Las implicaciones
economicas del
envejecimiento de la
poblacion. Una primera
aproximacion a los retos
y respuestas de politica
economica

Este articulo ha sido elaborado por Pablo
Hernandez de Cos y Eloisa Ortega, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

Los parametros que determinan el cre-
cimiento de la poblacién espafola han experi-
mentado importantes modificaciones en los ultimos
anos. La tasa de natalidad se ha reducido dras-
ticamente y la esperanza de vida al nacer ha
aumentado de forma notable. Todo ello ha deter-
minado una desaceleracion significativa en el
ritmo de crecimiento de la poblacion y ha alte-
rado su estructura por edades. El mantenimien-
to de estas pautas en el futuro producira una
transformacion de la piramide poblacional espa-
fola que mostrara un marcado envejecimiento
de la poblacién. Este hecho supondra uno de los
principales cambios estructurales a los que se
enfrentara la economia espafiola en los préximos
afos.

Este es un fendbmeno que se observa con
relativa generalidad en las economias industria-
lizadas, y que, en los ultimos tiempos, ha esta-
do en el centro del debate de politica econémi-
ca, principalmente en relacidon con sus implica-
ciones para la sostenibilidad de los sistemas de
prevision social. Las implicaciones de este pro-
ceso exceden, sin embargo, el ambito de las fi-
nanzas publicas, afectando a numerosos aspec-
tos del entorno macroeconémico y financiero. La
intensidad que ha alcanzado este proceso en Es-
pafna y la necesidad de establecer un marco de
referencia en torno al que situar la toma de deci-
siones de politica econdmica aconsejan realizar
un repaso de los efectos del envejecimiento. Por
claridad expositiva, en este trabajo, se ha optado
por un analisis aislado de cada uno de estos
efectos, aunque debe tenerse en cuenta que al
prescindirse de las interacciones entre ellos
se puede incurrir en algun sesgo.

El articulo se organiza de la siguiente mane-
ra. En el epigrafe que sigue se describen las
pautas recientes de comportamiento de la po-
blacién espafiola y su evolucidn mas probable
en el medio plazo, atendiendo a la informacion
que proporcionan las proyecciones demografi-
cas disponibles. A continuacion, en los epigra-
fes tercero al quinto, se analizan las implicacio-
nes del envejecimiento de la poblacién sobre el
crecimiento y el ahorro y se avanzan algunas
consideraciones preliminares acerca de su
efecto sobre los mercados financieros. El traba-
jo finaliza con un epigrafe de conclusiones, que
tienen un caracter tentativo, dadas las incerti-
dumbres que rodean a las estimaciones sobre
el propio proceso de envejecimiento de la po-
blacién.
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GRAFICO 1

Evolucién de los principales determinantes
demograficos
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2. ESTRUCTURA, PAUTAS DE i
COMPORTAMIENTO Y EVOLUCION
FUTURA DE LA POBLACION
ESPANOLA

En Espana, la evolucion demografica de los
ultimos veinticinco afios ha estado marcada por
la reduccion de la tasa de natalidad y por el in-
cremento de la esperanza de vida. Ademas, en
el periodo mas reciente se comienza a obser-
var un incremento sustancial del nimero de
emigrantes (grafico 1).

El descenso de la tasa de natalidad se vie-
ne produciendo de forma gradual, pero sosteni-
da, desde 1976, afio en que finalizd un largo pe-
riodo de explosion demografica, que habia dura-
do casi tres décadas y habia situado el numero
medio de hijos por mujer significativamente por
encima del nivel de reposicidn. Tras el brusco
descenso que se produjo en este indicador a partir
de la mitad de la década de los setenta, la tasa de
natalidad en Espana se situa, desde 1981, por
debajo del nivel de reposicidon, habiendo al-
canzado en 1998 un minimo histdrico de 1,16
hijos por mujer. Por su parte, el aumento de la
esperanza de vida al nacer se remonta a princi-
pios del siglo pasado, aunque adquiri6 mayor
intensidad una vez finalizada la guerra civil; en
la actualidad, la esperanza de vida al nacer se
sitta en torno a los 80 anos. Por ultimo, el incre-
mento en el nimero de inmigrantes es mucho
mas reciente y data de la segunda mitad de la
década de los noventa. Segun estimaciones
oficiales, el numero de inmigrantes habria pa-
sado de 35.000 en 1995 a 360.293, en térmi-
nos netos, segun el Padrén Continuo de 2000.
Aunque todavia es prematuro analizar su im-
pacto sobre la estructura demografica y evaluar
la intensidad que pueden alcanzar estos flujos
en el medio plazo, hasta el momento presentan
caracteristicas poblacionales propias, mostran-
do porcentajes de mayores de 45 afnos inferio-
res a los de la estructura media de la poblacion
espafola.

Como consecuencia de los movimientos
registrados en la tasa de natalidad y en la es-
peranza de vida, el crecimiento vegetativo de
la poblacion espafola ha descendido a niveles
préximos a cero en los ultimos afios y se han pro-
ducido cambios de gran intensidad en la es-
tructura demogréfica espanola, tal y como
sefala la evolucion de la pirdmide de poblacion
(grafico 2). Su configuracion actual muestra
una clara expansion de los tramos de edad por
encima de los 25 afnos —que refleja la acelera-
ciéon en el numero de nacimientos registrada
hasta la primera mitad de la década de los se-
tenta— y una marcada contraccion de los tra-
mos de edad inferiores a ese umbral, que
muestra, por su parte, el acusado descenso en
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la tasa de natalidad. De este modo, en el afio
2000, el porcentaje de poblacion entre 0 y 15
anos se situaba en el 16% de la poblacién total
(80% fue su maximo, a comienzos de la déca-
da de los setenta) y la poblacion de mas de 65
afos en el 15,5% (10% treinta afios antes). Es-
tas pautas demograficas son similares a las
que se observan en la mayoria de los paises
desarrollados, si bien el proceso de reduccion
de la tasa de natalidad ha sido considerable-
mente mas drastico en Espahfa.

La desaceleracion en el ritmo de crecimiento de
la poblacion espafola ha estado acompanada
de un aumento ininterrumpido del porcentaje de
poblacion en edad de trabajar, hasta represen-
tar en el afno 2000 el 67,2% de la poblacion
total (65% en la UE), y de un incremento soste-
nido de la ratio de dependencia —definida
como el porcentaje entre los mayores de 65
anos y la poblacién en edad de trabajar—, que
paso del 16% a comienzos de la década de los
setenta al 23,1 % en el afio 2000, tasa relativa-
mente similar a la de la UE (24%).

El efecto conjunto del mantenimiento de un
numero medio de hijos por mujer por debajo del
nivel de reposicion, del incremento de la espe-
ranza de vida y de la escalada paulatina en la
piramide de poblacién de la generacion del
baby-boom conduce a un envejecimiento pro-
gresivo de la poblacion. De acuerdo con las
proyecciones actualmente disponibles, el fené-
meno del envejecimiento de la poblacién se
acentuara, especialmente, a partir de 2020.
Como proyeccién de referencia puede utilizarse
la dltima realizada por el INE, que incorpora
una moderada recuperacion de la tasa de nata-
lidad hasta el afno 2020, un incremento suave
de la esperanza de vida hasta 2026 y unos su-
puestos sobre flujos migratorios considerable-
mente mas expansivos que los que se habian
manejado hasta ahora en las distintas proyec-
ciones disponibles (1). Como resultado de estos
supuestos, la poblacion espafola continuaria
creciendo hasta el afio 2025, en que empezaria
a descender, hasta situarse en 41,2 millones
de habitantes en 2050. Durante todo el periodo de
proyeccion se produciria un progresivo enveje-
cimiento de la poblacién, que se manifestaria
en un descenso ininterrumpido del porcentaje
de la poblacién en edad de trabajar, hasta si-

(1) En concreto, el INE supone que la tasa de natalidad
aumentara rapidamente hasta 2006, experimentara un in-
cremento mucho mas lento entre 2006 y 2020, y un estan-
camiento a partir de 2020, en los 1,424 hijos por mujer. La
esperanza de vida se elevara hasta 77,65-85,50 varones-
mujeres en 2026, y después se mantendra constante. En
cuanto a los flujos de emigrantes se introduce el supuesto
de 250.000 entradas en 2001, una senda decreciente hasta
2005, en que se alcanzarian entradas anuales de 160.000,
cifra en la que se estabilizarian los flujos de inmigracién a
partir de esa fecha.

GRAFICO 2

Estimaciones de la poblacion de Espaia (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Estimaciones intercensales de poblacién y proyecciones del
INE. Poblaciones a 1 de julio.
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GRAFICO 3

Tasas de dependencia proyectadas hasta 2050 (a)
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Fuentes: INE (para Espafia), ONU e INE (para UE-15) y ONU (para resto de paises y UE sin Espafia).
(a) Porcentaje de poblacién de 65 y mas afios sobre poblacién de 15 a 64 afios.

tuarse en el 55% en el afio 2050 (65% en el
2020) y en un aumento, también continuado, de
la proporcion de poblacion de mas de 65 anos,
que se elevaria hasta el 31% en 2050 (20% en
2020). Estas estimaciones supondrian un incre-
mento de la tasa de dependencia hasta el
56,2% en 2050, casi el doble de la ratio actual
(grafico 3).

El fendmeno del envejecimiento de la po-
blacién se producira en todos los paises de la
Union Europea. Sin embargo, tanto su patrén
temporal como su magnitud diferiran de for-
ma importante entre paises. En este sentido,
las proyecciones de Espafia muestran algu-
nas particularidades si se comparan con las
disponibles para el conjunto de la Unién Eu-
ropea (grafico 3). Por un lado, el incremento
de la tasa de dependencia entre 2000 y
2050, asi como su nivel en 2050, sera ligera-
mente superior en Espafia que en la media
de los paises de la UE, y solo es superado
por ltalia, Grecia y Austria (2). Por otro lado,
las proyecciones de Espafa también presen-
tan algunos rasgos diferenciales en el patron
temporal de envejecimiento. En la Unién Eu-
ropea el envejecimiento se acelera en torno
al afno 2010, mientras que, en el caso de Es-
pafa, esto sucede con posterioridad, aproxi-
madamente en 2025. Del mismo modo, el
crecimiento de las tasas de dependencia en
la UE se aminora cerca del afio 2030, de forma
que en la década de los cincuenta las tasas de
dependencia se mantienen practicamente es-
tables. En Espafa, la desaceleracion de las

(2) Esta comparacion esta condicionada por el supues-
to de entradas netas de inmigrantes anuales que ha efec-
tuado el INE en la ultima revisién de las proyecciones de
poblacién, que es muy superior al realizado por Naciones
Unidas y al de las anteriores proyecciones del INE.

tasas de dependencia solo se produce a par-
tir de 2040 y su estabilizacion muy cerca del
final del periodo de proyeccion. De esta for-
ma, el fendmeno del envejecimiento de la po-
blacién puede producirse mas tarde que en
los paises de la UE, pero podria alcanzar
mayor intensidad.

La dificultad para prever la evolucién del
comportamiento futuro de los distintos deter-
minantes demograficos (natalidad, mortalidad
y migraciones) obliga a que el examen de las
proyecciones demograficas deba realizarse
con grandes cautelas. Sin embargo, los ana-
lisis de sensibilidad realizados con respecto
a distintas hipétesis de partida permiten con-
cluir que el fendmeno de envejecimiento de
la poblacién europea es, desde la perspecti-
va actual, inevitable, a pesar de que el incre-
mento de la tasa de natalidad o la inmigra-
cion podrian atenuar su magnitud (3). La
evolucién del numero de habitantes es, por el
contrario, mas sensible a modificaciones de
los supuestos iniciales; en particular, a cam-
bios en las variables migratorias o en el
numero medio de hijos por mujer.

3. IMPLICACIONES DEL ENVEJECIMIENTO
DE LA POBLACION SOBRE
EL CRECIMIENTO

En este epigrafe se trata de analizar como
puede afectar un proceso sostenido de con-
traccion demogréafica y de envejecimiento de

(3) Un analisis de la sensibilidad de las proyecciones
demograficas a los supuestos de partida puede encontrar-
se, para el caso de Espafa, en S. Hurtado, «Evolucién re-
ciente y perspectivas de la poblacién en Espafa», Boletin
econdmico, Banco de Espahfa, diciembre de 2001.
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CUADRO 1

Poblacion, empleo y crecimiento

Niveles Media de tasas de variacién anuales

Proyeccion 1
1977 2001 @ ®)

Proyeccién 2 Proyeccion 1 Proyeccién 2

(@) (b)

77-01
2020 2050 2020 2050 01-20 20-50 01-20 20-50
1. Poblacién (c) 36,6 40,3 43,4 41,3 434 413 040 0,39 -0,16 0,39 -0,16
2. Poblacién 16-64 (c) 22,1 27,1 28,1 228 281 228 0,86 0,19 -068 0,19 -0,68
3. Poblacién 16-64 (2 /1) (%) 60,4 67,3 64,8 553 64,8 553 — = = = =
4. Activos (d) 13,7 18,4 18,5 151 20,5 17,2 1,22 0,04 -0,67 0,58 -0,58
5. Tasa de actividad (4 / 2) (%) 62,2 67,8 658 66,2 730 754 — — — — —
6. Desempleados (d) 0,7 24 2,1 1,8 20 07 6,01 -0,49 -0,62 -0,99 -3,41
7. Tasa de desempleo (6/4) (%) 5,2 12,9 116 11,8 95 4,0 — — — — —
8. Ocupados (4 — 6) (d) 13,0 16,0 16,3 13,3 185 16,5 0,90 0,11 -0,67 0,78 -0,38
9. Tasa de ocupacion (8/2) (%) 58,9 59,1 582 584 66,0 72,3 — — — — —
10. Productividad aparente = = = = = = 1,67
11. PIB (8 + 10) - — — — — 2,57

Fuentes: INE y Banco de Espafa.

(a) Esta proyeccion es el resultado de aplicar las tasas de actividad y desempleo por edades y sexo de 2001 a las proyecciones demogréficas del

INE.

(b) Esta proyeccion es el resultado de aplicar una pauta de crecimiento de la tasa de actividad por edades y sexo hasta alcanzar los niveles actua-
les de la economia norteamericana a partir de 2020 y de reduccién del desempleo hasta el 4% en 2050, sobre las proyecciones demograficas del

INE.

(c) Millones de personas a 1 de julio. Hasta 1991, estimaciones intercensales de poblacion del INE; a partir de 1991, proyecciones demograficas

publicadas por el INE en 2001.

(d) Millones de personas. El nimero de activos, ocupados y desempleados son el resultado de aplicar a los datos de poblacién, hasta 2001, las ta-
sas ajustadas homogéneas correspondientes de la Encuesta de Poblacion Activa 2002, y, a partir de 2001, las proyecciones propias de estas tasas

hasta 2050.

la poblacion al crecimiento a largo plazo. El
impacto final dependera de cédmo se ajusten
los factores que determinan la expansion del
producto: oferta de trabajo, tasa de acumula-
cion de capital fisico y productividad total de
los factores.

El envejecimiento de la poblaciéon podria
tener un impacto negativo sobre la tasa de
crecimiento del PIB a través de su efecto so-
bre el empleo. Este efecto puede ilustrarse a
partir de la descomposicidn del crecimiento
del PIB en la aportacion del empleo y de la
productividad aparente del trabajo (cuadro 1).
De acuerdo con esta descomposicidn, entre
1977 y 2001, el crecimiento medio anual del
PIB espafiol en términos reales fue del 2,6%,
del cual aproximadamente 9 décimas se ex-
plican por la evolucién del empleo, y el resto,
1,7 puntos, por la aportacién de la productivi-
dad aparente del trabajo. Este modesto creci-
miento del empleo, en el promedio de estos
afos, muestra la incapacidad que tenia el
mercado de trabajo para absorber el elevado
crecimiento de la poblaciéon en edad de tra-
bajar en la primera parte del periodo consi-
derado, lo que se manifesté en un fuerte au-

mento del desempleo, a pesar del ligero cre-
cimiento de la tasa de actividad (4).

De cara al futuro, se puede intentar aislar el
simple efecto de la demografia sobre la evolu-
cion del empleo aplicando las tasas de activi-
dad y de desempleo por edades y sexo de
2001, que se suponen constantes, a las ultimas
proyecciones de poblacion del INE. Este ejerci-
cio mecanico permite comprobar que, de cum-
plirse las proyecciones del INE, la aportacion
del empleo al crecimiento medio anual del PIB
entre 2001 y 2050 —suponiendo constante la

(4) La tasa de participaciéon solo comenzé a elevarse
a partir de la segunda mitad de la década de los ochenta
—una vez superado el efecto adverso de las crisis del pe-
tréleo sobre la situacion econémica—, hasta alcanzar el
66,8% en el afo 2000. Detras de este aumento de la tasa
de participacion se encuentra el notable incremento de la
tasa de actividad femenina, que se elevé desde cotas proxi-
mas al 30%, a principios de los setenta, al 53%, en el afio
2000, y que permiti6 compensar la suave disminucién de la
participacion masculina. Esta ultima se ha producido, sobre
todo, entre los mayores de 45 afios y, con mayor intensi-
dad, entre los mayores de 55, cuya tasa de participacion se
situaba en el 26% en 2000, frente al 46% de 1979, hecho
que se encuentra muy influido por los distintos mecanismos
de jubilacién anticipada existentes en Espana.
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tasa de crecimiento de la productividad media ob-
servada del trabajo— seria negativa en 4 décimas
(cuadro 1, proyeccién 1). Ademas, se pueden distin-
guir claramente dos periodos. Entre 2001 y 2020 la
aportacion del empleo seria de alrededor de 1 déci-
ma, en media anual, mientras que entre 2020 y
2050 esta aportacion seria fuertemente negativa,
como consecuencia de la agudizacién del fendme-
no de envejecimiento de la poblacion.

El impacto negativo del envejecimiento de
la poblacién sobre el empleo podria ser com-
pensado por un incremento de las tasas de cre-
cimiento del capital fisico o de la productividad
total de los factores. En relacion con el primer
aspecto, una aceleracion del crecimiento del
capital se enfrenta a la dificultad procedente
de la tendencia a la disminucién del ahorro que
se deriva del propio envejecimiento, tal y como se
describe en el apartado 4. En cuanto a la evo-
lucién de la productividad total de los factores,
su relacién con los patrones demograficos no
resulta, en absoluto, evidente. La utilizacién
de modelos de crecimiento endégeno permite, no
obstante, vincular el progreso técnico, entre
otros factores, a la inversion realizada en capi-
tal humano o a desarrollos demograficos, as-
pectos ambos que son particularmente relevan-
tes en un contexto de envejecimiento de la po-
blaciéon. En este sentido, podria ocurrir que,
bajo determinadas circunstancias, la alteracién
de los precios relativos de los factores producti-
vos que se produce en una situacion de esca-
sez de mano de obra incentivara la inversion en
capital humano y elevara la productividad total
de los factores [Fougere y Merette (1999)].
Dentro de esta misma categoria de modelos,
otros autores, por el contrario, argumentan que
la via principal de incorporacién del conoci-
miento y de los avances tecnoldgicos se produ-
ce a través de los nuevos entrantes en el mer-
cado de trabajo, por lo que una fuerza de traba-
jo declinante y mas envejecida implica una
mano de obra progresivamente obsoleta, lo que
tendria un impacto negativo sobre el ritmo de
avance del progreso técnico y, en ultima instan-
cia, sobre el crecimiento econémico [Simon
(1986) y Ermisch (1987)]. Finalmente, en algu-
nos casos se admite que, si bien la experiencia
de los mayores puede aumentar la productividad
del trabajo, el impacto final sobre la producti-
vidad total de los factores puede ser mas incier-
to, dado que dependera de la capacidad de la
fuerza de trabajo para adaptarse a nuevas téc-
nicas y procedimientos [Hagemann y Nicoletti
(1989)]. Se podria concluir, por tanto, que no
existen argumentos que permitan ligar el enve-
jecimiento de la poblaciéon a un incremento
de la productividad total de los factores, que
pudiera compensar el efecto negativo sobre el
crecimiento del producto de la caida de la ofer-
ta de trabajo.

Los analisis de caracter parcial efectuados
con anterioridad presentan importantes limita-
ciones, dado que no captan las relaciones exis-
tentes entre las distintas variables implicadas
en el analisis. Con el fin de reducir estas limita-
ciones, una parte de la literatura econdmica so-
bre el envejecimiento de la poblacion se ha de-
dicado al estudio de su impacto sobre el creci-
miento a través de modelos macroecondémicos
de equilibrio general. Los resultados disponi-
bles de las simulaciones efectuadas con este
tipo de modelos muestran, con caracter general,
que el envejecimiento de la poblacién tiende a
ejercer efectos negativos sobre el crecimiento
econdmico [Mc Morrow y Roeger (1999), Turner
et al. (1998) y Masson y Tryon (1990)].

Las consideraciones anteriores permiten
acotar el papel de las acciones de politica eco-
nomica con el fin de limitar el impacto del en-
vejecimiento de la poblacion sobre el creci-
miento a largo plazo. En primer lugar, estas ac-
ciones deben dirigirse a minimizar el efecto del
descenso de la poblacién en edad de trabajar
sobre la oferta de trabajo (incidiendo sobre la
tasa de participacion) y a asegurar un compor-
tamiento mas eficiente del mercado de trabajo
(de manera que se garantice que el ajuste por
el lado de la oferta de trabajo permita una me-
jora en las perspectivas de empleo). En segun-
do lugar, la politica econdmica debera disenar-
se con el objetivo de elevar la productividad to-
tal de los factores. En tercer lugar, se deberan
instrumentar medidas tendentes a reducir el
impacto del envejecimiento sobre el ahorro, de
acuerdo con lo sefalado en el siguiente apar-
tado.

Estas recomendaciones de politica econé-
mica resultan extremadamente pertinentes para
el caso espafol, dado que permitirdn seguir im-
pulsando la convergencia real con los paises
mas avanzados de la UE. En relacién con la
mejora del funcionamiento del mercado de tra-
bajo hay que recordar que las tasas de partici-
pacién y de paro en Espafa se desvian todavia
de forma notable de los niveles medios eu-
ropeos (gréfico 4). En términos de la tasa de
participacion tiene sentido pensar que Espana
debe aspirar, a medida que continue el proceso
de integracion econémica y de recorte en las di-
ferencias de bienestar con la UE, a alcanzar los
niveles prevalecientes en Europa. Esto significa
reducir una brecha de tres puntos en términos
del conjunto de la poblacién y de ocho puntos
en términos de participacion femenina. En rela-
cion con la tasa de ocupacion, la diferencia con
la UE es incluso superior, tanto para el conjunto
de la poblacién como para el colectivo de muje-
res (de 7 puntos y de 13 puntos, respectiva-
mente), por lo que la aproximacion a los niveles
europeos implicara un esfuerzo de generacion
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Tasas de actividad y de desempleo por tramos de edad y sexo en 2000
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Bureau of Labor Statistics.

(a) Porcentaje de activos sobre poblacién de cada grupo de edad.
(b) Porcentaje de desempleados sobre activos de cada grupo de edad.

de puestos de trabajo que sea capaz de absor-
ber una oferta de trabajo creciente. Europa se
encuentra, sin embargo, todavia lejos de los ni-
veles de participacion y de ocupacién de Esta-
dos Unidos, con lo que, en el medio plazo, pa-
rece razonable plantearse objetivos de utiliza-
cién del factor trabajo mas ambiciosos.

La importancia de la evolucion del mercado
de trabajo para contrarrestar los efectos del en-
vejecimiento de la poblacién puede ilustrarse a
partir de la modificaciéon de los supuestos efec-
tuados en el ejercicio anterior sobre el comporta-
miento futuro del empleo. Si se asumiera una
evolucion del empleo mas favorable, derivada,
por ejemplo, de un crecimiento progresivo de las
tasas de actividad en Espana, de forma que en
2020 se alcanzaran las registradas en la actuali-
dad en los Estados Unidos, y de la caida paulati-
na del desempleo, hasta situarse en 2050 en
alrededor del 4%, la aportacion del empleo al
crecimiento del PIB en el periodo seria ahora po-
sitiva y cercana a una décima en media anual
(véase cuadro 1, proyeccién 2). De nuevo, sin

embargo, se distinguen claramente los dos perio-
dos sefalados con anterioridad, de forma que,
entre 2020 y 2050, la aportacién de este com-
ponente al crecimiento del PIB seguiria siendo
negativa, a pesar de los supuestos favorables
sobre la evolucién del empleo.

En cuanto a la productividad total de los fac-
tores el reto es igualmente ambicioso, dado
que, desde el ingreso en la UE, esta variable ha
crecido en Espafa a ritmos relativamente ba-
jos, y ello a pesar de las ganancias de eficien-
cia que ha debido producir la mejora en la dota-
cion relativa de capital tecnoldgico, humano y
en infraestructuras y del recorte de las diferen-
cias con la UE (grafico 5). El logro de un com-
portamiento mas dinamico de la productividad
requiere garantizar un entorno econémico sufi-
cientemente competitivo que permita la incor-
poracion de los avances tecnoldgicos a través
de los procesos de inversidn en capitalizacion,
cualificacién y la formacidon permanente de los
trabajadores y de una adecuada dotacion en in-
fraestructuras.
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Fuentes: Eurostat, AMECO, FUNCAS, OCDE y Banco de Espafa.

GRAFICO 5

Convergencia real Espaina-UE
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4. IMPLICACIONE SOBRE EL AHORRO
DE LA ECONOMIA

4.1. Efectos sobre el ahorro publico

Los efectos mas profundamente analizados
en la literatura del envejecimiento de la pobla-
cion han sido, sin duda, los relativos al gasto
publico y, en particular, al gasto publico en pen-
siones, sanidad y educacion. En general, se es-
tima que entre el 40% y el 60% del gasto publi-
co de los paises de la OCDE es sensible a la
estructura por edades de la poblacion [OCDE
(2001)].

La presién que ejercera el envejecimiento
de la poblacion sobre un sistema publico de
pensiones de reparto, como el que existe en
buena parte de los paises europeos y, en parti-
cular, en Espafa, se hace facilmente visible si
se descompone el peso del gasto en pensiones
sobre el PIB en la siguiente expresion:

Gasto en pensiones Numero de pensiones
PIB Poblacién en edad de trabajar

1 Pensién media
Tasa de empleo Productividad media

En la que el término que relaciona el nume-
ro de pensiones con la poblaciéon en edad de
trabajar puede, a su vez, descomponerse en
dos factores: la tasa de dependencia y la tasa
de cobertura del sistema, segun la siguiente ex-
presion:

Numerode pensiones  _ Poblaciénen edad de jubilacion
Poblaciénen edad de trabajar ~ Poblacién en edad de trabajar

Numero de pensiones
Poblaciénen edad de jubilacion

El primero de estos dos factores refleja pre-
cisamente el efecto de los factores demografi-
cos sobre el peso del gasto en pensiones, de
forma que, manteniendo constante el resto
de los factores, un incremento de la tasa de de-
pendencia, como el previsto para las econo-
mias occidentales en los proximos afios, produ-
cird un aumento del gasto en pensiones sobre
el PIB, que, en ausencia de reformas, podria
poner en peligro la sostenibilidad financiera de
los sistemas de seguridad social. Por supuesto,
la magnitud de este fendmeno dependerd, en
gran medida, del sistema de pensiones especi-
fico de cada pais.

De acuerdo con las previsiones mas recien-
tes, el incremento del gasto en pensiones sobre
el PIB en los paises de la OCDE sera de entre
3 y 5 puntos porcentuales hasta el afio 2050,
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aunque con considerables diferencias entre
paises [OCDE, Comité de Politica Econdémica
(CPE) (2001)] (5).

Un sencillo ejercicio permite ilustrar, para el
caso espaniol, el impacto potencial del envejeci-
miento de la poblacion sobre el gasto publico en
pensiones. Para ello, se descompone, en primer
lugar, el gasto publico en pensiones sobre PIB
en el afo 2001 en los componentes referidos con
anterioridad: tasa de dependencia, tasa de co-
bertura, inversa de la tasa de empleo y ratio en-
tre la pension media y el PIB nominal por trabaja-
dor. Con el fin de aislar el efecto del envejeci-
miento de la poblacién sobre el gasto en pensio-
nes en el futuro, se mantienen constantes todos
los componentes anteriores, excepto la tasa de
dependencia, cuya evolucion anual se asume
igual a la derivada de las ultimas proyecciones
demogréficas del INE. Como se puede compro-
bar en el gréafico 6 (proyeccion 1), el resultado de
este ejercicio seria un fuerte crecimiento del gas-
to en pensiones sobre el PIB entre 2001 y 2050,
que se manifestaria, sobre todo, a partir de
2020 (6). La descomposicion anterior permite,
ademas, ilustrar la importancia del comporta-
miento del mercado de trabajo para el andlisis de
la sostenibilidad del sistema de pensiones. Si en
el anterior ejercicio se asume, por ejemplo, un
crecimiento de la tasa de empleo, frente al su-
puesto de constancia, de forma que las tasas de
actividad se igualen a las actuales de la econo-
mia norteamericana y la tasa de desempleo se
reduzca hasta el 4%, el crecimiento del gasto en
pensiones sobre el PIB seria inferior, aunque
todavia de magnitud considerable (grafico 6,
proyeccion 2). Obviamente, la caida de la rela-
cion entre las pensiones medias y el producto
por trabajador y/o de la tasa de cobertura del
sistema permitiria reducir aun méas el impacto
del envejecimiento sobre el gasto en pen-
siones.

(5) Estas proyecciones se han realizado tomando
como base un conjunto de previsiones demograficas apor-
tadas por Eurostat y una serie de supuestos comunes
sobre determinados parametros econémicos (tasa de par-
ticipacion, desempleo, crecimiento de la productividad y
tipos de interés reales). Sin embargo, no se han armoniza-
do los modelos utilizados para la proyeccion, lo que, entre
otras caracteristicas del ejercicio de simulacién, puede
restar comparabilidad al resultado obtenido con estas pro-
yecciones.

(6) Para Espaiia, existe un buen nimero de estudios en
los que se trata de evaluar el impacto presupuestario del
envejecimiento de la poblacién: Blanco et al. (2000), CPE
(2001), Herce y Messeguer (2000), Jimeno (2000), Hernan-
dez de Cos (2000) y OCDE (2001). Todos ellos coinciden
en sefalar que el gasto en pensiones en relacién con el
PIB se mantendria en niveles relativamente préximos a los
actuales durante el primer cuarto del siglo XXI, aunque
dentro de una tendencia moderadamente creciente. Con
posterioridad se produciria un rapido incremento del gasto
en pensiones, reflejando el intenso incremento de la ratio de
dependencia.

GRAFICO 6

Proyeccion del gasto en pensiones sobre el PIB
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, INE y Banco
de Espafa.

En segundo lugar, la evidencia empirica
también encuentra una relacién positiva entre
el gasto sanitario y el peso de la poblacion ma-
yor de 65 anos. No obstante, las previsiones re-
lacionadas con este componente del gasto pu-
blico estan sujetas a una mayor incertidumbre
que en el caso del gasto en pensiones, dado que
no existen reglas claras que permitan prever la
evolucién de la demanda y de la oferta de ser-
vicios sanitarios. De hecho, ni siquiera esta del
todo claro cudl es el papel que juega la demo-
grafia, ya que algunos estudios sugieren que la
mayor parte del gasto sanitario se concentra en
el ultimo o en los dos ultimos afios de vida del
individuo, independientemente de su edad de
muerte.

Al igual que en el caso de las pensiones,
un sencillo ejercicio permite ilustrar el impac-
to del envejecimiento de la poblacién sobre el
gasto sanitario. Este ejercicio consiste en
calcular el gasto sanitario per cdpita por gru-
pos de edad en un afo base y aplicarlo a la
estructura por edades en cada momento del
tiempo. En el caso espafiol, el grafico 7
muestra la relacion entre el gasto sanitario
per capita, deflactado por el PIB per cdpita, y
la edad de los individuos en el afio 1998 (7).
Esta relaciéon es claramente positiva, de forma
que el gasto per cdpita més elevado se con-
centra en los individuos de 75 y mas afos.
Con posterioridad, se ha aplicado la estructu-
ra del gasto sanitario per cdpita anterior, que
se supone constante, sobre las proyecciones
demograficas del INE. El resultado de este
ejercicio es un crecimiento del gasto sanitario
en pensiones sobre el PIB de 1,6 puntos por-

(7) La estructura del gasto sanitario por tramos de edad
estad tomada de CPE (2001).
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GRAFICO 7

Perfil del gasto sanitario por tramos de edad
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Fuente: Comité de Politica Econémica (2001).
(a) Gasto sanitario medio por tramos de edad, en porcentaje del
PIB per capita.

centuales entre el afio 2000 y el 2050 (gréafi-
co 8)(8).

Finalmente, y con un efecto contrario a los
sefalados para el gasto en pensiones y sani-
tario, las previsiones de caida de la tasa de
dependencia de los jovenes podrian producir
una disminucion del gasto publico en educa-
cion y de las prestaciones publicas, en gene-
ral, a este grupo de edad. Sin embargo, al
igual que en el caso del gasto sanitario, las
estimaciones de estos efectos estan sujetas
a una gran incertidumbre, dado que, ademas
del efecto demografico mencionado, otros
factores habrian influido en el pasado sobre
este componente del gasto, como son la pro-
longacién del sistema educativo, el incremen-
to del gasto de ensefianza a personas adul-
tas y una demanda mayor de subsidios al
cuidado de los nifios, como consecuencia de
la incorporacion de la mujer al mundo laboral.
Adicionalmente, algunos estudios muestran
la existencia de importantes costes fijos en
los servicios de educaciéon, que impedirian
una reduccién elevada de este componente
de gasto en el futuro. En cualquier caso, de
acuerdo con las Ultimas estimaciones dispo-
nibles [OCDE (2001)], el gasto educativo se
reduciria un punto porcentual del PIB en me-
dia, en los paises de la OCDE, en los proxi-
mos 50 afos.

(8) De acuerdo con este procedimiento, las ultimas esti-
maciones para algunos paises de la OCDE muestran un in-
cremento medio del gasto sanitario de entre 3 y 3,5 puntos
porcentuales del PIB entre el afio 2000 y el 2050 [OCDE
(2001)]. Estimaciones alternativas ofrecidas en CPE (2001)
proporcionan un aumento algo menor, de entre 1,3y 1,7
puntos sobre el PIB.

GRAFICO 8

Proyeccion del gasto sanitario sobre el PIB
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Fuentes: INE y Banco de Espana.

En cuanto a los ingresos publicos, algunos
autores han resaltado la existencia también de
una relacion entre su evolucion y la demogra-
fia (9). En particular, el peso de las cotizaciones
sociales sobre el PIB podria caer como conse-
cuencia de la evolucion esperada del empleo,
de forma que, por ejemplo, en el caso de Espa-
fia, de acuerdo con diversas estimaciones (10),
el saldo del sistema contributivo de pensiones
se situaria en déficit creciente desde el afo
2020. En cualquier caso, aun asumiendo la
constancia de los ingresos publicos en porcen-
taje sobre el PIB en el horizonte de previsién, la
caida media del ahorro publico en los paises de
la OCDE seria de alrededor de 4,5 puntos por-
centuales, entre el afio 2000 y el 2050.

A la luz de estas proyecciones, a lo largo
de los ultimos afios se ha ido definiendo en distin-
tos organismos internacionales [OCDE (2001),
Comision Europea (2001)] una estrategia para
mejorar la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas a largo plazo, que se basa en tres pilares:
acelerar el proceso de consolidacién fiscal, au-
mentar las tasas de empleo e introducir refor-
mas en los sistemas de pensiones y sanitarios.

En relacion con los sistemas de pensiones
existe una recomendacién general de revisar
algunos de los parametros que definen los sis-
temas de reparto vigentes en gran parte de los
paises industrializados, dependiendo de cual
sea su especificacion. Se propone, por ejem-
plo, incrementar el nimero de afos de cotiza-
cién que se toman en cuenta en el calculo de la

(9) En particular, los impuestos sobre los salarios se
verian afectados por la evolucién del empleo, y los impues-
tos indirectos, por la distinta propensién media al consumo
de los jubilados (en general, mas alta).

(10) Véanse Herce y Meseguer (2000) y Hernandez de
Cos (2000).
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base reguladora de la pension o el retraso de la
edad de jubilacion. Esta ultima medida no se
entiende, exclusivamente, como el incremento
de la edad legal de jubilacidon, sino también
como el aumento de la edad efectiva de jubila-
cion, que se encuentra, en la actualidad, muy
por debajo de la edad legal en muchos paises
desarrollados, como consecuencia, entre otros
factores, de la existencia de distintos esquemas
de jubilacion anticipada, que han tenido efectos
negativos sobre el grado de participacion en el
mercado de trabajo de los mayores de 55 afnos.
La importancia de esta politica debe ser, por
tanto, subrayada si se tiene en cuenta la men-
cionada necesidad de incrementar las tasas de
actividad con el objetivo de reducir los efectos
del envejecimiento sobre el crecimiento econé-
mico. Por otro lado, entre las recomendaciones
de reforma se incluye también la busqueda de
féormulas que permitan incrementar el peso
de los sistemas de capitalizacion.

Esta estrategia, disefiada para incidir simulta-
neamente sobre el mercado de trabajo, las finan-
zas publicas y los sistemas de pensiones, resulta
pertinente también para el caso espafiol. En este
sentido, en los ultimos afos los avances se han
centrado en el saneamiento de las finanzas pu-
blicas y en ciertas reformas del mercado de tra-
bajo, que han resultado en una mejora en la ca-
pacidad de la economia espafola para generar
empleo. Las medidas tendentes a garantizar la
sostenibilidad del sistema de pensiones han sido,
sin embargo, escasas.

Centrandonos en las medidas dirigidas a
promover la sostenibilidad financiera de la Se-
guridad Social, estas se han basado en las Re-
comendaciones del Pacto de Toledo (11). En
este contexto se ha iniciado un proceso de se-
paracion de las fuentes de financiacién de la
Seguridad Social y se ha constituido un fondo
de reserva para las pensiones que se nutre de
los excedentes de tesoreria de este ultimo
agente y que, segun la legislacion actual, podra
utilizarse para financiar la Seguridad Social en
los momentos bajos del ciclo sin acudir a incre-
mentos en las cotizaciones. Por lo que se refie-
re a las reformas paramétricas, se ha puesto en
marcha un proceso de mejora de las bases
de cotizacion y se ha aumentado el numero de
afos a partir de los que se calcula la base
reguladora. No se han modificado, sin embargo,
los esquemas que incentivan la jubilacion anti-

(11) Nombre por el que se conoce el Informe de la Po-
nencia para el analisis de los problemas estructurales del
sistema de la Seguridad Social y de las principales refor-
mas que deberan acometerse y cuyas recomendaciones se
han plasmado en la Ley de Consolidacién y Racionaliza-
cion del Sistema de Seguridad Social de 1997 y en el
Acuerdo para la mejora y el desarrollo del sistema de Pro-
teccion Social de 2001.

cipada (12), se han mejorado las pensiones mini-
mas y las pensiones de viudedad, y los intentos
de prolongar la vida laboral se han canalizado a
través de la adopcién de diversos incentivos fisca-
les. Por ultimo, se ha disefado una amplia gama
de medidas fiscales para promover el desarrollo de
sistemas complementarios de pensiones.

Todas estas medidas, a pesar de ir, en gene-
ral, en la direccion adecuada, pueden no ser sufi-
cientes para garantizar la viabilidad financiera de
las finanzas publicas en el medio plazo si la
demografia evoluciona segun las proyecciones
disponibles, como se ha sefialado en los parrafos
anteriores. Por ello es necesario hacer un plan-
teamiento algo mas ambicioso en el ambito
de las reformas paramétricas y analizar las vias que
permitirian asegurar una mayor participacion de los
fondos de pensiones en el esquema global de previ-
sién social. Para calibrar las distintas alternativas
es importante disponer de modelos de prevision
adecuados que evaluen los efectos de los distin-
tos aspectos de la reforma.

4.2. Efectos sobre el ahorro privado

La discusién de los efectos del envejeci-
miento de la poblacion sobre el ahorro privado
se enmarca en la teoria del ciclo vital, que esta-
blece que los individuos distribuyen su consu-
mo de manera uniforme a lo largo de su hori-
zonte vital. Con este fin, han de ahorrar durante
su vida laboral —cuando la renta familiar es
alta— y utilizar este ahorro para mantener sus
tasas de consumo durante la etapa de la jubila-
cion [Modigliani and Brumberg (1954) y Ando y
Modigliani (1963)]. Bajo esta hipdtesis, la llega-
da a la edad de jubilacidon del segmento méas
nutrido de la poblacion produciria una caida del
ahorro privado interno, como consecuencia del
aumento del peso de los jubilados en la pobla-
cién total; colectivo que presentaria tasas de
ahorro negativas (13). Hasta ese momento
(esto es, durante el periodo transitorio), la ex-
pansién de los tramos de poblacion en edad de
trabajar propiciaria, por el contrario, un incre-
mento del ahorro privado interno.

(12) De hecho, se han ampliado los supuestos de jubi-
lacién anticipada, ya que, en la actualidad, pueden acogerse
también los trabajadores afiliados a la Seguridad Social con
posterioridad a 1967, a partir de los 61 afos, siempre que
hayan cotizado 30 afos y lleven en paro mas de 6 meses.

(13) En este marco, el efecto del envejecimiento sobre
el ahorro podria ser distinto si aquel se basa en una caida
de la tasa de fertilidad o en un incremento de la esperanza
de vida. En este segundo caso, se produciria un incremen-
to del ahorro durante la edad laboral para cubrir el consumo
de una jubilacion mas prolongada, dando lugar a un au-
mento del ahorro privado agregado, primero, y a una caida,
después. Por el contrario, con una caida de la tasa de ferti-
lidad, los patrones de ahorro por edades no varian y se pro-
ducira una caida del ahorro, dado que el peso de los mayo-
res, con menor tasa de ahorro, aumenta.
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Existen, sin embargo, al menos dos elementos
que no son tenidos en cuenta en las teorias mas
sencillas del ciclo vital y que podrian incidir sobre
estas pautas de comportamiento. Por un lado, la
existencia de sistemas publicos de pensiones
que garantizan un determinado nivel de renta en
el futuro podria reducir los incentivos de los indi-
viduos a ahorrar durante su vida laboral. Por
otro, el deseo de los individuos de efectuar trans-
ferencias intergeneracionales podria incrementar
el ahorro de las personas mayores y, por esta
via, aumentar el ahorro privado total. Estos dos
factores podrian corregir algunas de las diferen-
cias en el comportamiento del ahorro entre los
distintos grupos de edad.

La evidencia empirica disponible sobre el
cumplimiento de las predicciones efectuadas
por la teoria del ciclo vital no es concluyente.
Meredith (1995), en una revision reciente de la
literatura, pone de manifiesto la divergencia de
resultados de una serie de estudios empiricos
basados en datos microeconémicos o ma-
croecondmicos, de series temporales o de sec-
cién cruzada. En conjunto, estos estudios
muestran una respuesta muy desigual de las
tasas de ahorro a las tasas de dependencia,
de forma que un incremento de un punto por-
centual de la tasa de dependencia llevaria a
una reduccion de entre el 0,14% [Masson, Ba-
youmi y Samiei (1995)] y el 0,86% [Meredith
(1995)] de la tasa de ahorro privado en los pai-
ses industrializados. Estas divergencias ponen
de manifiesto la dificultad de aislar el efecto de la
tasa de dependencia sobre el ahorro, de otros
posibles determinantes (las preferencias inter-
temporales de los individuos, el nivel y el cre-
cimiento de la renta, los tipos de interés reales,
la inflacién, las expectativas de inflacion y las
politicas publicas —en particular, la imposicién
y el sistema de seguridad social—, entre otros
factores).

Por ultimo, es muy probable que la estabili-
dad de los perfiles actuales de ahorro por eda-
des no se mantenga en un proceso de enveje-
cimiento de la poblacion y que la provision de
pensiones y las transferencias puedan adap-
tarse, modificando las relaciones encontradas
en la actualidad. De esta forma, en el caso de
un sistema de pensiones de reparto, en ausen-
cia de reformas, la incertidumbre sobre su sos-
tenibilidad financiera futura podria generar un
efecto positivo sobre el ahorro privado durante
el periodo transitorio hasta el momento en que
se intensifique el proceso de envejecimiento.
En el caso de un sistema de capitalizacion se
produciria igualmente un incremento del ahorro
en el periodo de transicién, ya que un porcen-
taje mas elevado de individuos estarian acu-
mulando activos para garantizarse su pension
futura.

4.3. Efectos sobre el ahorro total
de la economia

Los efectos del envejecimiento de la pobla-
cion sobre el ahorro total de la economia no re-
sultan de agregar los efectos sobre el ahorro
publico y privado, dado que, de acuerdo con la
teoria econdmica, puede existir una relacion de
sustitucion entre ellos y, ademas, habria que
tener en cuenta los flujos de ahorro con el exte-
rior (véase epigrafe siguiente). Si, por ejemplo,
se asume el cumplimiento de las hipétesis de la
equivalencia ricardiana, la caida del ahorro pu-
blico prevista como consecuencia del envejeci-
miento de la poblacidon no afectaria al ahorro
nacional, ya que las familias anticiparian plena-
mente las modificaciones en la carga impositiva
futura y, por tanto, aumentarian su ahorro de
forma que compensara totalmente los cambios
en el ahorro publico. Sin embargo, la teoria de
la equivalencia ricardiana ha sido rechazada
por la mayoria de los estudios empiricos, aun-
que si se acepta una cierta sustitucion entre el
ahorro publico y el privado [Berheim (1987),
Hague y Monteil (1989), Schmidt-Hebbel et al.
(1992) y Masson et al. (1995)]. Por otro lado,
algunos autores sefalan que el grado de sustitui-
bilidad entre el ahorro publico y privado aumenta-
ra en el caso de los paises que se enfrenten con
dinamicas de la deuda explosivas o adversas,
como podria ser el caso de una economia con
déficit publicos crecientes, como consecuencia
de la insostenibilidad financiera de su sistema
publico de pensiones.

En general, los resultados de las simulacio-
nes efectuadas por diversos estudios sefalan
que el efecto del envejecimiento de la poblacion
sobre el ahorro agregado puede ser elevado y
provendria, principalmente, del componente de
ahorro del sector publico. Las simulaciones rea-
lizadas con modelos basados en la teoria del
ciclo vital y la teoria de crecimiento neoclasica
otorgarian, por su parte, un mayor papel del
ahorro privado en la reduccién del ahorro total.
Con todo, este descenso en la tasa de ahorro
agregada podria limitar la acumulacion del ca-
pital, lo que incidiria sobre el crecimiento eco-
némico a largo plazo.

En resumen, y con todas las incertidumbres
mencionadas, el envejecimiento de la poblacién
tiende a reducir el ahorro agregado de la eco-
nomia, cuya magnitud estara estrechamente
relacionada con la que alcance el descenso
previsto del ahorro publico y con la capacidad
del ahorro privado para compensar este ultimo.
Como se ha visto, la respuesta del ahorro publi-
€O a un proceso de envejecimiento de la pobla-
cion estara condicionada por las reformas que
se acometan en los sistemas de pensiones y
por el ajuste inducido en otras partidas de gasto
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publico. Todo ello proporciona un cierto margen
a la politica econdémica para incidir sobre este
componente del ahorro nacional. Simultéanea-
mente, deberan ponerse en marcha medidas
que incentiven el ahorro privado, estableciendo
un marco legal estable, favoreciendo el desa-
rrollo de los distintos instrumentos financieros
que permiten una asignacion eficiente del aho-
rro y el riesgo, y eliminando las distorsiones.

5. IMPLICACIONES SOBRE
LOS MERCADOS FINANCIEROS

El envejecimiento de la poblacion podria te-
ner, a su vez, efectos sobre los mercados fi-
nancieros, dado que, como se ha visto en el
epigrafe anterior, las pautas de ahorro podrian
verse modificadas tanto durante el periodo
transitorio como cuando culmine el proceso de
envejecimiento, y ello podria tener implicacio-
nes sobre la oferta y la demanda relativa de los
distintos instrumentos, sobre los precios y los
rendimientos de los activos financieros y, en ul-
timo término, sobre el grado de desarrollo de
los mercados correspondientes [Auerbach y
Herrman (2002)].

La relacion entre las pautas demograficas y
el comportamiento de los mercados financieros
ha sido analizada frecuentemente por la litera-
tura econdmica. Por ejemplo, el fendmeno de-
mografico del baby-boom ha sido utilizado en la
literatura para justificar movimientos financieros
recientes. Asi, la entrada de la generacion del
baby-boom en los afos de ahorro mas elevado
ha servido para explicar el incremento del valor
de las acciones durante los noventa [Passell
(1996) y Moon et al. (1998)]. Mankiw y Weil
(1989) también acudieron a cambios en los pe-
sos de la poblacion por edades para explicar el
aumento del precio real de las casas durante las
décadas de los setenta y ochenta. Existe, por
otra parte, evidencia empirica abundante que
relaciona la estructura demografica y la rentabi-
lidad de los activos. Bakchi y Chen (1994) en-
cuentran evidencia favorable a la hipétesis de
que la demografia es relevante para determinar
el precio de los activos, con datos de los Esta-
dos Unidos para el periodo después de la se-
gunda guerra mundial. Del mismo modo, Erb,
Harvey y Viskanta (1997), con datos para el
periodo 1970-1995, encuentran que, para Esta-
dos Unidos, hay una correlacion positiva entre
determinados segmentos de la poblacion por
edades y los rendimientos reales de los stocks.
Otros estudios [Macunovich (1997) y Bergantino
(1998)] confirman estas relaciones. Sin embar-
go, Poterba (1998) encuentra que la relacion
entre la demografia y el valor de los activos es
muy reducida, con datos de la encuesta de las
familias en los Estados Unidos.

A pesar de la dificultad de anticipar la direc-
cion e intensidad de estos movimientos existe
un elevado consenso en torno a que las conse-
cuencias sobre los mercados financieros seran
muy distintas, dependiendo de las caracteristi-
cas de los sistemas de prevision social —de re-
parto o de capitalizacion— y de las reformas
que se introduzcan para garantizar su viabilidad
financiera futura. No obstante, con caracter ge-
neral, durante el periodo que transcurra hasta
que culmine el proceso de envejecimiento cabe
esperar un incremento en la demanda de deter-
minados activos financieros (fondos de pensio-
nes, seguros de vida) y de sus precios, lo que
podria contribuir al desarrollo de los mercados
correspondientes. Estos efectos podrian ser
mayores cuanto mayor sea el peso de los pla-
nes de pensiones basados en la capitalizacion.
Una vez culminado este proceso, podria tener
lugar un incremento en la oferta de determina-
dos activos, un descenso en sus precios y un
aumento de las rentabilidades a largo plazo.

La magnitud del fenédmeno anterior es dificil
de cuantificar, dado que depende, entre otros
factores, de en qué medida los agentes antici-
pen estos cambios y del grado de integracion
de los mercados financieros internacionales. En
este ultimo sentido hay que mencionar que el
proceso de envejecimiento de la poblacion no
va a afectar a todos los paises de la misma
forma y en el mismo momento, por lo que las
presiones sobre la inversién y el ahorro en un deter-
minado pais, derivadas de su proceso de enve-
jecimiento, podrian verse ampliadas o reduci-
das por lo que ocurra en el resto de paises. De
hecho, esta falta de sincronia podria intensificar
los movimientos de capitales entre paises y
modificar las posiciones relativas de las balan-
zas de pagos (14).

En este contexto, se requiere garantizar
un funcionamiento eficiente de los mercados fi-
nancieros que permita acomodar de forma sua-
ve los desplazamientos de cartera que, en res-
puesta a los cambios en las pautas de ahorro,
se pudieran producir. Por su parte, la importan-
cia creciente que podrian adquirir las institucio-
nes que canalizan el ahorro-prevision requerira
asegurar el desarrollo de una estructura regula-

(14) Un estudio reciente de la OCDE hace un analisis
de estos efectos globales del envejecimiento [Turner et al.
(1998)], llegando a la conclusién de que, bajo determinadas
circunstancias, la mayoria de los paises del G10 experi-
mentaran superavit por cuenta corriente significativos du-
rante las proximas dos décadas. Esto se justifica porque las
presiones del envejecimiento todavia no se habran desarro-
llado en estos paises y porque los paises en vias de desa-
rrollo seran importadores netos de capital. Sin embargo,
antes de la mitad de la década de los 20, los paises desa-
rrollados empezaran a registrar déficit de la balanza por
cuenta corriente y se habran consumido todos los activos
extranjeros netos acumulados en los periodos anteriores.
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toria que refuerce la supervision, la transparen-
cia y la gestion prudente de este tipo de institu-
ciones.

6. CONCLUSIONES

Las implicaciones econémicas de un proce-
so de envejecimiento de la poblacién, como el
que cabe prever que registraran las mayoria de
los paises desarrollados en los préximos anos,
alcanzan a distintos aspectos del entorno eco-
némico. En particular, el envejecimiento de la
poblacién presionara al alza sobre ciertas parti-
das del gasto publico, principalmente el gasto
en pensiones y el sanitario, y provocara, en au-
sencia de reformas, una caida del ahorro publi-
€o, que incidira sobre el ahorro nacional, en el
caso de que no pueda ser compensada por el
ahorro privado. En este contexto, podria produ-
cirse una ralentizacion en el ritmo de crecimien-
to del producto —suponiendo constante el dina-
mismo de la productividad—, dado que, ade-
mas, el envejecimiento de la poblacién determi-
nara con gran probabilidad una contraccion en
la oferta de trabajo.

La materializacidn de estos riesgos esta suje-
ta, sin embargo, a importantes incertidumbres,
que se derivan tanto de la magnitud del proceso
de envejecimiento de la poblacién, habida cuenta
del margen de error que rodea a las proyeccio-
nes demograficas para periodos dilatados, como
de las consecuencias que pudieran derivarse de
las relaciones existentes entre las distintas varia-
bles afectadas.

En cualquier caso, distintas actuaciones de
politica econdmica pueden desempefiar un papel
importante en la minimizacién de los efectos
del envejecimiento. Por un lado, estas acciones
deben dirigirse a mejorar los incentivos al empleo
y a asegurar un comportamiento mas eficiente
del mercado de trabajo (de manera que se ga-
rantice que el ajuste por el lado de la oferta de
trabajo permita una mejora en las perspectivas
de empleo). Por otro lado, la politica econémica
debera disefarse con el objetivo de elevar la
productividad total de los factores, lo cual re-
quiere garantizar un entorno econdmico sufi-
cientemente competitivo que permita la incor-
poracion de los avances tecnoldgicos a través
de la inversion en capital fijo, cualificacion y
formacién permanente de los trabajadores, y de
una adecuada dotacion en infraestructuras. Por
ultimo, en relaciéon con el ahorro publico, las ac-
ciones de politica econémica deberan ir enca-
minadas al mantenimiento de unas finanzas pu-
blicas saneadas y a la reforma de los sistemas
de prevision social, de forma que se garantice
su sostenibilidad futura.

30.5.2002.
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