
sado van a ser irrepetibles en el futuro (Gordon, 2014),
lo cual siempre es posible pero que no deja de ser una
especulacion, peor o mejor fundada.

La evolucién de la productividad viene determinada
por el ritmo de inversion en capital fijo y por el progre-
so tecnolégico. La inversidon se relaciona con el enve-
jecimiento demografico por diversas vias. Por un lado,
la misma podria reducirse en la medida en que consi-
derando constante el equipo de capital productivo ne-
cesario para cada trabajador existente, ante una caida
del niumero de estos ultimos la inversion necesaria po-
dria verse reducida (Izquierdo y Fernandez, 2005). Es
decir, que con el mismo stock de capital al reducirse el
numero de trabajadores, aumentaria automaticamen-
te el capital por trabajador, o lo que es lo mismo, no
seria necesario incrementar la inversién por encima
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de los niveles actuales para elevar el stock de capital
por trabajador (Ahn y Hemmings, 2000).

En cuanto al progreso tecnoldgico, desde el punto
de vista tedrico existen visiones encontradas en cuan-
to a como puede verse influido por el efecto del enve-
jecimiento de la mano de obra, pero no existe una evi-
dencia empirica clara al respecto (Turner et al., 1998).
Por una parte, un canal importante de mejora de pro-
ductividad puede surgir debido al resultante de los ma-
yores niveles de inversion necesarios para optimizar
el uso del factor trabajo, una vez el mismo se haya
podido encarecer, como consecuencia de su escasez
relativa, lo que puede suponer a su vez un incentivo a
la innovacion tecnolégica, acelerando asi el progreso
y permitiendo contrarrestar el descenso de la mano de
obra con un incremento de su productividad (Group
of Ten, 1998). En todo caso, las naciones con menor
tasa de crecimiento de la mano de obra suelen experi-
mentar un crecimiento de la productividad mas rapido
(Cutler et al., 1990).

La relacion entre la productividad y la estructura por
edades de la poblacién se supone, normalmente, que
sigue una funcion cuadratica de U invertida (Naciones
Unidas, 2013). Esta productividad aumentaria en las
etapas iniciales de la vida laboral, lo que es coherente
con la progresion salarial individual, para llegar al maxi-
mo nivel de ingresos a partir de la mediana edad, mo-
mento a partir del cual algunos individuos podrian man-
tenerlo e incluso aumentarlo en el tiempo. Estos serian
aquellos que tienen ocupaciones cualificadas con pro-
longadas curvas temporales de aprendizaje y que ade-
mas no se ven afectadas por procesos de obsolescen-
cia técnica o econdmica, especialmente cuando su
antigledad en la misma empresa les permite benefi-
ciarse de los efectos acumulados de las espirales pre-
cios y salarios. Es muy frecuente que la productividad
tras alcanzar ese maximo tienda a decrecer.

A modo de sintesis, los analisis de escenarios no
son univocos acerca del signo del efecto del envejeci-
miento sobre la productividad. Asi, una referencia tan
importante como la derivada de las proyecciones de la
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Comision Europea (2015) plantea que la evolucion de
la productividad en Europa seria positiva en un orden
positivo y minimo de un punto porcentual a medio y
largo plazo. Pero también existen escenarios mas pe-
simistas que plantean como consecuencia del enveje-
cimiento un efecto neto de reduccion en el largo plazo
de la productividad de un orden de un 1 por 100 en la
década del 2020, que podrian dar lugar después a una
estabilizacion de la misma (Oliveira et al., 2005).

En todo caso, ambos tipos de escenarios (alcistas y
bajistas sobre productividad) pueden ser compatibles
entre si, ya que si bien el efecto del envejecimiento
demografico sobre la productividad, ceteris paribus,
puede ser negativo, también es cierto que la producti-
vidad depende de otras muchas variables, cuyo efecto
puede ser incluso mayor, y compensar al demografico,
como son los determinantes de la inversion, el capital
humano y la eficiencia productiva. A este respecto, no
faltan quienes entienden que la revolucién en el uso
masivo de informacion, la robotizacion y los avances
en la biogenética podrian ser catalizadores de nuevas
fases expansivas y de incrementos en la productividad
en la economia mundial (Brynjolfsson y McAfee, 2014)

4. El envejecimiento y la demanda agregada:
ralentizacion del consumo e incremento del
ahorro

Existen importantes incertidumbres en cuanto a la
evolucion futura del consumo y el ahorro como resulta-
do del envejecimiento de la poblacion. De acuerdo con
la teoria del ciclo vital, los agentes tienden a consumir
por encima de sus ingresos en las etapas iniciales de
su vida, ahorran en los afios de madurez y desahorran
o reducen su tasa de ahorro después de la jubilacién. La
teoria del ciclo vital se basa en la incidencia en las pau-
tas relativas de consumo-gasto y renta-produccién de los
individuos a lo largo de su vida. En las etapas interme-
dias, los individuos producen mas que lo que consumen,
mientras que en las etapas iniciales y finales de la vida,
los individuos suelen consumir mas de lo que producen.
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Dado que las propensiones individuales al consumo
suelen ser también mayores en las etapas intermedias
de la vida, las transiciones netas de la poblacion y/o
hacia esas etapas afectan directamente al crecimien-
to. Cuanto mayor porcentaje de poblacion esté en las
etapas intermedias productivas y correlativamente me-
nor peso tenga la poblacién en las etapas dependien-
tes, habra mayores tasas de consumo, y por tanto de
crecimiento, que es lo que se ha denominado el «divi-
dendo demografico». Por contra, cuando en términos
relativos pierde peso el porcentaje de poblacion en las
etapas intermedias productivas, menor sera el creci-
miento, lo que supondria un dividendo demografico ne-
gativo (Naciones Unidas, 2013), o dicho de otra forma,
«la carga demografica».

Las pautas de gasto y renta se pueden ver afecta-
das por los sistemas institucionales de transferencias
establecidas en la sociedad, a través de las familias
y de la intervencion publica mediante los impuestos
y gastos. Asi, las transferencias intergeneracionales
desde los ocupados activos al resto de la sociedad co-
mo consecuencia del sistema de pensiones, se ven en
parte o totalmente compensadas con las transferen-
cias que en ocasiones hacen las cohortes mayores a
sus familiares mas jovenes, lo cual es posible gracias
a su mayor riqueza acumulada (Lee y Mason, 2011).

En el caso de aumento de la esperanza de vida,
los agentes aumentarian su tasa de ahorro en la fa-
se de madurez para disponer de mayores recursos
con los que cubrir sus necesidades durante una etapa
mas larga de bajos ingresos tras la jubilacién, mien-
tras que en en el supuesto de la reduccion de la fecun-
didad, el ahorro durante la vida laboral permaneceria
inalterado, pero la tasa agregada de ahorro descen-
deria al aumentar la proporcion de individuos situa-
dos en la etapa de bajo ahorro sobre la poblacion total
(Sturm, 1983). En la mayoria de los paises desarro-
llados, incluyendo el nuestro, actian ambas fuerzas
al mismo tiempo, por lo que existen presiones en los
dos sentidos sobre la tasa de ahorro, siendo imposi-
ble determinar a priori con base en la teoria cual de

ellos prevalecera. No obstante la mayor parte de los
estudios empiricos sefialan que la principal variable
explicativa es la tasa de dependencia, sefalando que
cuanto mayor sea esta, menor es la tasa de ahorro
(FMI, 2015).

Parece incuestionable que la expectativa de recibir
una pensién publica incide negativamente sobre la ta-
sa de ahorro privado, aunque es dificil estimar la cuan-
tia del impacto (Kohl y O’Brien, 1998). Por el contrario,
el estimulo a los planes privados de pensiones ejerce
probablemente un efecto positivo. Como consecuen-
cia de la incidencia del sistema de pensiones sobre las
rentas de los individuos, estas pueden alejarse de lo
previsto en la teoria del ciclo vital.

La evidencia empirica actual de Espana no pare-
ce compatible con los postulados previstos a priori en
la teoria del ciclo vital. Asi, la explotacion de los mi-
crodatos de la Encuesta de Presupuestos Familiares
para el 2015 para Espafa muestra que los hogares
cuyos cabeza de familia son mayores de 64 afos tie-
nen unos ingresos per capita (9.714 euros per capita
al ano) superiores a la media de la sociedad (8.667
euros per capita al afo). Estas diferencias de rentas
por individuo no se corresponden con unas brechas
equivalentes en la estructura de rentas de los hogares
en funcion de la edad, ya que los hogares con cabeza
de familia de mas de 64 afos tienen una renta inferior
a la media de ingresos del conjunto de hogares. La ex-
plicacién matematica de esta anomalia es que los ho-
gares mayores tienen un menor niumero de miembros
que el resto de los hogares, lo que les hace quedar
mejor en los ratios per capita, aunque su realidad ad-
quisitiva posiblemente sea la contraria, ya que existen
economias de escala en el gasto familiar, por lo que
dado un nivel de vida, los gastos per capita necesarios
para el mismo pueden reducirse en términos absolu-
tos segun aumenta el tamafio de la familia.

Llegados a este punto, parece que la teoria del ciclo
vital contempla que en la etapa de la vejez los hogares
deberian desahorrar lo previamente ahorrado (Battistin
et al., 2007), pero ello empiricamente no siempre se
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CUADRO 4

LOS NIVELES ABSOLUTOS Y RELATIVOS DE LOS GASTOS, INGRESOS Y PROPENSION
AL AHORRO DE LOS HOGARES EN FUNCION DE LA EDAD

Ahorro medio por hogar

Gasto monetario por hogar (Ingresos-Gastos)

Ingresos medios por hogar
Clasificacion de hogares

en funcién edad sustentador principal

Niveles Indice Niveles Indice Niveles solta)(r)erciigtrijseos
Todas las edades ..........ccooeverivnincncnenns 21.031,6 0,86 21.778,5 0,89 746,9 34
De 16 @29 af0S ...ccevereereerieieieiieereeiene 18.337,3 0,75 17.066,6 0,70 -1.270,7 7.4
De 30 @44 af0S ...ccocvveireiiieieieiieeeeees 21.523,4 0,88 22.155,9 0,90 632,5 2,9
De 45 @ 64 afioS ...cccooveeereeieieeeneeeen 24.360,5 1,00 24.500,0 1,00 139,5 0,6
De 65y MAs afios ....c.eevvereeeienieeeneeeens 16.531,1 0,68 18.514,7 0,76 1.983,7 10,7

FUENTE: Elaboracion a partir de los microdatos de la Encuesta de Presupuestos Familiares del INE del afio 2015 con base en

los gastos e ingresos del 2014

produce, y sucede no solo que no desahorran, sino que
las familias en esta etapa siguen ahorrando. Para una
verificacion empirica de esta circunstancia podemos
también basarnos en el andlisis de los microdatos de la
Encuesta de Presupuestos Familiares del INE para el
2015 realizada en base a los datos de 2014. La visién
transversal resultante del impacto del envejecimiento
sobre los gastos, ingresos y ahorro de los hogares lleva
consigo una teoria del ciclo vital econémico de los ho-
gares para Espanfa relativamente singular.

Segun la explotacion de los datos de la Encuesta
de Presupuestos Familiares 2015 para Espafia resul-
ta que los hogares espanoles tendrian su maximo de
ingresos y gastos en la franja de edad madura (de 45
a 64 anos) previa a la jubilacidn, con una diferencia
media de los ingresos por hogar de un 24,4 por 100.
La diferencia especifica de nuestro pais, que la brecha
de gasto observada en los hogares de mas de 64 anos
en relacion a la franja anterior de 45 afios a 64 anos es
muy superior, del 32,1 por 100 (Cuadro 4).

El resultado de la diferencia de brechas por edades
entre ambas variables, y he aqui una gran novedad de
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nuestro pais, es que los hogares que mas ahorran en
Espafa tanto en términos absolutos como en su pro-
pension relativa al ahorro (del orden del 10,7 por 100)
son los hogares de mas de 64 anos. Dicho de otra for-
ma, los hogares con menor propensién al consumo son
aquellos cuyo cabeza de familia tiene mas de 64 afios.
Pero es que no solo la propension relativa, sino que
también el nivel absoluto de su gasto resulta inferior, lo
que nos permite inducir que el envejecimiento demo-
grafico en Espafa tendra un efecto contractivo sobre el
consumo y, por esta via, de la demanda y posiblemente
también sobre el crecimiento. Este previsible incremen-
to del ahorro de los hogares mayores no tiene por qué
tener a priori una valoracion negativa, aunque pueda
contribuir a ralentizar el consumo, ya que en la coyuntu-
ra actual ha podido compensar la deuda acumulada de
los hogares mas jovenes, contribuyendo asi a restable-
cer los equilibrios macroeconémicos.

Una explicacién para esta aparente paradoja de au-
mento del ahorro de los hogares mayores es que la
mayor parte de los individuos tienen una utilidad inter-
personal que responde positivamente al aumento de
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las posibilidades de consumo de bienes y servicios de
sus mas allegados, normalmente sus descendientes,
lo que explica los procesos de transferencias de renta
intrafamiliares desde los mayores de la familia a los
mas jévenes, especialmente en situaciones de caida
de las rentas de estos ultimos, como por ejemplo su-
cede con el desempleo . Este proceso puede a su vez
verse afectado por la imposicion sobre herencias y do-
naciones, pero en muchos casos resulta relativamente
indiferente a la tributacion si se materializa en la asun-
cion o financiaciéon de gastos del resto de miembros
de la familia.

Una interpretacion alternativa de esta paradoja es
que se debe al aumento de su aversion al riesgo. Ello,
unido a la incertidumbre sobre sus necesidades futuras
de gasto, especialmente las ligadas a la salud y a la de-
pendencia, lleva consigo a que estos colectivos inten-
ten mantener un colchén de ahorro financiero facilmen-
te realizable y normalmente invertido en activos de bajo
riesgo, como por ejemplo la liquidez. En consecuencia,
parece obligado repasar la posible incidencia del enve-
jecimiento a su vez sobre la riqueza de los hogares co-
mo materializacion de los flujos acumulados de ahorro.

El valor total de la riqueza es igual al producto entre
el precio de los activos y el stock acumulado de estos.
En lo que respecta a los primeros, la hipétesis mas ex-
tendida (Izquierdo y Fernandez, 2005), apunta a que,
si las generaciones mayores tienen que enajenar sus
activos (financieros y/o inmobiliarios) al retirarse para
obtener liquidez con la que satisfacer sus necesidades
de consumo, podrian caer los precios de estos, puesto
que, como consecuencia del envejecimiento, el nume-
ro de agentes cuya posicion es netamente vendedora
superara al de individuos cuya posicion es netamente
compradora. El resultado seria un posible descenso de
la riqueza acumulada que en si mismo podria inducir a
aumentar los flujos de ahorro en estas edades.

En Espafia, al igual que en otros paises, el principal
activo que conforma la riqueza de los individuos es la
vivienda. La teoria clasica con respecto al impacto del
envejecimiento sobre los precios inmobiliarios es que

este se produce a través de la demanda potencial: al
disminuir la proporcion de poblacidon que se encuentra
en la franja de edad en que es demandante de vivien-
da frente a la del grupo de edad de quienes ya son
propietarios, los precios pueden sufrir una presion a
la baja (Izquierdo y Fernandez, 2005). Por el contra-
rio, unas sociedades envejecidas, con exceso de aho-
rro y con oportunidades reducidas de inversion debido
al declive demografico, pueden tener, a través de los
tipos de interés anormalmente reducidos, un mayor
riesgo de creacion de burbujas, en especial en aque-
llos mercados donde los mayores acumulan la mayor
parte de sus ahorros, como el residencial, que es justo
lo que ha sucedido en la ultima expansion inmobiliaria.

5. Conclusion

El protagonismo creciente del envejecimiento de-
mografico, aproximado por el aumento significativo de
la tasa de dependencia de los mayores en relacion a la
poblacion potencialmente activa, como variable proxy
de la poblacién ocupada, es quizas uno de los princi-
pales retos que tendra que afrontar nuestra sociedad
en las préximas décadas.

La explicacién, como se ve en este articulo, es que
esto puede suponer una pérdida de empuje desde el
lado de la oferta procedente de la contraccion de la
poblacion activa, que si bien va a reducir el nivel de
desempleo, también va a suponer un claro perjuicio
sobre el PIB potencial. Los niveles de inversion previ-
siblemente también se veran reducidos ante la caida
de su rentabilidad.

Con todo, los efectos mas significativos puede que
sean los derivados de la contraccion estructural de la
demanda agregada derivada del aumento del ahorro
y de la caida de la renta evidenciada por los hogares
de mas edad en Espana. Un colchon al respecto sera
el derivado de la evolucion de la riqueza de los mayo-
res y de la incidencia del sistema de pensiones sobre
sus rentas. Nuestra opinion es que el modelo de creci-
miento a futuro de Espafia se basara en mayor medida
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en la oferta y en el sector exterior y no tanto, como ha
sucedido en el pasado, en la demanda interna, aun-
que para ello necesitemos de un esfuerzo de ahorro e
inversion que permita apostar por la productividad y la
competitividad como motores del crecimiento.
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