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SOBRE LAS CAUSAS Y LAS CONSECUENCIAS DEL 
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ma de nuestra generación es, sobre todo, la falta 
de oportunidades de inversión adecuadas. Lo que 
necesitamos no es una desaceleración en el progre-
so de la ciencia y la tecnología, sino más bien una 
aceleración de esa tasa.

»No hay respuestas fáciles a los problemas que 
enfrentamos. Y como esto es cierto, los economis-
tas no desempeñarán su función si no logran ilumi-
nar el curso rápidamente cambiante del desarrollo 
económico… De hecho, deben tomarse decisiones 
y el análisis científico y la investigación minuciosa 
pueden ayudar explorando las probables conse-
cuencias de opciones alternativas» (1). Su pesimis-
mo sobre la falta de oportunidades e inversión que 
impulsaran el crecimiento dio lugar a la conocida 
como «hipótesis del estancamiento secular», es 
decir, la posibilidad de que la economía mundial 
entrara en un largo período de bajo crecimiento y 
elevado desempleo. 

Aunque pueda parecer que cada generación 
cree que vive tiempos irrepetibles, lo que escribió 
Alvin Hansen hace casi un siglo goza de plena 
actualidad. De hecho, en 2014 otro macroecono-
mista famoso, Larry Summers, resucitó las conje-
turas de Alvin Hansen sobre la posibilidad de un 
«estancamiento secular» y las aplicó a la situación 

I.	 INTRODUCCIÓN

EN 1939 Alvin Hansen escribió: «La rápida su-
cesión de acontecimientos del último cuarto 
de siglo ofrece, sin embargo, un testimonio 

abrumador en apoyo de la tesis de que el orden 
económico mundial está experimentando en esta 
generación un cambio estructural de carácter no 
menos básico y profundo que la transformación 
de la economía, de la vida y de las instituciones 
que solemos designar con el término “revolución 
industrial”… Nos estamos moviendo rápidamente 
fuera del orden en que se criaron los de nuestra 
generación y hacia nadie sabe qué». Y tras repasar 
esos acontecimientos, entre los que destacaba la 
disminución del crecimiento demográfico («Abru-
madoramente significativo, pero aún muy poco 
considerado por los economistas, es el profundo 
cambio que estamos experimentando actualmente 
en la tasa de crecimiento de la población»), apunta-
ba: «Podemos decir que los elementos constitutivos 
del progreso económico son a) invenciones; b) el 
descubrimiento y desarrollo de nuevos territorios 
y nuevos recursos; y c) el crecimiento de la pobla-
ción. Cada uno de estos a su vez, solidariamente 
y en combinación, ha creado oportunidades de 
inversión y ha provocado un rápido crecimiento  
de la formación de capital», y concluía: «El proble-
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La estructura del artículo es la siguiente. En la 
sección segunda se documentan los cambios demo-
gráficos en curso (caída de la fecundidad y aumento 
de la longevidad) y sus consecuencias sobre el creci-
miento futuro de la población en edad de trabajar 
y sobre la estructura por edades de la población. 
También se documentan las tendencias recientes en 
el crecimiento de la productividad: desaceleración, 
dependencia de factores distintos (i.e., inversión en 
intangibles) a la acumulación de bienes de equipo 
y disminución de la eficiencia del sector de I+D, es 
decir, una menor tasa de innovación a pesar del 
aumento de los recursos dedicados a ella. En la 
sección tercera se comentan las razones por las que 
los cambios demográficos pueden estar generando 
efectos económicos por el lado de la demanda y por 
el lado de la oferta, así como sus implicaciones para 
la estructura productiva y la composición sectorial y 
ocupacional del empleo. La cuarta sección se dedica 
a analizar las consecuencias de los cambios demo-
gráficos y tecnológicos sobre la eficacia y la orienta-
ción de las políticas macroeconómicas (monetaria, 
fiscal y reformas estructurales). Finalmente, la sec-
ción quinta contiene algunos comentarios finales. 

II.	 CAMBIOS DEMOGRÁFICOS Y 
TECNOLÓGICOS

1.	El nuevo escenario demográfico

Tras el baby boom (el repunte de la fecundidad en 
los países occidentales durante las décadas siguien-
tes al final de la Segunda Guerra Mundial), la nata-
lidad ha disminuido significativamente (gráfico 1)  
y la longevidad ha seguido aumentando siguiendo 
una tendencia casi lineal (gráfico 2). Si bien existen 
diferencias notables en las tasas de fecundidad entre 
países, en todos ellos la tendencia es decreciente. En 
España la disminución ha sido especialmente intensa 
desde mediados de los años setenta del siglo pasado 
hasta alcanzar una de las tasas más bajas del mundo. 
Por lo que respecta a la longevidad, igualmente se 
observan diferencias notables por países, pero en 
todos ellos desde 1950 los indicadores de esperanza 
de vida siguen una tendencia lineal creciente. En este 
caso, España es uno de los países donde la pendiente 
es más elevada hasta alcanzar en la actualidad los 
niveles más altos.

Estas tendencias demográficas tienen implicacio-
nes económicas fundamentalmente a través de su 
impacto en el crecimiento de la población (gráfico 3)  
y en la estructura por edades de la población total 

económica actual de los países avanzados (Japón, 
Estados Unidos y Europa). Esta vez la formulación 
de la conjetura era algo más precisa y en términos 
modernos: «Puede ser imposible que la economía 
alcance simultáneamente el pleno empleo, un 
crecimiento satisfactorio y la estabilidad financiera 
simplemente mediante la operación de la política 
monetaria convencional» (2). 

En los últimos años los debates sobre las causas 
y las consecuencias del estancamiento secular (o 
«japanización» de la economía, término que hace 
referencia al comportamiento macro de Japón 
desde finales de la década de los años ochenta del 
siglo pasado) han ocupado un lugar prominente en 
la literatura macroeconómica. Inicialmente, estos 
debates se plantearon de una forma algo confusa 
en dos dimensiones: i) la importancia relativa de la 
crisis financiera de 2007-2014 y de las tendencias 
demográficas y tecnológicas estructurales a la hora 
de explicar el comportamiento macroeconómico 
de los países avanzados durante la década pasada; 
y ii) la importancia relativa de factores de demanda 
(«exceso de ahorro») y de factores de oferta (bajo 
crecimiento de la productividad) como causas 
del bajo crecimiento económico (véase Teulings y 
Baldwin, 2014). Más recientemente, la atención 
a las consecuencias económicas de los cambios 
demográficos y tecnológicos ha ganado peso y los 
economistas parecen haber hecho caso a Hansen 
cuando advertía de la negligencia de ignorarlos.

En este artículo se ofrece una panorámica del 
análisis macroeconómico reciente de las consecuen-
cias de los cambios demográficos y tecnológicos. 
Dicho análisis permite racionalizar muchas de las 
tendencias económicas que se observan actual-
mente, desde los bajos tipos de interés o la baja 
inflación, hasta el bajo crecimiento económico y la 
caída de la participación de los salarios en la renta 
nacional. Con o sin «estancamiento secular», ahora 
es evidente que la demografía y la tecnología tienen 
implicaciones económicas profundas y, posible-
mente, de naturaleza distinta a las observadas en 
el pasado. Por ejemplo, el hecho de que los nuevos 
avances tecnológicos se sustenten sobre el desarro-
llo de la robótica y de la inteligencia artificial, ex-
plotando el potencial de la digitalización, ha hecho 
que la preocupación por las consecuencias de los 
nuevos cambios tecnológicos sobre el empleo y 
los salarios se haya disparado. Sin embargo, estos 
cambios tecnológicos no son independientes de los 
demográficos y no deberían analizarse sin tener en 
cuenta sus interacciones. 
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y de la población en edad de trabajar (gráfico 4). Si 
bien el envejecimiento de la población ya registra-
do en los países avanzados tiene que ver en buena 
medida con el impacto temporal del baby boom, 
las tendencias en fertilidad y longevidad parecen 
tener componentes duraderos que harán que dicho 
envejecimiento prosiga e, incluso, se acelere en las 
próximas décadas.

El gráfico 3 muestra que la tasa de crecimiento 
de la población mundial se ralentizará durante el 
próximo siglo hasta aproximarse a cero a finales de 

GRÁFICO 1
TASA ABSOLUTA DE FECUNDIDAD

GRÁFICO 2
INDICADORES DE ESPERANZA DE VIDA
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Y como consecuencia de los cambios demográ-
ficos ya registrados y de la permanencia de algunos 
de ellos como se suponen en las proyecciones de 
población, la estructura por edades de la población 
también experimentará cambios profundos. La po-
blación mayor de 70 años pasará a representar más 
del 12 por 100 de la población total a partir de me-
diados de este siglo en el conjunto mundial (cuando 
el porcentaje actual es del 6 por 100). En países de 
renta alta y, en particular en Europa, dicho porcen-
taje alcanzaría el 25 por 100 a finales de este siglo, 

este siglo (3). Dicho crecimiento sería negativo en 
Europa durante todo este siglo y empezaría a serlo 
en Asia y Latinoamérica a partir de mediados de 
siglo. En África, Norteamérica y Oceanía la pobla-
ción seguiría creciendo a lo largo de todo el siglo, 
pero a tasas decrecientes que estarían alrededor del 
0,5 por 100 anual hacia 2100. En Europa, solo en 
los países nórdicos habría crecimiento de la pobla-
ción, mientras que el sur de Europa experimentaría 
disminuciones de la población considerables, espe-
cialmente durante el período 2040-2080.

 

GRÁFICO 3
PROYECCIONES DE POBLACIÓN: CRECIMIENTO 
ANUAL ESPERADO 
(Porcentaje)

GRÁFICO 4
PROYECCIONES DEMOGRÁFICAS: ESTRUCTURA 
POR EDADES DE LA POBLACIÓN 
(Porcentaje)
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(digitalización, automatización, desarrollo de la ro-
bótica y de la inteligencia artificial) que constituyen 
lo que se conoce como Revolución Industrial 4.0. 

Aunque continúa el debate sobre si la des-
aceleración de la productividad se puede explicar 
por problemas de medición o por el retraso en la 
difusión de las nuevas tecnologías y en la explota-
ción de las ganancias potenciales de productividad 
asociadas a ellas, cada vez parece más evidente que 
también hay tendencias de carácter estructural que 
pueden limitar las ganancias futuras de productivi-
dad (6). Entre estas tendencias estructurales están 
la polarización del empleo (que hace aumentar el 
empleo en sectores y ocupaciones con baja pro-
ductividad) (7), la mala asignación de los recursos 
productivos (8), por disfunciones en los mercados 
de bienes y servicios, trabajo y capital, la disminu-
ción de la eficacia de la I+D (9), y el impacto de los 
cambios demográficos sobre la innovación tecno-
lógica sobre la base de que el envejecimiento de la 
población se traduce en una menor productividad 
de las actividades de I+D y menos emprendimiento 
(véase Liang, Wand y Lazear, 2018). 

Si la desaceleración de la productividad tiene un 
componente permanente o se trata simplemente  
de un fenómeno temporal que revertirá permitiendo 
un crecimiento de la productividad más elevado en 
el futuro es, por tanto, una cuestión todavía por di-
lucidar. En cualquier caso, dado que las tendencias 
demográficas tardarán mucho tiempo en revertir, 
el único instrumento por el que se puede esperar  
un repunte del crecimiento potencial es mediante un 
mayor crecimiento de la productividad.

III.	 LOS FUNDAMENTOS DE LA HIPÓTESIS 
DEL ESTANCAMIENTO SECULAR

Las razones por las que la demografía y la tec-
nología afectan al crecimiento económico potencial 
son variadas. En esta sección se presentan algunas 
de ellas clasificándolas en función del impacto di-
recto que tienen sobre las decisiones de los agentes 
en su papel de consumidores (la demanda) y como 
productores (la oferta). 

1. El impacto sobre el ahorro y la demanda 
agregada

En términos absolutos, la demanda de bienes y 
servicios depende obviamente del tamaño de la po-

mientras que en España llegaría al 30 por 100 a me-
diados de siglo. También la estructura por edades 
de la población en edad de trabajar experimentaría 
cambios importantes. Si ahora en el mundo hay 
casi dos trabajadores «jóvenes» (de 25-49 años) 
por cada trabajador de «edad avanzada» (de 50 a 
69 años), y alrededor de 1,3 en los países de renta 
alta (incluidos los europeos), dicha ratio disminuirá 
a 1,4 en el conjunto mundial y valores cercanos a 1 
en los países de renta alta, y estaría por debajo de 
ese valor en España durante el período 2030-2050 
aproximadamente. 

2. El panorama tecnológico (4)

Cualesquiera que sean los indicadores utilizados, 
los datos muestran que los países avanzados están 
inmersos en una desaceleración de la productividad 
(véase el gráfico 5) (5). Aun cuando se ha produci-
do un cierto repunte en los años más recientes, las 
tasas de crecimiento de los indicadores de producti-
vidad siguen siendo muy inferiores a las observadas 
en períodos anteriores y parecen incoherentes con 
las rápidas y continuas innovaciones tecnológicas 

GRÁFICO 5
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que se enfrentan a un reajuste de sus prestaciones 
para seguir siendo financieramente sostenibles, 
también contribuyen a un aumento del ahorro por 
el aumento de la longevidad, la baja rentabilidad 
del ahorro y el motivo precaución (10). Además, el 
aumento de la población de mayor edad también 
ejercerá presiones sobre la demanda de servicios 
públicos y, por tanto, sobre el consumo público, 
lo que reducirá aún más el margen disponible para 
mantener las prestaciones actuales en el necesario 
reajuste de los sistemas públicos de pensiones. Y 
que el crecimiento de la productividad sea reduci-
do tiene un efecto parecido sobre dicho margen: 
con menor crecimiento los ingresos públicos dis-
ponibles para consumo y transferencias públicas 
también serán menores. 

En segundo lugar, por lo que respecta a la inver-
sión, cabe esperar igualmente una demanda depri-
mida por razones similares a las relativas al consu-
mo y por otras adicionales. Un menor crecimiento 
de la población y de la productividad hacen esperar 
una menor demanda futura que justifique la acu-
mulación de bienes de inversión para la producción 
futura. Por otra parte, un menor crecimiento de la 
población en edad de trabajar también requiere de 
un menor crecimiento de la inversión para mante-
ner una determinada relación capital-trabajo. En 
tercer lugar, la disminución tendencial de los pre-
cios relativos de los bienes de inversión hace que 
para acumular un determinado nivel de capital sea 
necesario un volumen de inversión menor. Cambios 
en la composición de la inversión con un mayor 
peso de activos intangibles de precios relativos in-
feriores a los activos tradicionales (infraestructuras, 
edificios, bienes de equipo, etc.) y el aumento del 
peso del sector servicios (que requiere menos inver-
sión que el manufacturero) también contribuyen a 
reducir la demanda de bienes de inversión. 

En definitiva, los cambios demográficos y tecno-
lógicos sugieren que puede producirse un «déficit 
de demanda» de consumo y de inversión junto con 
una cierta presión hacia un aumento del gasto pú-
blico que, en cualquier caso, estaría constreñida por 
una situación desfavorable de las finanzas públicas, 
por los elevados niveles de endeudamiento público 
actuales y por el desequilibrio financiero de los sis-
temas públicos de pensiones. No obstante, si bien 
esta es una caracterización global de la situación de 
la mayoría de los países avanzados, no todos ellos 
sufrirán los cambios demográficos ni la desacelera-
ción de la productividad con la misma intensidad, y 
la situación de partida por lo que respecta a las fi-

blación. Más sutiles son los efectos de los cambios 
en la estructura por edades de la población sobre 
la magnitud y la composición de la demanda de 
dichos bienes y servicios. Desde un punto de vista 
macroeconómico, la distribución de la demanda 
agregada en consumo, inversión y gasto público 
es afectada por factores demográficos. Con una 
perspectiva microeconómica, qué tipos de bienes y 
servicios se demandan en mayor o menor medida 
también depende del peso relativo de los distintos 
grupos de edad en la población total. Igualmente, 
las posibilidades tecnológicas presentes y futuras 
también intervienen en la decisión sobre consumo 
y ahorro y en las posibilidades de proveer bienes y 
servicios a través del sector público, así como en la 
formación de los precios relativos entre los distintos 
bienes y servicios que componen la cesta de bienes 
de consumo y de inversión (pública y privada).

En primer lugar, dado que el ahorro de las fa-
milias varía a lo largo del ciclo vital, cambios en la 
estructura por edades de la población producen 
un efecto composición. Así, por ejemplo, cuando 
la generación del baby boom estaba en los años 
medios de su vida laboral se registró un aumento 
del ahorro agregado y, por las mismas razones, en 
el futuro con la disminución del peso relativo de 
la población joven se produciría una disminución. 
Este razonamiento se utiliza frecuentemente para 
concluir que los efectos económicos de los cam-
bios demográficos serían, si acaso, transitorios y 
desparecerían una vez se agotara el ciclo vital de 
la generación del baby boom. No obstante, dado 
que no solo los cambios demográficos se deben 
al baby boom, sino que hay otros de carácter más 
permanente, cabe esperar que los efectos sobre el 
ahorro sean más duraderos. Así, el aumento de la 
longevidad debería llevar asociado un incremento 
del ahorro. Por otra parte, la ausencia de motivos 
para dejar herencias ante la ausencia cada vez más 
frecuente de herederos (por la caída de la natali-
dad) debería reducir el volumen de ahorro durante 
la vejez.

Por otra parte, otro factor que impulsaría el 
ahorro sería el pesimismo sobre las expectati-
vas de crecimiento futuro del PIB asociado a un 
crecimiento reducido de la productividad y a la 
disminución de la población en edad de trabajar. 
Menores rentas futuras llevan a un mayor ahorro 
para suavizar intertemporalmente el consumo o 
por el llamado motivo precaución. A este respecto, 
la situación de las finanzas públicas y, concreta-
mente, de los sistemas públicos de pensiones, 
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Una sencilla descomposición del PIB ilustra sobre 
los principales mecanismos por los que la demo-
grafía influye sobre la producción y su crecimiento 
potencial:

[1]

donde N es la población total y L es la población 
en edad de trabajar. Obviamente, para un PIB per 
cápita dado, una disminución de la población dis-
minuye el PIB, y, para una productividad por ocu-

pado,        , y una tasa de empleo,        , 

dadas, una disminución de la ratio de la población 
en edad de trabajar en relación con la pobla- 
ción total, reduce el PIB per cápita. Expresando la 
identidad anterior en tasas de crecimiento se obtie-
ne que la tasa de crecimiento de la renta per cápita, 
D%PIB = D%N:

D%y + D%e + (D%L – D%N)	 [2]

es la suma de las tasas de crecimiento de la produc-
tividad por ocupado, D% y, la tasa de empleo, D%e, 
y la tasa de crecimiento de la población en edad 
de trabajar en exceso de la de la población total, 
D%L – D%N (lo que se conoce como «dividendo 
demográfico»).

Estas dos sencillas identidades ilustran claramen-
te los mecanismos (directos e indirectos) por los que 
los cambios demográficos afectan a la producción 
y a su crecimiento potencial. Aparte de los efectos 
directos ya comentados, los cambios demográficos 
pueden afectar a dichas variables si influyen sobre 
la productividad (y/o su crecimiento) y sobre la tasa 
de empleo (y/o su crecimiento). Por lo que res-
pecta a la tasa de empleo, cabe esperar un efecto 
composición derivado de un envejecimiento de la 
población en edad de trabajar en la medida en que 
la oferta de trabajo sigue un ciclo vital: tanto en el 
margen extensivo como en el intensivo (horas de 
trabajo), dicha oferta es menor en edades cerca-
nas a la jubilación que en edades intermedias. Por 
lo que respecta a la productividad, además de un 
efecto composición similar que puede producirse 
si la productividad por ocupado varía a lo largo del 
ciclo vital, es probable que con el envejecimiento 
de la población se produzcan además cambios en 
la composición sectorial y ocupacional del empleo 
que afecten a la productividad agregada y a su tasa 
de crecimiento.

nanzas públicas también son diferentes internacio-
nalmente. Esto llevará a que el déficit de demanda 
se manifieste con movimientos internacionales de 
capital que podrían acentuar los desequilibrios ex-
teriores. En principio, cabría esperar que los países 
abocados a un mayor envejecimiento exportaran 
capital, de manera que aumentarían los superávits 
de sus balanzas por cuenta corriente, mientras que 
en los países con poblaciones más jóvenes tendrían 
balanzas por cuenta corriente deficitarias. También 
cabe esperar migraciones internacionales desde los 
países con poblaciones más jóvenes hacia aquellos 
otros con poblaciones más envejecidas, si bien, 
como se expuso en el apartado anterior, todos los 
países experimentarán una escasez relativa de tra-
bajadores jóvenes. 

Con una perspectiva microeconómica, se puede 
igualmente vislumbrar cambios profundos en la 
composición de la demanda de bienes de consumo, 
de inversión y para consumo público. A lo largo del 
ciclo vital no solo cambian las decisiones sobre con-
sumo y ahorro, sino también la composición de la 
cesta de bienes de consumo y, por tanto, también 
la de bienes de inversión en la medida en que esta 
se reorientará hacia aquellas actividades y sectores 
cuya demanda se espere que aumente en el futuro. 
Así pues, resulta bastante probable que el cambio 
estructural hacia la llamada «tercerización de la eco-
nomía» (aumento del peso relativo de servicios de 
mercado y de servicios públicos) se vea impulsado 
aún más por la transición demográfica.

2. 	El impacto sobre la producción y su 
composición sectorial y ocupacional

La disminución de la población en edad de tra-
bajar se traduce obviamente en una menor disponi-
bilidad del factor trabajo que, si no es compensada 
por un aumento de la productividad, hace que el 
PIB de pleno empleo disminuya. Si lo que se reduce 
es la tasa de crecimiento de la población en edad 
de trabajar y no aumenta la de la productividad, el 
crecimiento potencial también disminuye. Y, por otra 
parte, de la misma manera que nuestro comporta-
miento como consumidores sigue un ciclo vital que 
influye sobre las decisiones de ahorro, la oferta de 
trabajo también varía con la edad, tanto en inten-
sidad como en su orientación hacia determinadas 
actividades productivas. Todo ello hace que los 
cambios demográficos que se vislumbran también 
tengan efectos considerables por el lado de la oferta. 
A continuación, se comentan los más relevantes. 
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ción más rápida de tecnologías de automatización 
en países que experimentan cambios demográfi-
cos más pronunciados. No obstante, Eggertsson, 
Lancastre y Summers (2018) también argumentan 
que el efecto positivo encontrado por Acemoglu y 
Restrepo (2017) se desvaneció durante el período 
2008-2015 (cuando la economía, posiblemente, 
entró en un régimen de estancamiento secular). 
También Jimeno (2019), profundizando en el aná-
lisis empírico de Acemoglu y Restrepo (2017), con-
cluye que si se restringe la muestra de países solo a 
aquellos en los que la automatización ha avanzado 
más rápidamente, no existe una asociación estadís-
ticamente significativa entre el envejecimiento de la 
población, por un lado, y el crecimiento del PIB per 
cápita, el empleo y el crecimiento de la productivi-
dad, por otro.

Menos atención ha recibido hasta ahora el im-
pacto que los cambios demográficos hayan podido 
tener en la composición sectorial y ocupacional de 
la producción y el empleo. Con respecto a la estruc-
tura por ocupaciones, la polarización del empleo 
que se ha venido observando durante la últimas 
décadas (concentración del empleo en las ocupa-
ciones de baja cualificación y alta cualificación con 
pérdida de peso de las de cualificación media-baja 
y media-alta) (véase Sebastián, 2018). 

Para ilustrar el efecto del envejecimiento de la  
población sobre la estructura productiva y de 
manera meramente tentativa, a continuación se 
presentan los resultados de las estimaciones de 
regresiones en las que las variables independien-
tes son indicadores de la composición sectorial 
de la producción y del empleo (peso de la indus-
tria y de los servicios en el PIB, y de la industria, 
servicios de mercado y servicios públicos en el 
empleo) y las variables dependientes son indica-
dores de la estructura por edades de la población 
(las ratios población de 65 años y más sobre la 
población total, Pob65+/Total, y la población de 
50 a 64 años sobre población de 15 a 64 años, 
Pob50_64/Pob15_64) y la tasa de participación 
laboral femenina (11). Las regresiones incluyen 
efectos fijos por país y por año, por lo que la aso- 
ciación estadística entre los indicadores de la 
composición de la producción y del empleo, por 
un lado, y las variables demográficas, por otro, 
no se deben a características propias de cada país 
o a shocks macroeconómicos transitorios. Y dado 
que se incluye la tasa de participación laboral 
femenina tampoco se debe a la correlación entre 
las variables demográficas y dicha variable, que 

Este último efecto del envejecimiento sobre 
la productividad ha ocupado recientemente un 
lugar prioritario en la investigación económica, 
sobre todo por su relación con las posibilidades 
de automatización de la producción que se deri-
van del desarrollo de la digitalización, la robótica 
y la inteligencia artificial. A este respecto se ha 
enfatizado, por una parte, que la disminución 
y el envejecimiento de la población en edad de 
trabajar hacen que los incentivos a la automatiza-
ción aumenten, lo que produciría un incremento  
de la productividad y, bajo ciertas condiciones, de  
su tasa de crecimiento en la medida en que los 
«robots» sean más productivos que los traba-
jadores a los que sustituyen (véase Acemoglu y 
Restrepo, 2017). Por otra parte, se ha apuntado 
que dicha automatización podría tener efectos 
negativos sobre el empleo (y, por tanto, la tasa 
de empleo disminuiría) y sobre los incentivos para 
la innovación y el emprendimiento, que también 
se verían reducidos si dichas actividades son más 
productivas en edades tempranas que en edades 
avanzadas. Así, a través de su impacto negativo 
sobre la innovación, los cambios demográficos 
podrían generar un menor crecimiento económico 
en el largo plazo (véase Basso y Jimeno, 2019). La 
evidencia empírica sobre estas cuestiones, que no 
es todavía suficientemente concluyente, se revisa 
a continuación. 

3. 	Alguna evidencia empírica sobre  
efectos económicos de los cambios 
demográficos 

Un trabajo reciente que analiza empíricamente 
la relación entre demografía y crecimiento econó-
mico, entre otras variables demográficas, es Aksoy 
et al. (2019). Con datos de panel de 21 países de 
la OCDE desde 1970 hasta 2014, estos autores 
encuentran que la tendencia actual de envejeci-
miento de la población y baja fertilidad ha reduci-
do el crecimiento de la producción, la inversión y 
los tipos reales de interés en esos países y explican 
estos resultados mediante un modelo teórico que 
relaciona demografía, innovación y crecimiento, 
cuyas simulaciones pueden replicar los resultados 
anteriores. 

Anteriormente, Acemoglu y Restrepo (2017) ha-
bían mostrado que los países que experimentaron 
un envejecimiento más rápido desde 1950 habían 
crecido más en las últimas décadas y sugirieron que 
este hallazgo contraintuitivo podría reflejar la adop-
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IV. 	ALGUNAS CONSECUENCIAS DEL 
ESTANCAMIENTO SECULAR: LA EFICACIA 
DE LAS POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

El escenario que se asocia con un régimen de 
estancamiento secular tiene consecuencias impor-
tantes para las políticas económicas, especialmente 
para la eficacia de las políticas monetaria y fiscal a 
la hora de estabilizar a la economía frente a fluctua-
ciones cíclicas. A continuación se comentan algunas 
de ellas.

1.	El tipo natural de interés y la política 
monetaria

Un eslabón fundamental en el mecanismo de 
transmisión de los efectos económicos de los cam-
bios demográficos es el tipo de interés. Dado que 
dichos cambios tienen implicaciones importantes 
sobre las decisiones de ahorro y de inversión, son 
un factor determinante del llamado tipo natural de 
interés, es decir, aquel que hace coherentes dichas 
decisiones y la plena utilización de los recursos 
productivos.

Un punto de partida excelente para entender los 
determinantes del tipo natural de interés es Samuel-
son (1958), que, por primera vez, proporcionó una 
solución de equilibrio general a la determinación 
de la estructura temporal de los tipos de interés. La 
intuición es bastante simple: el tipo real de interés 
es el precio relativo al que estamos dispuestos a 
intercambiar consumo presente por consumo futu-
ro. Dicho precio relativo, por tanto, dependerá (en 
equilibrio general y bajo pleno empleo) de la tasa de 
descuento temporal y de la tasa de crecimiento po-

también se identifica como un factor importante 
en el cambio estructural en las economías avan-
zadas.

La justificación de considerar dos ratios de 
población es la siguiente. Cambios en Pob65+/
Total están, probablemente, asociados a variacio-
nes en la composición de la demanda de bienes 
y servicios, dado que el numerador de dicha ratio 
está, en su inmensa mayoría, compuesto por per-
sonas que están fuera del mercado de trabajo. La 
ratio Pob50_64/Pob15_64 es un indicador de la 
estructura por edades de la población activa; sus 
variaciones, aparte de los efectos que puedan tener 
vía demanda, pueden incluir efectos vía oferta si 
dan lugar a cambios en la composición sectorial y 
ocupacional del empleo. 

Los resultados (véase el cuadro n.º 1) son 
bastante sugerentes, aunque no concluyentes. 
El envejecimiento de la población (medido por 
la ratio Pob65+/Total) está asociado a una caída 
del peso de la industria en la producción y en el 
empleo y a aumentos en el peso de los servicios, 
que en el caso del empleo es de mayor intensidad 
para los servicios públicos que para los de merca-
do. Igualmente, el envejecimiento de la población 
activa también parece estar asociado a un au-
mento del peso de los servicios en la producción 
y en el empleo y a una disminución del peso de 
la industria. En conclusión, parece haber razones 
para esperar que los cambios demográficos que 
se vislumbran en el futuro puedan acelerar el 
cambio estructural que se ha venido observando 
en las últimas décadas. 

ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y ENVEJECIMIENTO
(Porcentaje)

CUADRO N.º 1

PRODUCCIÓN EN EMPLEO EN

INDUSTRIA SERVICIOS INDUSTRIA SERVICIOS
DE MERCADO

SERVICIOS PÚBLICOS

Pob65+/Total -0,935
(0,232)

0,706
(0,289)

-0,993
(0,146)

0,293
(0,166)

0,436
(0,102)

Pob50_64/Pob15_64 -0,276
(0,121)

0,305
(0,14)

-0,363
(0,087)

0,180
(0,078)

0,197
(0,06)

Tasa de actividad femenina -0,068
(0,07)

-0,08
(0,079)

-0,092
(0,082)

-0,111
(0,082

-0,177
(0,058)

-0,16
(0,061)

-0,061
(0,056)

-0,069
(0,056)

-0,044
(0,033)

-0,054
(0,035)

Notas: Regresiones por mínimos-cuadrados. Observaciones anuales de 186 países durante el período 1980-2017 (con datos disponibles). 
Errores estándar en paréntesis. Las regresiones incluyen efectos fijos por país y por año.
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estimular el consumo y la inversión es muy reducida 
cuando los tipos de interés iniciales están cerca de 
dicho nivel, puesto que la transmisión de dichas ba-
jadas a través de los tipos de interés de depósito y, 
hasta cierto punto, de los de crédito de los bancos 
comerciales es menos potente. Cuando la economía 
se adentra en un contexto marcado por un tipo na-
tural de interés y una tasa de inflación muy bajas, 
perturbaciones negativas esporádicas y transitorias 
hacen que la política monetaria se vea constreñida 
por el ELB y, en ausencia de otros mecanismos de 
estabilización económica, los efectos de dichas per-
turbaciones serían mucho más duraderos. De aquí 
la insistencia en recurrir a la política fiscal como 
instrumento alternativo de estabilización económi-
ca que juegue un papel mucho más activo que en 
décadas pasadas.

2.	La política fiscal y sus limitaciones

La política fiscal actúa como instrumento de 
estabilización económica mediante dos vías. Por 
una parte están los llamados estabilizadores auto-
máticos, es decir programas de gastos e ingresos 
públicos cuyas magnitudes dependen de la situa-
ción cíclica de la economía (seguro de desempleo, 
impuestos sobre la renta, consumo y beneficios, 
etc.). Por otra, los gobiernos a veces adoptan deci-
siones discrecionales sobre gastos e ingresos con la 
intención de impulsar la economía en recesiones o 
de ralentizarla durante expansiones. 

En un contexto de bajos tipos de interés el 
margen del que dispone la política fiscal para ser 
más activa como instrumento de estabilización es 
mayor, dado que el nivel de deuda pública soste-
nible también lo es (véase Blanchard, 2019). Otras 
discusiones relevantes a este respecto son, no 
obstante, si el mayor activismo debería venir por 
un aumento de los estabilizadores automáticos o 
por mayor discrecionalidad, y si la eficacia de dicho 
activismo en la estabilización de la economía está 
garantizada en un contexto de deuda ya inicialmen-
te elevada y de cambios estructurales que pueden 
reducir los multiplicadores fiscales que determinan 
la transmisión de los impulsos fiscales a las variables 
macroeconómicas (12).

Por lo que respecta a los instrumentos de 
intervención (si deberían ser automáticos, semi-
automáticos o discrecionales), los principales ele-
mentos a tener en cuenta son la rapidez con la que 
pueden ser implementados (que es reducida en 

tencial (que determina la escasez relativa de bienes 
de consumo a lo largo del tiempo). Una muy buena 
razón por la que aplicar una tasa de descuento 
temporal más baja (es decir, para valorar más el 
consumo futuro) es el aumento de la longevidad. 
Y razones para esperar que el consumo futuro sea 
relativamente más escaso son la disminución de la 
población en edad de trabajar y la desaceleración 
de la productividad. En consecuencia, no es de ex-
trañar que aumente el precio relativo del consumo 
futuro y que, por tanto, disminuya el tipo natural 
de interés, como registran las estimaciones recien-
tes (véanse Holston, Laubach y Williams, 2017 y 
Fiorentini et al., 2018). 

La suma del tipo natural (real) de interés y la 
tasa de inflación objetivo es el tipo de interés nomi-
nal que los bancos centrales tratan de alcanzar en 
«condiciones normales», es decir, cuando las des-
viaciones de inflación de su objetivo son nulas y la 
economía alcanza el pleno empleo. Y siendo cierto 
que durante las crisis del período 2007-2014 los 
bancos centrales tuvieron que reducir mucho sus 
tipos de interés para luchar contra los problemas 
financieros y favorecer la reducción de las elevadas 
deudas privadas y públicas, el bajo nivel de los 
tipos de interés a corto plazo (que siguen siendo 
negativos en muchas áreas) y su persistencia años 
después de la crisis están causados por la intensa 
disminución del tipo natural asociada a los cambios 
demográficos y tecnológicos.

Finalmente, que los tipos de interés a largo plazo 
sean también bastante reducidos no es ajeno a estos 
factores. En la medida en que se anticipa que los 
cambios demográficos seguirán ejerciendo una pre-
sión a la baja sobre el tipo natural de interés y sobre 
la inflación, se espera que en el futuro los tipos de 
interés a corto plazo se mantengan en niveles muy 
reducidos, lo que implica que los tipos a largo tam-
bién lo sean. En definitiva, no se espera la vuelta a 
un régimen macroeconómico «normal» con tipos 
nominales de interés más altos que los actuales. 

Esta situación reduce la eficacia de la política 
monetaria como instrumento de estabilización 
económica. La política monetaria está constreñida 
en el manejo de los tipos de interés de intervención 
por el llamado effective lower bound (ELB), esto es 
un tipo negativo por debajo del cual los tipos de 
intervención no pueden caer mientras circule dine-
ro en efectivo que sea una alternativa a depósitos 
bancarios con rentabilidad negativa. Además, la 
eficacia de bajadas de tipos de interés a la hora de 



144

SOBRE LAS CAUSAS Y LAS CONSECUENCIAS DEL ESTANCAMIENTO SECULAR

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

y la disminución de la participación de los salarios  
en la renta nacional. Ambas se han asociado a la 
globalización y a los cambios tecnológicos induci-
dos por las nuevas tecnologías de la información y 
de las comunicaciones (véanse, respectivamente, 
Autor y Salomons, 2018, y Karanarbounis y Neiman, 
2014). En la medida en la que la llamada Revolución 
Industrial 4.0, impulsada por el desarrollo de la di-
gitalización, la robótica y artificial y, probablemen-
te, acelerada por los cambios demográficos, puede 
generar una nueva ola de automatización cabe 
esperar que las tendencias hacia la polarización y 
la diminución de la participación de los salarios  
en la renta nacional se acentúen. En este escenario, 
la manera en la que se configure institucionalmente 
el mercado de trabajo, cómo se integren las nuevas 
máquinas en la actividad productiva, y hasta qué 
punto pueden desarrollarse complementariedades 
entre ellas y el capital humano determinarán el 
crecimiento económico en el medio y largo plazo 
(véase Basso y Jimeno, 2019). 

Por lo que respecta a los mercados financieros, el 
aumento de la longevidad trae consigo una mayor 
necesidad de aseguramiento contra el riesgo de 
sobrevivir a los recursos acumulados para financiar 
el consumo durante la jubilación. Dicho riesgo es 
limitado con una provisión de pensiones públicas 
suficientes, que resulta problemática en un contex-
to de elevada deuda y aumentos considerables de 
la población jubilada en relación con la población 
en edad de trabajar. En la situación actual, parece 
que el papel de las pensiones como sustitución de 
las rentas laborales se verá reducido, y que las pen-
siones no contributivas tendrán que aumentar su 
peso. En consecuencia, la demanda de productos 
financieros que conviertan el stock de riqueza acu-
mulado en rentas vitalicias probablemente aumen-
tará. A ello contribuirá también la disminución de 
las herencias a medida que una parte importante  
de la población llegue a la etapa final sin herederos 
a los que legar su riqueza. Para hacer frente a este 
aumento de demanda las entidades financieras se 
enfrentan a dificultades importantes. En primer 
lugar, la rentabilidad de dichos productos se verá 
muy constreñida mientras que los tipos de interés 
persistan en niveles tan reducidos como los actua-
les. En segundo lugar, el riesgo de dichos productos 
es creciente con el período durante el cual se ofre-
cen, que aumenta con la longevidad. Finalmente, 
dichos productos han de ser regulados y armoni-
zados para grupos de población con características 
diferentes en alguna medida, lo que igualmente 
dificulta su difusión. En definitiva, la provisión de 

el caso de intervenciones discrecionales que en la 
mayoría de los casos han de ser aprobadas por vía 
legislativa como parte del proceso de elaboración 
de los presupuestos públicos) y si se materializan 
mediante transferencias a las familias o variaciones 
en consumo e inversiones públicas (a este respec-
to, consideraciones de economía política tienden a 
favorecer las primeras frente a las segundas, mien-
tras que los posibles efectos de largo plazo sobre 
el crecimiento económico de inversiones públicas 
favorecerían este tipo de intervenciones frente a 
las transferencias). 

En relación con la eficacia de las intervenciones 
fiscales a la hora de estabilizar la economía, las 
principales discusiones son si los efectos de dichas 
intervenciones resultan o no aminorados por la 
reacción de las decisiones de ahorro de las familias 
y de inversión de las empresas (es decir, hasta qué 
punto aplica la llamada «equivalencia ricardiana») 
y si la magnitud de los multiplicadores fiscales jus-
tifican mayores impulsos fiscales. A este respecto, 
se suele argumentar que en recesiones, y cuando 
la política monetaria se encuentra constreñida por 
el ELB, los multiplicadores fiscales son más eleva-
dos que en expansiones o en situaciones normales 
(véase Ramey y Subairy, 2018 y Galí, 2020). Por el 
contrario, también hay razones para pensar que 
los cambios demográficos están provocando una 
disminución de dichos multiplicadores dado que 
una estructura por edades de la población con 
mayor peso de las personas de edades avanzadas 
puede estar asociada a una propensión marginal a 
consumir más reducida en el agregado (véase Basso 
y Rachedi, 2018). 

3. Otras consecuencias de los cambios 
demográficos y tecnológicos

Las consecuencias económicas de los cambios 
demográficos y tecnológicos no se limitan a las 
comentadas anteriormente y que generalmente se 
asocian con la emergencia de «un nuevo contexto 
macroeconómico» similar al «estancamiento secu-
lar» descrito por Hansen hace más de ochenta años. 
Dichos cambios tienen implicaciones importantes 
para los mercados de trabajo y financieros y para el 
alcance y la orientación de las políticas sociales, por 
citar solo algunas más. 

En el caso del mercado de trabajo, dos tenden-
cias recientes que se han venido observando en las 
décadas recientes son la polarización del empleo 
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crecimiento de la productividad y, por tanto, com-
pensar los efectos de la disminución del crecimiento 
de la población en edad de trabajar y de su enveje-
cimiento sobre el crecimiento potencial.

NOTAS

(*) Otras afiliaciones: Universidad de Alcalá, CEPR e IZA.

(1) Hansen (1939). La traducción es del autor. 

(2) Summers (2014). La traducción también es del autor. 

(3) Según proyecciones de población de la ONU que incluyen supuestos 
sobre migraciones internacionales. 

(4) Una discusión más detallada de las cuestiones que se tratan en este 
apartado puede encontrarse en Jimeno (2020a).

(5) La productividad total de los factores es un indicador que mide 
la cantidad producida en relación con una media ponderada de los 
factores de producción utilizados (habitualmente, capital y trabajo).

(6) Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016) concluyen que, al menos en Estados 
Unidos, los problemas de medición no explican la desaceleración de la 
productividad. Syverson (2017) llega también a la misma conclusión. 

(7) Sobre polarización en el mercado de trabajo español, véase Sebastián 
(2018).

(8) Véase Gopinah et al. (2017) y García-Santana et al. (2020).

(9) Bloom et al. (2017) encuentran que las nuevas ideas y el crecimiento 
económico que se derivan de ellas  se producen a una menor tasa que 
en décadas anteriores. 

(10) Sobre la necesidad de reformas de sistemas de pensiones, véase 
Jimeno (2020b).

(11) La muestra consiste en las observaciones anuales disponibles para 
186 países; en la mayoría de los casos durante el período 1990-2017. 
Los datos de composición de la producción y del empleo y de tasas de 
participación laboral femenina provienen de la base de datos del Banco 
Mundial (World Development Indicators). Los datos de las variables 
demográficas provienen de la bases de datos de la División de Estudios 
de la Población de la ONU. Agradezco a Ion Clavero su ayuda en la 
preparación de dicha muestra.

(12) Blanchard y Summers (2020) abogan por la introducción de estabili-
zadores «semiautomáticos», esto es, programas de transferencias netas 
diseñados con antelación y que estuvieran operativos solo cuando la 
economía estuviera en recesiones profundas.  
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seguros y la transmisión intergeneracional de rique-
za también se verán afectadas. 

Finalmente, en un escenario de polarización 
e inestabilidad del empleo, desigualdad salarial 
creciente y heterogeneidad de la oferta de trabajo 
las políticas sociales deberán reorientarse desde su 
enfoque actual mayoritariamente contributivo hacia 
medidas de carácter universal o asistencial para 
aumentar su eficacia como instrumento de lucha 
contra las desigualdades y la pobreza. 

V.  COMENTARIOS FINALES

Los cambios demográficos y tecnológicos tie-
nen implicaciones económicas muy amplias y 
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de endeudamiento. Dichos cambios demográficos 
también pueden dar lugar a tasas de innovación tec-
nológica más reducidas que limitarían el crecimiento 
potencial en el largo plazo. 

Si bien es prematuro adelantar y predecir las 
consecuencias de este nuevo contexto económico, 
la investigación económica ha planteado algunas 
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macroeconómicas (monetaria y fiscal) para esta-
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