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Resumen

El envejecimiento poblacional es particularmente acusado en
Espafa, resultado de la baja tasa de natalidad y del aumento de la
esperanza de vida. Asi, la tasa de dependencia esta previsto que au-
mente del 29,6 por 100 en 2018 hasta el 49,5 por 100 en 2040. El
impacto econémico de este cambio demografico no se circunscribe al
sistema del bienestar, sino que afecta a toda la sociedad, e influencia el
crecimiento econémico, los patrones de consumo y ahorro o la produc-
tividad. Este analisis muestra que la contribucién de la fuerza laboral al
crecimiento del PIB se reducira de manera marcada en Espafa, pasando
de una aportacién positiva de +0,6 puntos porcentuales (p.p.) anuales
entre 2000-2018 a otra negativa entre -0,4 p.p. y -0,8 p.p. en 2040.
Por su parte, la contribucion de la fuerza laboral al PIB per capita se
reducira del 40,3 p.p. anuales promedio en 2000-2018 hasta -0,2 pp y
-0,6 p.p. en 2040. La intensidad de este descenso dependera de la res-
puesta en términos de participacion en el empleo y de la inmigracién.
El conjunto de mecanismos existentes para paliarlo abarcan desde el
aumento de la tasa de participacion, el alargamiento de la vida laboral,
mejoras de la productividad o mayores flujos de inmigracién. Sin embargo,
el impacto del envejecimiento poblacional no se lograra reducir de manera
significativa sin aplicar todo el conjunto de mecanismos existentes.

Palabras clave: demografia, envejecimiento poblacional, inmigra-
cién, crecimiento econémico.

Abstract

Population aging is particularly pronounced in Spain, as a
consequence of the low birth rate and the increase in life expectancy.
Therefore, the dependency rate is expected to increase from 29.6% in
2018 to 49.5% in 2040. The economic impact of this demographic
change is not limited to the welfare system, but affects the entire
society, and it influences economic growth, consumption patterns,
savings or productivity. This analysis shows that the contribution of the
labor force to GDP growth will be markedly reduced in Spain, going
from an annual positive contribution of 4+0.6 p. p. between 2000-2018
to a negative contribution between -0.4 p. p. and -0.8 p. p. in 2040.
In addition, the contribution of the labor force to GDP per capita will
be reduced from an annual average of +0.3 p. p. in 2000-2018 to
a range between -0.2 p. p. and -0.6 p. p. in 2040. The intensity of
this reduction will depend on the response in terms of employment
participation and immigration. The toolkit of existent mechanisms to
alleviate it includes the increase in labor participation, the lengthening
of working life, productivity improvements or greater immigration
flows. However, the impact of population aging will not be significantly
reduced unless all levers available to mitigate it are applied.

Keywords: demography, population aging, immigration, economic
growth.
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I. INTRODUCCION

L envejecimiento poblacional es un fenémeno

demografico de envergadura que esté tenien-

do lugar en casi todos los paises y regiones del
mundo. Segun el World Population Prospects 2019,
la poblacion de edad avanzada (mayores de 65 afos)
superd en tamano a la poblacién de menos de cinco
ahos en 2018 por primera vez en la historia y se
espera que su tamafo se doble entre 2019 y 2050,
mientras que la de los ninos menores de cinco anos
permanezca estable en los mismos niveles. Este en-
vejecimiento poblacional se produce como resultado
de una baja natalidad, que reduce el incremento de
la poblacién en edad de trabajar, y de un aumento
de la esperanza de vida, que aumenta el tamano de
la poblacion de edad avanzada.

Espafa es un pais en el que el envejecimiento
poblacional es particularmente acusado y, como se

analiza en los distintos trabajos de este monogra-
fico, ello tiene importantes consecuencias sobre el
sistema de la Seguridad Social. Pero el impacto de
este cambio demografico no se circunscribe solo
al sistema de bienestar, sino que afecta a toda la
sociedad en general y a la economia en particular.
El envejecimiento poblacional impacta directa-
mente sobre el crecimiento econémico al reducir
el tamano de la fuerza laboral tanto en términos
absolutos como relativos. Asimismo, el cambio en
los tamanos de la poblacién en edad de trabajar
y de edad avanzada también modifica los patrones
de consumo y ahorro agregados, puesto que cada
grupo tiene una propension distinta a consumir y
ahorrar (Banco de Espafia, 2019). Pero este cambio
demografico llega a influenciar hasta la producti-
vidad de la economia: una fuerza laboral de edad
mas avanzada estd asociada a una menor produc-
tividad de la economia (Maestas, Mullen y Powell,
2016). Esto no se debe tanto a que los trabajadores
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mayores sean menos productivos, sino mas a su
mayor aversion al riesgo a la hora de tomar decisio-
nes de inversion y menores incentivos para adoptar
cambios tecnolégicos (Ozimek, DeAntonio y Zandi,
2018).

En resumen, el envejecimiento es una gran
tendencia global que estd modificando el patrén
de crecimiento y lo seguira haciendo en las préxi-
mas décadas. Por ello debemos tener en cuenta
este fendmeno demografico, su impacto sobre el
crecimiento econémico y tomar medidas para pa-
liarlo. En términos de politicas publicas, cualquier
discusion sobre el disefio de una nueva politica o
la reforma de una existente debe tener en cuenta
este fendmeno estructural que cambia de manera
significativa la composicion poblacional.

En este articulo vamos a centrarnos en el en-
vejecimiento poblacional en Espafa en términos
de su impacto sobre el crecimiento econémico, en
particular debido a la reduccién del tamafo de la
fuerza laboral, asi como en los mecanismos que
se pueden llevar a cabo para paliar su impacto.
Asi, en primer lugar analizamos los cambios en la
estructura demografica de Espafa previstos hasta
2040. En este horizonte, no se puede incidir en
el tamafo de la fuerza laboral a través de la na-
talidad (1). Asi, solo a través de mecanismos que
incidan en la participacion laboral de la poblacion
existente, asi como a través de la inmigracion, se
puede modificar el tamafno de la fuerza laboral.
Seguidamente, realizamos una cuantificacion del
impacto del envejecimiento poblacional sobre el
crecimiento econémico, tanto agregado como per
capita, en funcién de varios escenarios de poblacién
y fuerza laboral futuras. Para terminar, analizamos
el conjunto de palancas que hace falta activar para
contrarrestar el impacto del envejecimiento sobre
el crecimiento econémico y apuntamos a posibles
medidas de politica econdémica.

La estructura de este articulo es la siguiente: en la
seccién segunda conceptualizamos, de forma breve,
el fendmeno demogréfico y los posibles canales a
través de los cuales el envejecimiento puede impactar
el crecimiento econdmico; en la tercera seccidon cuan-
tificamos el envejecimiento poblacional en Espana
utilizando como referencia las previsiones de pobla-
cion del Instituto Nacional de Estadistica (INE); en la
seccion cuarta analizamos el impacto econémico de
este envejecimiento poblacional en Espafa para varios
escenarios y por ultimo en la quinta secciéon discuti-
mos las posibles medidas para paliar este impacto.

Il. ENVEJECIMIENTO: BREVE
CONCEPTUALIZACION Y CANALES POR LOS
QUE IMPACTA SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

1. Conceptualizacion

El envejecimiento poblacional en el que se
encuentran la mayoria de paises desarrollados
se enmarca en la tercera fase de la denominada
transicién demogréfica (2), en la cual el crecimiento
poblacional se estanca o incluso disminuye al alcan-
zar la natalidad y la mortalidad unos bajos niveles
de equilibrio (Bloom y Luca, 2016).

El principal factor demografico que contribuye a
este envejecimiento es la reduccién de la natalidad,
que achica la parte baja de la pirdmide poblacional
donde se encuentran las franjas de poblacion mas
joven (Comisién Europea, 2018). La tasa de ferti-
lidad total ha descendido por debajo del nivel de
reemplazo en la mayoria de paises avanzados desde
hace varias décadas. En Espana, a mediados de los
anos setenta la tasa de fertilidad era de 2,9 hijos
por mujer, pero descendié de manera continuada
hasta 1,2 hijos a mediados de los 90, y se estabilizd
a partir de los anos 2000 alrededor de 1,3 hijos,
muy por debajo de la tasa de remplazo (2,1 hijos
por mujer) (3). Este fendmeno, que tiene lugar en
las economias avanzadas, es atribuible tanto al
aumento del coste de tener un hijo (tanto directo
como indirecto) como al aumento del nimero de
anos de formacién educativa, la mayor seculariza-
cion de la sociedad asi como otros factores como la
accesibilidad de mecanismos de control de la nata-
lidad (anticonceptivos, etc.) (Bloom y Luca, 2016).

A este fendmeno se anade el aumento de la
esperanza de vida, que agranda la parte alta de la
pirdmide poblacional, al incrementar el tamafo de
la poblacién de edad avanzada. Segun un estudio
publicado recientemente en la revista de medicina
The Lancet, 59 paises tendran en 2040 una esperan-
za de vida media superior a los 80 afos, incluyendo
Espafa. La esperanza de vida media de los espafoles
serd la mas alta del mundo y alcanzara los 85,8 anos,
por encima incluso de la de los japoneses (85,7 afos).
Este aumento de la esperanza de vida se debe a los
avances médicos, aunque también a la vida mas
saludable, debido a factores como la reduccién del
tabaquismo o, en el caso de Espafa, a la dieta medi-
terranea (Foreman et al., 2018). No solo aumentan
los afos de vida, sino también los afnos de vida salu-
dables: segun la Organizacién para la Cooperacién
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y el Desarrollo Econdmicos, OCDE (2015), alrededor
de la mitad de la esperanza de vida a partir de los
65 afos sera con buena salud.

Asi, en las proximas décadas, el peso de la po-
blacion de edad avanzada aumentard de forma
notable, como cuantificamos en la seccidn tercera,
mientras que el de la poblacion en edad de trabajar
se mantendra constante, o incluso disminuira. Con
ello, aumentara de forma acusada la tasa de depen-
dencia, la ratio entre la poblacidén mayor de 65 afios
0 mas y la poblacién en edad de trabajar.

2. Canales de impacto del envejecimiento
sobre el crecimiento

El envejecimiento poblacional tiene un impacto
sobre el crecimiento econémico porque modifica el
tamafo de la poblacion en edad de trabajar y de
edad avanzada, tanto en términos absolutos como
relativos. La evidencia empirica muestra que cada
grupo de edad tiene un comportamiento distinto
en aspectos como la participacion en el mercado
laboral, patrones de consumo, etc. Por tanto, la va-
riacion del tamano de cada grupo de edad modifica
sus respectivas contribuciones a la economia.

La reduccién de la fuerza laboral es el principal
canal con el que el envejecimiento puede lastrar el
nivel de produccion. La propension a trabajar es
distinta en cada franja de edad, siendo menor la
tasa de empleo para aquellos grupos de edad avan-
zada (4). Por lo tanto, si aumenta su peso, puede
reducirse la fuerza laboral agregada, por lo que el
producto interior bruto (PIB) total de la economia
se puede ver afectado negativamente. Asimismo, si
disminuye el peso relativo de la poblacion en edad
laboral respecto al conjunto de la poblacion, tam-
bién disminuiria el PIB per capita.

Ademas, el envejecimiento puede modificar el
nivel de consumo, ahorro e inversion de la economia
en términos agregados. Segun la teoria del ciclo vital,
los patrones de ahorro varian a lo largo de la vida
con una forma de U invertida: los individuos jovenes
o de edades avanzadas tienen menores tasas de
ahorro que los de edad mediana, que ahorran mas
durante la vida laboral. La razéon de este patrén es
poder mantener un nivel de consumo similar a lo lar-
go del tiempo. En la medida en que el desahorro de
la poblacion en edades méas avanzadas puede llegar
a superar el ahorro de aquellos que aliin no se han
jubilado, el stock de capital de la economia podria

decrecer (Cutler et al., 1990). Esto podria ocurrir en
los préoximos anos, en los que la cohorte del baby
boom, de gran tamano, se jubilara. Por otra parte,
el ahorro total también podria aumentar como con-
secuencia de la necesidad de un mayor ahorro para
financiar un perfodo mas largo de jubilacién.

Asimismo, el envejecimiento poblacional afecta
la productividad de una economia. Cada grupo de
edad tiene un nivel de productividad y una pro-
pension a la adopcién de nuevas tecnologias o al
emprendimiento distintos, por lo que cambios en
el tamano de cada grupo modifican la productivi-
dad y el emprendimiento agregados. La produc-
tividad de cada grupo de edad puede ser distinta
debido a la depreciacion del capital humano con el
tiempo y a la menor acumulacion de capital humano
de las generaciones de mayor edad. Asimismo, los
trabajadores mayores son mas aversos al cambio vy,
en consecuencia, si aumenta la proporcion de tra-
bajadores mayores en una empresa, esta se vuelve
mas reacia a invertir en tecnologia que aumentaria la
productividad, afectando la productividad de todos
los trabajadores de la empresa, no solo aquellos de
edad avanzada (Ozimek, DeAntonio y Zandi, 2018).

Finalmente, tal como se analiza en detalle en
este monografico, el envejecimiento tiene impor-
tantes impactos fiscales. Al aumentar la proporcién
de pensionistas versus trabajadores, el envejeci-
miento anade tensiones en los célculos actuariales
en un sistema de pensiones de reparto como el
que tenemos en nuestras economias. Asimismo,
el gasto publico sanitario y de cuidados de la gente
aumenta, mientras que los recursos podrian verse
reducidos en funcién de cémo se financien.

Es importante matizar que las consecuencias
economicas del envejecimiento se pueden atenuar
en funcién de si cambia el comportamiento de
cada grupo de edad como resultado del cambio
de estructura demogréfica y de la mayor esperanza de
vida, o bien, si las empresas y los gobiernos imple-
mentan cambios en sus politicas para contrarres-
tar las consecuencias del envejecimiento (Bloom,
Canning y Fink, 2010). En primer lugar, por lo que
respecta al mercado laboral, las personas de 16 a
64 anos pueden decidir trabajar mas, ya sea en el
margen intensivo (aumentando el nimero de ho-
ras trabajadas) o en el extensivo (aumentando su
participacion laboral). Por otra parte, los individuos
de edad avanzada pueden alargar su vida laboral
al gozar de una mayor esperanza de vida y de una
mejor salud durante mas afos. En la seccion cuarta,
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analizamos como escenarios de participacion labo-
ral con y sin cambios impactan de manera distinta
en el crecimiento econémico.

Asimismo, el impacto del envejecimiento sobre
el ahorro agregado de la economia depende de la
respuesta de los individuos al aumento de la espe-
ranza de vida. Para financiar una jubilacion mas
larga, los individuos pueden decidir ahorrar mas (5).

De igual forma, la productividad laboral puede
aumentar si se incrementa la inversion en capital
humano y se logra contrarrestar, al menos en par-
te, el impacto negativo del envejecimiento sobre la
productividad. O si, alternativamente, una sociedad
envejecida decide realizar una mayor inversién en
automatizacion que aumente la productividad de
la economia (Acemoglu y Restrepo, 2018). Por otra
parte, cambios tecnoldgicos profundos pueden
aumentar la productividad total de los factores y
contrarrestar asi, al menos en parte, los efectos del
envejecimiento.

3. Evidencia internacional

El marco tedrico sugiere que el envejecimiento
podria reducir el crecimiento econémico, asi como
el ahorro y la productividad de la economia, pero
que estos impactos se podrian compensar, al me-
nos en parte, con cambios en el comportamiento
de los individuos en términos de participacion labo-
ral, propension al ahorro o decisiones de formacion
que incrementen la productividad, en el comporta-
miento de las empresas en términos de inversién en
automatizacion, etc. Asi pues, el impacto agregado
del envejecimiento poblacional es una cuestion
eminentemente empirica.

Por lo que respecta al crecimiento econémico,
la evidencia hasta la fecha apunta, efectivamente,
a un menor crecimiento como resultado del enve-
jecimiento poblacional. Segun Aksoy et al. (2018),
el descenso de la poblacion en edad laboral reduci-
r4 de manera significativa el crecimiento en los paises
de la OCDE entre 2015 y 2025. En promedio, esti-
man una caida de la tasa de crecimiento potencial
de 0,64 p.p., una magnitud elevada. Asimismo,
el crecimiento potencial del PIB per capita se vera
reducido: segun estimaciones de la OCDE (2018a)
0,25 p.p. anuales en la década de 2030.

Por lo que respecta al ahorro, la evidencia em-
pirica apunta a que el envejecimiento poblacional

reduce la tasa de ahorro, al aumentar la proporcion
de poblacién de mas de 65 afos con menores ta-
sas de ahorro y disminuir la de otros grupos con
mayores tasas de ahorro. Segun Dynan, Edelberg y
Palumbo (2009), las dindmicas demograficas podrian
reducir la tasa de ahorro agregada en 0,9 p.p. en
EE.UU. entre 2000 y 2020. Mas alla de la evolucion
de la tasa de ahorro, el impacto del envejecimiento
poblacional sobre los tipos de interés depende del
volumen agregado de ahorro e inversion. La litera-
tura econémica apunta a que las dinamicas demo-
graficas presionan a la baja los tipos de interés. El
aumento de la esperanza de vida aumenta el nivel de
ahorro de las familias y es, sequn Carvalho, Ferrero y
Nechio (2016), el mecanismo dominante detrés de
la reducciéon de 200 puntos bésicos (pb) de los tipos
de interés a corto plazo de EE.UU. desde 1990. En
términos globales, Lisack, Sajedi y Thwaites (2017)
estiman que el envejecimiento de la poblacién seria
responsable de la reduccién de unos 150 pb del tipo
de interés global de corto plazo desde 1980.

Por lo que respecta a la productividad, la evi-
dencia apunta a una reduccion de la productividad
a causa del envejecimiento. Ozimek, DeAntonio y
Zandi (2018) estiman que la productividad de la
economia estadounidense se reduce anualmente en
1 p.p. debido a este cambio demografico. El motivo
de esta reduccion de la productividad no parece
ser el que los trabajadores mayores sean menos
productivos, sino que serfan mas aversos al cambio.
El impacto de la menor productividad sobre el cre-
cimiento podria ser incluso superior al de la menor
fuerza laboral. Maestas, Mullen y Powell (2016)
estiman que dos tercios de la reduccién del creci-
miento en EE.UU. se deberd a la menor productivi-
dad laboral. Y a pesar de que el cambio tecnolégico
traerd consigo aumentos de la productividad, difi-
cilmente solucionara el problema. Basso y Jimeno
(2019) simulan el impacto que el envejecimiento
puede tener para incentivar la automatizacién, y asi
promover la sustitucion del trabajo por maquinas
mas productivas, pero sus resultados apuntan a que
este factor no logra compensar la reduccion de la
productividad debida al envejecimiento.

IIl. CUANTIFICACION DEL ENVEJECIMIENTO
POBLACIONAL EN ESPANA

En primer lugar, analizamos los posibles escena-
rios de envejecimiento poblacional en Espafa hasta
2040. En un horizonte de 10 a 20 afos, los cambios
en la poblacion en edad de trabajar no estaran muy
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influenciados por cambios en la natalidad (puesto
que no alcanzaran la edad de trabajar) o en la morta-
lidad (cambios menores). Asi, es posible predecir con
cierta precision la poblacion en edad laboral en este
horizonte temporal, a excepcién de los flujos migra-
torios cuya naturaleza es mucho mas volatil, puesto
que dependen tanto de condiciones econémicas en
origen y en destino como de circunstancias familiares
o de crisis humanitarias (OCDE, 2018b).

1. La estructura demografica de Espana ha
cambiado desde el afno 2000, y lo hara
de manera mas significativa entre 2018
y 2040

El cambio principal de la estructura poblacional
en Espana en el periodo 2000-2018 fue el «en-
vejecimiento» de la poblacion en edad laboral. La
poblacién de 15 a 39 afnos se redujo de 16 millones
a 13,5 millones, pasando a representar un 28,9 por
100 del total poblacional en 2018 (39,5 por 100 en
2000). Por su parte, la poblacién de 40 a 64 anos
aumentd de 11,8 millones a 17,3 millones, lo que
equivale a un 37 por 100 del total (29,1 por 100
en 2000). La poblaciéon de méas de 65 anos también
aumento, pero en menor medida que la de 40 a 64,
y los mayores de 65 acabaron sumando en 2018 un
19,2 por 100 de la poblacién total (16,5 por 100
en 2000).

Segun las proyecciones demograficas del INE, el
cambio principal entre 2018 y 2040 en la piramide
de poblacion sera el marcado aumento del peso de
las bandas de poblacion en edades avanzadas,
mientras que disminuird en aquellas con poblacion
en edad laboral. Mas concretamente, la pobla-
cién de mas de 65 afios pasara a representar el
28,3 por 100 del total en 2040 (17,5 millones),
mientras que la poblacién en edad laboral reducird
su peso del 65,9 por 100 al 57,3 por 100 del total
(35,4 millones). La proyeccién de poblacién prevé un
aumento poblacional de 46,6 millones en 2018 has-
ta los 49,5 en 2040, pero con un marcado aumento
de la poblacion de edad mas avanzada (grafico 1).

Este mayor incremento de la poblacion de mas
de 65 anos provocara que la tasa de dependencia
(la proporcién de poblacion mayor de 65 afnos res-
pecto a la poblacién en edad de trabajar) aumente
de manera mucho mas marcada en los proximos
veinte afos. Asi, si la tasa de dependencia en el
aho 2000 era del 24,1 por 100 y aumentd hasta el
29,6 por 100 en 2018 (+5,5 p.p.), esta previsto

GRAFICO 1
DISTRIBUCION DE LA POBLACION POR GRUPOS DE
EDAD, 2018 Y 2040 (PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
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GRAFICO 2
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Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del INE Espaia.

gue aumente en 20 p.p. en el periodo analizado y
alcance el 49,5 por 100 en 2040.

Este escenario de proyecciones de poblacion
del INE incluye unos flujos migratorios positi-
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GRAFICO 3
TASA DE DEPENDENCIA*
(%)
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Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del INE Espafia
y de Eurostat.
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vos en promedio de 2018 a 2040 de alrededor
de 195.000 entradas netas anuales para el caso de
Espafna (6). En un escenario sin flujos migratorios,
la tasa de dependencia aumentaria a una rapi-
dez mayor y alcanzaria el 57,4 por 100 en 2040
(7,8 p.p. superior que la obtenida con los flujos de
inmigracion previstos). Asi, es importante enfatizar
que los flujos migratorios retrasan la velocidad del
proceso de envejecimiento (especialmente si son
flujos significativos como los proyectados para

Espafna), pero no contrarrestan completamente el
envejecimiento poblacional. Para mantener la tasa
de dependencia actual del 29,6 por 100 en 2040,
harian falta unas entradas netas de inmigrantes
en edad laboral en el periodo 2019-2040 de mas
de 18,6 millones en Espana (880.000 entradas
netas anuales). Estas cifras son muy elevadas en
proporcién a la poblacion total y dificilmente ges-
tionables de manera continuada durante mas de
dos décadas para cualquier pais. Esta computacion
muestra la gran dificultad de solucionar completa-
mente el envejecimiento poblacional a través de la
inmigracién, aunque también es cierto que puede
ejercer un papel muy relevante para mitigar sus
consecuencias.

IV. EL IMPACTO ECONOMICO DEL
ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL
PARA ESPANA ENTRE 2018 Y 2040

Para analizar el impacto econémico del cambio
de la estructura poblacional en los proximos veinte
afios, utilizamos un modelo sencillo de contabi-
lidad del crecimiento a largo plazo. A través de
este modelo, descomponemos el crecimiento en la
contribucion del factor trabajo, del factor capital y
de la productividad total de los factores (PTF) y ana-
lizamos cémo futuros cambios en la fuerza laboral
pueden afectar al crecimiento. Més concretamente,
consideramos cuatro escenarios distintos de proyec-
ciones de poblaciéon y fuerza laboral y estimamos la
contribucion de la fuerza laboral al crecimiento del
PIB y del PIB per capita en cada uno de ellos.

Definimos la funcién de crecimiento a largo
plazo como:

yY=A K%L [1]

donde A es la productividad total de los factores, K
es el factor capital, L el factor trabajo, a es la cuota
de compensacion del capital (capital share) y 1- ala
cuota de compensacién del trabajo (labour share).
De esta manera, el crecimiento del PIB puede des-
componerse en las contribuciones del factor capital,
del factor trabajo y de la productividad total de los
factores (PTF):

AY

e R S
7—A+o<K+(1 oc)L, (2]
En términos de PIB per capita,
Y KL 3]

P P P
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donde P corresponde a la poblacién total, por lo
que el crecimiento del PIB per capita puede expre-
sarse como:

Ay aA K a
a5 = ap T4 +(1-00) 45, [4]
P P P P

de modo que la contribucion de la fuerza laboral
al crecimiento del PIB per capita depende también
del crecimiento de la poblacién.

Por lo que respecta a los cuatro escenarios
propuestos, estos consideran las proyecciones de
poblacion con vy sin flujos migratorios, asi como las
proyecciones de la fuerza laboral con y sin cambios
en el comportamiento en el mercado laboral. El
escenario 1 es el escenario base en el que no ha-
bria flujos migratorios ni se producirian cambios
en el comportamiento laboral (consideramos que
la tasa de empleo continuaria en los niveles actua-
les). El escenario 2 incluirfa unos flujos migratorios
positivos que parecen plausibles, pero continuaria-
mos con la misma tasa de empleo. El escenario 3
incluye cambios en el mercado de trabajo, pero
sin flujos migratorios, mientras que el escenario 4
incluye tanto la modificacién del comportamiento
laboral como los flujos migratorios positivos. Mas
concretamente, los flujos migratorios correspon-
den a los previstos en las Ultimas proyecciones de
poblacién del INE, que por primera vez proyectan
tanto la tendencia reciente (2018-2022), como
la dindmica hacia un objetivo de inmigracién en
2033. Por su parte, los cambios previstos en el
mercado laboral corresponden a las previsiones del
2018 Ageing Report, que proyectan un aumento
de la tasa de empleo de la poblaciéon en edad
laboral desde el 61,3 por 100 en 2018 hasta el
69,1 por 100 en 2040 en Espana. Estos aumentos
de la tasa de empleo serian resultado tanto de los
aumentos previstos en la tasa de participacion, en
particular en la franja de edad de 55 a 64 afnos, asi
como de retrasos en la edad de jubilacién en mas
de tres afos hasta los 66,1 anos de edad efecti-
va de jubilacion en 2040.

En el periodo 2000-2018, el aumento de la
fuerza laboral fue del 1 por 100 anual promedio, y
contribuyé positivamente en 0,6 p.p. al crecimien-
to promedio anual de Espafa (este fue del 1,8 por
100 anual). En los cuatro escenarios analizados, la
fuerza laboral aumentaria cada vez a menor ritmo
y disminuiria durante el horizonte analizado. En
el escenario 1 (cero inmigraciéon y tasa de empleo
constante), la fuerza laboral disminuiria ya un

0,3 por 100 en 2019y sequiria decreciendo cada aho
hasta alcanzar un -1,7 por 100 en 2040. En el esce-
nario 2 (con inmigracién positiva y tasa de empleo
constante), la fuerza laboral aumentaria levemente
cada afo hasta 2028, cuando empezaria a dismi-
nuir hasta registrar un descenso anual del -0,8 por
100 en 2040. En el escenario 3 (sin inmigracion
pero con aumento de la tasa de empleo), la fuerza
laboral empezaria a disminuir ya en 2022 y regis-
trarfa un descenso anual del -1,4 por 100 en 2040.
En el escenario 4, el mas optimista (con inmigracion
y aumento de la tasa de empleo), la fuerza laboral
aumentaria cada vez a menor ritmo y pasaria a de-
crecer a partir de 2034, hasta alcanzar el -0,5 por
100 anual en 2040. En todos los escenarios, pues,
la fuerza laboral acabaria disminuyendo, pero la
intensidad de este descenso se veria modulada en
funcion de la respuesta en términos de participa-
cion en el empleo y de inmigracion.

GRAFICO 5
VARIACION DE LA FUERZA LABORAL,
ESCENARIOS FUTUROS (2019-2040)
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Notas: Contribucién de la variacion de la fuerza laboral en el
crecimiento econémico en el marco de la contabilidad del creci-
miento asumiendo la misma labour share que en 2000-2018. El
aumento de la tasa de empleo previsto consiste en el escenario
central del 2078 Ageing Report. La composicion de la fuerza
laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos
migratorios nulos del INE.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, 2078
Ageing Report (Comision Europea) y The Conference Board.

1. Impacto en el PIB

La contribucién de la variacion de la fuerza la-
boral al crecimiento en cada escenario decrece a
lo largo del tiempo, aunque no en el mismo grado
(7). En el escenario 1, en el que no aumenta la tasa
de empleo y no hay flujos migratorios, la variacién
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de la fuerza laboral restaria anualmente -0,2 p.p.
en 2019 hasta alcanzar -1 p.p. en 2040. En el esce-
nario 2 (con inmigracién positiva y tasa de empleo
constante), la fuerza laboral estaria recortando
-0,1 p.p. al crecimiento en 2029 y restaria cada vez
mas hasta llegar a -0,6 p.p. en 2040. En el escena-
rio 3 (sin inmigracién pero con aumento de la tasa
de empleo), la contribuciéon negativa al crecimiento
se empezaria a registrar en 2022 hasta contribuir
a un descenso anual del crecimiento de -0,8 p.p.
En el escenario 4 (con inmigracién y aumento de
la tasa de empleo), la contribucién de la fuerza
laboral serfa positiva entre 2019y 2033 (+0,3 p.p.
en promedio), pero menor que anteriormente y
decreciente. A partir de entonces, incluso en este
escenario, en el que entran los flujos migratorios
previstos y los cambios de comportamiento de cada
generacion aumentan la tasa de empleo, la fuerza
laboral contribuiria a recortar la tasa de crecimiento
(-0,2 p.p. en promedio anual entre 2034-2040).
Asi, la fuerza laboral reducird su contribucion al
crecimiento (+0,6 p.p. anuales en el periodo 2000-
2018) de manera marcada, contribuyendo negati-
vamente en cualquier escenario y en particular en
aquellos en los que no se tomen medidas tanto
a nivel de participacion laboral como de entradas
migratorias positivas.

GRAFICO 6

CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE LA FUERZA
LABORAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO,
ESCENARIOS FUTUROS (2019-2040)
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Notas: Contribucién de la variaciéon de la fuerza laboral en el
crecimiento econdmico en el marco de la contabilidad del creci-
miento asumiendo la misma labour share que en 2000-2018. El
aumento de la tasa de empleo previsto consiste en el escenario
central del 2078 Ageing Report. La composicion de la fuerza
laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos
migratorios nulos del INE.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos de INE, 2078
Ageing Report (Comision Europe) y The Conference Board.

2. Impacto en el PIB per capita

La contribuciéon de la fuerza laboral al PIB per
capita depende también del crecimiento de la po-
blacién. Si la variacion de la fuerza laboral es mayor
que la de la poblacién, su aportacion al crecimiento
serd positiva, mientras que sera negativa en caso
contrario. En el periodo 2000-2018, el aumento
de la fuerza laboral en Espafna fue superior al de
la poblacién total, y de esta forma contribuyé en
+0,3 p.p. al crecimiento promedio del 1,2 por 100
anual en el PIB per capita. En el perfodo 2019-2040,
la disminucién de la fuerza laboral acabard siendo
mayor que la de la poblacién en todos los escenarios,
por lo que se terminara reduciendo el PIB per capita
(que refleja el «bienestar individual»). En los escena-
rios 1y 2, la fuerza laboral disminuiria el PIB per ca-
pita en -0,1 p.p. en el aho 2019y sequiria restando al
PIB per capita cada afno hasta alcanzar -0,8 p.p.y-0,6
p.p. en 2040 respectivamente. En los escenarios 3y 4,
la variacion de la fuerza laboral serfa mayor que la
de la poblaciéon hasta 2030, por lo que contribuiria
ligeramente a un aumento del PIB per capita cada
ano (+0,1 p.p.y +0,2 p.p. en promedio respectiva-
mente), pero en la siguiente década reduciria el cre-
cimiento del PIB per capita anualmente en -0,4 p.p. y
-0,2 p.p. respectivamente. Incluso en el escenario
con flujos migratorios y aumentos de la tasa de
empleo previstos, el bienestar individual se reduciria
debido al envejecimiento poblacional.

En definitiva, estos escenarios muestran cémo
el mayor peso de las franjas con edades avanzadas
podria incidir negativamente sobre el crecimiento
econémico agregado en un horizonte de 10-20
anos. Este efecto podria ser mitigado si aumenta la
participacién laboral o la entrada de inmigrantes,
pero sequird ocurriendo. En particular, los cambios
en la participacion laboral parecen tener un impac-
to mayor, puesto que sin ellos el efecto negativo
sobre el bienestar tendria lugar ya en 2020.

Estos impactos se focalizan solo en el que se
produce debido a la reduccién del tamano del fac-
tor trabajo, y se abstraen del impacto del envejeci-
miento poblacional sobre la productividad. Si como
apuntan Basso y Jimeno (2019) el envejecimiento
trae consigo una reduccion de la productividad,
puesto que la incentivacion de la automatizacion no
logra compensar la menor productividad de fuerzas
laborales de edad mas avanzada, su impacto sobre
el crecimiento seria aun mayor. Deberiamos consi-
derar, por tanto, que las proyecciones estimadas en
este articulo corresponden a un impacto minimo.
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CUADRO N.° 1

CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE LA FUERZA LABORAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO, HISTORICO Y ESCENARIOS FUTUROS (EN P.P.)

i TASA DE FLUJOS VARIACION CONTRIBUCION VARIACION VARIACION  CONTRIBUCION AL

Baf  wotonos QTN ALcgMowo e [GAGRL EcMano o
2000-2018 1,0 0,6 1,3 0,7 0,3
Escenario 1 (2019-2040) Constante Nulos -0,9 -0,5 -0,9 -0,3 -0,3
Escenario 2 (2019-2040) Constante Positivos -0,2 -0,1 -0,2 0,3 -0,3
Escenario 3 (2019-2040) Aumenta Nulos -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,1
Escenario 4 (2019-2040) Aumenta Positivos 0,3 0,2 0,3 0,3 -0,0

Notas. Contribucion de la variacién de la fuerza laboral en el crecimiento econémico en el marco de la contabilidad del crecimiento asumiendo
la misma labour share que en 2000-2018. El aumento de la tasa de empleo previsto consiste en el escenario central del 2078 Ageing Report.
La composicién de la fuerza laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos migratorios nulos del INE.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos de INE, 2078 Ageing Report (Comisién Europe) y The Conference Board.

se lleven a cabo para mitigar el impacto directo del
GRAFICO 7 menor crecimiento de la poblacién en edad laboral.
CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE LA FUERZA
LABORAL EN EL PIB PER CAPITA, ESCENARIOS

FUTUROS (2019-2040)

La primera via para mitigar el impacto es a través
de cambios en la participacién laboral de todos los
grupos de la poblaciéon para aumentar la fuerza la-
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(15-24 anos) no solo no ha aumentado, sino que
ha disminuido entre 2000 y 2018, pasando de una
tasa del 44 por 100 a otra del 33 por 100. Si bien
parte del descenso es debido al mayor tiempo de-
dicado a la formacién, otra parte tiene que ver con
la mayor inestabilidad laboral que experimentan.
Finalmente, la participaciéon laboral de las personas
de 55 a 64 anos sigue siendo mucho menor que
la de poblacién de 25 a 54 anos (60,5 por 100 vs.
86,9 por 100) y existe margen para aumentarla de
manera significativa.
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Notas: Contribucién de la variacion de la fuerza laboral en el
crecimiento econémico en el marco de la contabilidad del creci-
miento asumiendo la misma labour share que en 2000-2018. El
aumento de la tasa de empleo previsto consiste en el escenario
central del 2078 Ageing Report. La composicion de la fuerza
laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos
migratorios nulos del INE.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos de INE, 2078

Ageing Report (Comision Europea) y The Conference Board. Asimismo. el aumento de la esperanza de vida

posibilita alargar mas la vida laboral, pero por
ahora los cambios sustanciales en la longevidad no
han ido acompafados de cambios equivalentes en
la edad de jubilacion. Solo algunos paises como
Dinamarca han establecido que la edad de jubila-
cién vaya aumentando de forma automatica con
los avances de la esperanza de vida. El aumento de
la longevidad viene acompafnado en muchos casos
por un buen estado de salud, pero el aumento de

V. COMO PALIAR EL IMPACTO
MACROECONOMICO DEL
ENVEJECIMIENTO

Como hemos observado en la secciéon anterior,
las consecuencias del envejecimiento poblacional

sobre la fuerza laboral contribuyen a reducir el
crecimiento economico de los proximos anos. Sin
embargo, la severidad con que esto ocurre no es
inevitable, sino que depende de las acciones que

participacion laboral es inferior al que la mejora
de las condiciones de salud permitiria. Segun Wise,
Coile y Milligan (2016), si los trabajadores entre 55
y 69 anos trabajaran igual en 2010 que como lo
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hacian en 1995 aquellos trabajadores con el mismo
nivel de salud, podrian trabajar 1,7 afios mas de
media en los paises avanzados analizados.

El impacto no solo se puede mitigar aumentan-
do la participacién, sino también mejorando la pro-
ductividad laboral de los trabajadores. Una mayor
inversion en educacién puede aumentar la produc-
tividad laboral, contrarrestando parte del impacto
del envejecimiento. Asimismo, un mayor énfasis en
la formacion continua puede permitir aumentar la
productividad de aquellos que trabajan, y facilitar
las transiciones entre empleos. Esto es especialmen-
te relevante para los trabajadores de edad avanzada
dado que se alargan las vidas laborales.

Las instituciones publicas y privadas también
tienen un papel importante para paliar el impacto
econémico del envejecimiento econémico. Una fle-
xibilizacion de la edad de jubilacion puede alargar la
vida laboral y aumentar la participacién laboral de
la poblacion de edad avanzada, puesto que permite
compaginar para aquellos individuos que lo deseen
vida activa y jubilacion. Por ejemplo, los sistemas
de pensiones pueden adaptarse para permitir tra-
bajar a la vez que estar jubilado sin penalizacién
econémica. La evidencia empirica muestra que, si
se dispone de incentivos econdmicos para conti-
nuar trabajando mas alla de la jubilacion, muchos
trabajadores lo hacen (Gruber y Wise, 2008). De
igual manera, las empresas también deben sacar
el maximo provecho del talento de sus empleados
mas longevos y experimentados.

Por su parte, reformas de las politicas activas
de empleo pueden facilitar la participacion laboral
de aquellos trabajadores en busqueda de empleo,
y se puede fomentar la movilidad entre empresas
si derechos como la prestacién por desempleo se
pueden transportar entre empresas. Ademas, otras
politicas, como una menor presion fiscal sobre el
trabajo o un aumento de las ayudas en especie a
las familias, tienen el potencial de aumentar signifi-
cativamente la participacion laboral (OCDE, 2018a).

Asimismo, las instituciones publicas también
pueden fomentar un aumento de la productividad
laboral a través de mejores politicas educativas y
de inversion en |+D. De manera mas particular al
fenémeno del envejecimiento, otras politicas pue-
den incentivar a empresas con mayor porcentaje de
empleados de edad avanzada a implementar mas
avances tecnologicos, como aquellas que aumenten
la competencia.

Finalmente, como hemos visto con anterioridad,
la inmigracion no puede contrarrestar completa-
mente el impacto del envejecimiento, pero es una
parte imprescindible para mitigar el problema. Por
tanto, las politicas de inmigraciéon deben permitir
una gestion ordenada de los flujos migratorios, tan-
to en los ambitos de la inmigracién laboral como
otros que pueden acabar participando en el merca-
do laboral (inmigracién estudiantil, reagrupamiento
familiar, etc.). Asimismo, las politicas de inmigra-
cion deben poner énfasis en una integracion exitosa
de los recién llegados, cosa que se facilita muchas
veces a través de la participacion en el mercado
laboral (OCDE, 2014).

VI. CONCLUSIONES

El envejecimiento poblacional es particularmente
marcado en Espafa, resultado de la baja tasa de
natalidad (muy inferior a la tasa de reemplazo) y del
aumento de la esperanza de vida (que esta previsto
que alcance los 85,8 afos en 2040). Esto conllevara
un acusado aumento de la tasa de dependencia,
gue podria alcanzar el 49,5 por 100 en 2040
(+20 p.p. en veinte anos). Este envejecimiento
poblacional no solo contribuira negativamente a la
financiacion del sistema de pensiones o al gasto en
sanidad y dependencia, sino que, como hemos ana-
lizado en este capitulo, lastrard de manera marcada
el crecimiento econémico.

La aportacion anual de la fuerza laboral al creci-
miento del PIB se reducira en promedio entre 2019
y 2040 entre 0,4 y 1,1 p.p. (comparado con el in-
cremento anual de +0,6 p.p. entre 2000y 2018) y
acabara siendo negativa. Por su parte, la contribu-
cion anual de la fuerza laboral al PIB per cépita se
reducira entre 0,2y 0,6 p.p. (+0,3 p.p. entre 2000
y 2018). La reduccion final de la fuerza laboral (y
su impacto sobre el crecimiento) dependera de la
magnitud de los cambios que tengan lugar en el
mercado de trabajo, asi como de los flujos de in-
migracion. Ambos cambios seran imprescindibles,
porque como muestra este analisis no se puede
contrarrestar completamente la reduccién de la
fuerza laboral a través de un solo mecanismo.

El menu de cambios y palancas existente para
reducir el impacto econémico del envejecimiento
es amplio, pero sin accionarlos todos conjunta-
mente no se logrard reducir su impacto de ma-
nera significativa. Un aumento de la participacién
laboral de todas las edades y la extension de la
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vida laboral sera necesario para mitigar el impacto
del envejecimiento. Ademas, otras medidas que
aumenten la productividad laboral o ayuden a la
gestién de los necesarios flujos migratorios son
recetas esenciales para paliar el impacto del enve-
jecimiento.

Toda la sociedad debe ser consciente de la mag-
nitud del impacto econémico del envejecimiento
poblacional, pero también de que existen medidas
para paliarlo. Para lograrlo, sin embargo, deben
llevarse a cabo. La magnitud de este cambio demo-
grafico hace ineludible tenerlo en cuenta a la hora
de analizar cualquier politica econémica y podria
convertirse en un revulsivo para la implementacién
de una ambiciosa agenda reformista.

NOTAS

(*) Cualquier opinién expresada aqui corresponde al autor y no
a CaixaBank Research. El autor quiere agradecer asimismo a Claudia
Canals, a Judit Montoriol y a Adria Morrén sus Utiles comentarios y
sugerencias a una version anterior. Todos los errores y omisiones co-
rresponden al autor.

(1) Aunque no por ello no sea importante incidir en la natalidad
como medida clave para aumentar, més a largo plazo, la poblacién en
edad laboral. Un analisis de la menor natalidad de los jévenes adultos
y sus causas puede encontrarse en CaixaBank Research (2019).

(2) La primera fase de la transicion demografica ocurre cuando
la mortalidad empieza a disminuir mientras la fertilidad sigue siendo
elevada, con el consiguiente aumento (y rejuvenecimiento) poblacional.
La segunda fase tiene lugar cuando la fertilidad empieza a disminuir
pero la poblacién sigue creciendo, y en particular la poblacion en edad
de trabajar aumenta mas que el resto de la poblacién.

(3) Indicadores demogréficos bésicos, INE.

(4) La tasa de empleo también es menor para los jévenes que para
los adultos de edad mediana (30-50).

(5) Para més detalle, ver Morron (2018).

(6) En sus proyecciones demograficas para 2018-2068, el INE de
Espana ha modificado la metodologia para estimar los flujos migrato-
rios, dejando de asumir flujos constantes en el periodo para proyectar
tanto la tendencia reciente (2018-2022) asi como la dindmica hacia un
objetivo de inmigracién en 2033.

(7) Se asume una labour share igual al promedio observado entre
2000-2018 (59 por 100) para estimar la contribucion de la fuerza la-
boral al crecimiento. Esta podria considerarse como la banda superior
de la contribucién dado que la labour share esta experimentando una
tendencia decreciente desde hace varios afos (FMI, 2017).
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