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Abstract

La poblacion espanola esta envejeciendo. Esto induce grandes cambios en
materias concretas. tales como la financiacidn de la Seguridad Social. pero
también puede inducir cambios importantes a nivel agregado en variables
tales como el ahorro nacional. En este trabajo se intenta hacer una eval-
uacion cuantitativa de los cambios que sobre el ahorro puede inducir dicho

n
il

¢ g2 hace de dos maneras, una en un

4

envejecimiento de la poblacidén. E
contexto de tipos de interés internacionales fijos, v otra que se puede inter-
pretar como que pasaria si Espafa fuese una economia cerrada o como que las
tendencias demograficas espatiolas son representativas del mundo occidental.
Los principales hallazgos son que si las pautas de fertilidad recuperan sus
niveles histdricos medios no se notaran cambios debidos al envejecimiento
de la poblacidn ya que este no serd excesivo. Sin embargo. si la fertilidad
se mantiene a sus muy bajos niveles actuales. puede haber una importante
caida del ahorro. Estd serd mavor en el contexto de tipos de interés que
se ajustan va que la caida de la fertilidad induce una caida de la fuerza de

trabajo que reduce de forma notable la rentabilidad del capital.



1 Introduccidén

La caida reciente de la mortalidad y la fertilidad implica un envejecimiento
progresivo de los espafioles. con una reduccién importante de la proporcion
de la poblacién en edad de trabajar, v un gran crecimiento de las personas
de més de 65 anos. Estos cambios inducen transformaciones sociales radi-
cales, al haber muchas pautas de.comporta,miento que dependen de la edad.
Simultaneamente. materias tales como la financiacién de la Seguridad Social
se veran afectadas y es dificil pensar que puedan mantenerse en su forma
actual sin alteraciones importantes.

Desde un punto de vista mas agregado, se puede pensar que la asignacién
de la renta entre consumo v ahorro también se verd sujeta a cambios im-
portantes, ] comportamiento ahorrador de las personas esté estrechamente
ligado a su edad. Personas de diferentes edades tienen distintas riquezas,
distintas rentas laborales, v. obviamente, distinto horizonte temporal, lo que
les hace actuar de forma diferente.

El propésito de este trabajo es hacer una valoracidn cuantitativa de los
cambios que pueden ocurrir en el ahorro nacional debidos a los cambios de-
mograficos descritos. No se trata de hacer predicciones, ya que explicitamente
se ignoran otros determinantes del ahorro tales como el sistema piiblico de
transferencias (basicamente la Seguridad Social} v sus posibles cambios, v
como los cambios que puedan ocurrir en la organizacién familiar, Fn este
trabajo se hace completa abstraccién del papel que juegan el estado v la
familia, y se adopta un modelo del ciclo vital puro en el que el motivo del

ahorro es la distribucién intertemporal del consumo y del ocic individuales.



En este contexto, el consumo después de! momento de retiro se erige en
destino fundamental de los ahorros individuales.

El andliisis se ha hecho contemplando varias alternativas. La dicotomia
fundamental entre estas radica en el papel de las sendas de los tipos de
interés reales del mercado internacional y en su influencia sobre Espafia. Es-
_ pecificamente. por un lado se supondra que los tipos de interés internacionales
son constantes v hay plena libertad de movimiento de capitales. Por otro, la
economia tendrd tipos de interés cambiantes generados endégenamente por
las acciones de los agentes. Estos agentes preveén el comportamiento de los
tipos de interés vy adecdan su conducta correspondientemente. Este proceso
de feedback se produce por usar un modelo de equilibrio general donde las
sendas de precios y de tipos de interds se determinan simultaneamente. La
segunda alternativa se puede interpretar como que sucederia si Espaiia se cer-
rase a los flujos internacionales de capital. Otra interpretacidn, tal vez mds
atractiva, de la economia con tipos de interés enddgeno es suponer que los
procesos demdgraficos del mundo occidental son muy similares a los espaioles
{que lo son}, ¥, por tanto. que las sendas obtenidas por los tipos de interés
reales seran muy parecidas a las vigentes en los mercados internacionales de
capital.

Las otras propiedades que varfan segin escenarios son sendas del crec-
imiento de la productividad del trabajo del 1.% frente a una del 3.%. También
se contemplan hipdtesis alternativas acerca del comportamiento de la fertili-
dad en el futuro. Por un lado, supondremos que las tasas actuales son anor-

males y que se volverd a las tasas medias histéricas de los ltimos 50 afios,

mientras que por el otro, supondremos que se mantendran a su nivel actual,
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que es excepcionalmente bajo. Por fin, se han hecho diferentes experimientos
dependiende de cual sea la distribucién inicial de activos a diferentes edades.

Los principales hallazgos son que si las pautas de fertilidad recuperan sus
niveles histéricos medios no se notaran grandes cambios debidos al envejec-
imiento de la poblacién, ya que este no serd excesivo. Habrid una pequefia
reduccién del orden del 1.% de la Renta Nacional hacia el 2015, Sin embargo,
si la fertilidad se mantiene a sus muy bajos niveles actuales, puede haber una
importante caida del ahorro. Estd serd mayor en el contexto de tipos de in-
terés que se ajustan ya que la cafda de la fertilidad induce una caida de la

fuerza de trabajo que reduce de forma notable la rentabilidad de} capital.

2 El Modelo

2.1 Estructura Demdgrafica

El modelo es de generaciones solapadas de agentes que viven un maximo de
I periodos. La probabilidad de sobrevivir entre la edad i v Ja edad 7 + 1
es s;. Por tanto, la probabilidad sin condicionar de alcanzar la edad 1 es
s' = [IZ} s;. Estas probabilidades se suponen constantes en el tiempo. El
numero de nacidos es, sin embargo, estocastico. Sea y, € RI la distribucién
por edades en el periodo t. Entonces pu1{l1), el numero de nacidos en el
periodo siguiente es una funcién de s, y de las tasas de fertilidad especifica
por edades ¢;;. Siguiendo a Lee (1974) esa funcién puede ser aproximada por

per1{l) = 25 #ipe(i) + 2, donde ¢; son tasas medias de fertilidad especifica,

y.donde z¢ es un término de error que sigue algun proceso ARMA(p.q) . La



poblacion cambia a través de cambios en la fertilidad, que consecuentemente
inducen cambios en la distribucién por edades. Sea I"la matriz que representa
el movimiento dinamico de una poblacién con las mismas probabilidades de
supervivencia y las mismas tasas de fertilidad que ésta pero donde la fertilidad

es determinista. Entonces,

0 N 0 Sr 0

Es una propiedad matematica bien conocida que el mayor autovalor de
ésta matriz determina la tasa de crecimiento a largo plazo de la poblacién
independientemente de las condiciones iniciales, vy que su autovecior asociado
es la distribucion por edades a la que dicha poblacién converge {notese que el
tedrema de Perron-Frobenius garantiza que ambos son no negativos. A esta
estructura por edades se la conoce como poblacién estable. Si el autovalor
mayor es distinto de uno, la poblacidn serd no estacionaria. Por esta razon,
las tasas de fertilidad y supervivencia son normalizadas dividiendolas por el
ausovalor mayor de ', La matriz normalizada tiene un autovalor mayor igual
a uno y su autovector asociado se convierte en la poblacion estacionaria.

Podemos definir ahora la ley del movimiento de la poblacidn estocdstica
junto con el shock de la fertilidad siguiendo, por ejemplo, un AR(2) , de la

siguiente manera:
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donde las p's denotan los coeficientes de la representacién AR(2) de z,, v
donde v;1; es la innovacidn del proceso. Podemos escribir todo esto de una
manera compacta, senaindo las variables del proximo periodo con primas

como (‘;:) =T(%)+ v

2.2 Preferencias y Tecnologia

Después de nacer, los agentes permanecen como ninos durante I periodos
en los cuales ni consumen, ni trabajan, ni toman decisién alguna. Después
de estos primeros periodos se convierten en adultos y tienen preferencias
estandar sobre flujos de consumo y ocio durante el resto de su vida. Ellos
estin dotados con e¢; unidades de trabajo eficiente a cada edad que pueden
usar para trabajar o para transformarlas en una unidad de ocio.

Las preferencias de agente nacido en el periodo ¢ puden ser representadas

por la siguiente funcién de utilidad:

I
EAY B Ulanlin),

i=lg+1
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donde U(ciy, i) = T—'I'ZT (cﬁ‘tli:e‘)lw', v donde §°, %, v 8; son parametros de
las preferencias. El parametro 3' puede ser interpretado como el peso en la
utilidad que el agente pone en la edad 7. Denotamos como §; el ratio entre
B*1 y . Las 4's son los parametros de aversién al riesgo, vy las 8’s es el peso
relativo del consumo frente al ocio. Noten que a los agentes solo les preocupa
el futuro si estan vivos.

Con capital y trabajo medidos en unidades de eficiencia se produce un
bien a través de una funcion de produccion determinista f : R, x Ry —
R.,. Este bien sirve tanto para consumo como para inversidén. El capital se

deprecia a tasa é.

2.3 Estructura de Mercados

Cada periodo se abren mercados para el trabajo y el bien de consumo. Los
agentes también pueden acumular activos reales cuyvo total es el capital total

de la economia. W, es el precio de una unidad de trabajo eficiente. No hay

" mercados contingentes. 5i los hubiera, los agentes podrfan firmar contratos
que dependan en las tasas de fertilidad corrientes. Los caiculos para encon-
trar el equilibrio con mercados completos son extremadamente largos y en
trabajos con economias similares no ha habido diferencias de entidad.

Hay, sin embargo, mercades de anualidades para cubrirse ante la eventu-
alidad de una muerte prematura {una especie de seguros de vida). La im-
plementacién més simple de este tipo de mercados es permitir a los agentes
escribir un contrato con los miembros de su generacidon que haga que los so-

brevivientes compartan la riqueza, o las deudas, de aguellos que se mueran



prematuramente.

Los activos reales que los agentes acumulan y de cuyo retorno se apropian,
tienen la forma de capital produciivo o de préstamos entre agentes. Ambos
tipos de activos tienen el mismo retorno al ser sustitutos perfectos. Sea R,
esa tasa de retorno.

Estas consideraciones implican que cada perjodo, la restriccién presupues-

taria de un agente de edad 7 nacido en { es:

Gz Yiz = GuRipier F{1— L)eiWegioy,

Qip1,i+41 = yi.t/Sf-

Aqui, y;, son los ahorros brutos de un agente de edad ¢, nacido en t. v a;
les su riqueza.mientras que Ry, ¥ Wiy son los precios de los factores en
el periodo ¢+ ¢ —1. Notese que la segunda restriccién refleja la existencia de
mercados de anuaiidades. Ademas de estas restricciones, los agentes nacen

sin riqueza alguna, a1, = (. v al llegar al aitimo periodo posible de sus vidas

no pueden deiar deudas, yy .5 = 0.

3 Equilibrio

El equilibrio lo definimos de forma recursiva. Esta nocidn estd basada par-
cialmente en el trabajo de Prescott v Mehra(1980).

Para definir equilibrio recursivo tenemos que empezar con cuales son las
variables de estado. En cualquier momento, la economia estd caracterizada

por una cierta distribucién por edades de la poblacién g, por la riqueza de
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los individuos de cada grupo de edad k, y por los valores del shock de la
fertilidad necesarios para hacer predicciones de sus valores futuros, =. El
vector {k,u.z) € § = Rl7lo x RI x RM| es el estado de la economia,
donde M es el nimero de retardos en el proceso de z requeridos para poder
predecirlo correctamente. Depende del orden del proceso ARMA . El estado
individual es (a, k, ¢, 7) € " = R x §, donde la primera variable es la riqueza
individual del agente. La definicién incluve un conjunto de funciones de valor
especificas de cada edad, reglas de decisidn v ¢l mecanismo de movimiento

agregado de la economia. Formalmente:

Definition 1 Un Equilibrioc Competitivo Recursivo es un conjunto de fun-
ciones de valorv; : 8" R.parai = Iy+1,....1, un conjunto de reglas de de-
cisién individual para las tenencias de activos. consumos y ocios y; : S" = R,
Lt S [0,1], ¢ 0 8" — R, for i = Ig+1,...,1, leves del movimiento de
la poblacién. T, y del stock de capital G : § — R¥o, funciones de precios
W:S—= Ry y R:85w Ry, y funciones del capital agregado I : S — R,

y del factor trabajo agregado N : § — R, tales que:

a) La asignacion es factible l.e. para todo (k,u,z) € S,

Z(yi(ki, kvfu'a :) + Cg(k,‘, kaﬂ'a :))#1 = f(]\’(ka#ss)aj\r(ka/‘bsz))-

1

b) Los precios estan determinados competitivamente, Le. son las productivi-

dades marginales de los factores:



Rlk,puyzy = (1-8)+ fill(k,p.2), Nk, g, 2)),
Wik, p,z) = fa(K(k,u,2), Nk, u ).

¢} Dadas las leyes de movimento de las varizbles de estado, T, v G, las reglas

de decisién de los agenies y;. ¢;, v l;, resuelven su problema de maximizacién:

{y,-(Ch k:;u-.z)scf(a! k’nu’ﬁz}" lf(a’ k’fuf :)} =

ARGMAX
y, ¢l

5.1, i

,Ll.'/f
Zl'
Ciy +y1

Aig1

b?i'(cg Z} + 5{3{ E{Ui-i-l(a’:-{—la kf! 'u", 3’)13}

Gk, p, z),

aifi(k, g 2) + (1 = L)esW(k, g, z),

d) Las funciones de valor estdn generadas por las reglas de decisidén de los

agentes v por el hecho de que vii{a, k, ju, 2} = 0:

’U{(CL, kv Ky 3) = Ui (Cf(a’ k’: My Z)& li(at k: Ky 3))+

s {wiaa (1, 1,20/, Gk, 2), T (1) 0 ) 2.



e) La ley del movimiento de las tenencias de activos estan generadas por las

reglas de decision de los agentes:
Gi-}-l(kv Hs :) = yi(kf-. ka iy 3)/31': fori e {IO +1,... 1 [}
f) Las funciones agregadas IV, y N, estdn generadas por agregacién y por las

reglas de decisidn individual:

I{(kv.uaz) - Z.u':'kia

Nikyp,2) = 5 g (1= Lilkiy ko g, 2)).

51 suponemos que se trata de una economia pequefia y abierta, la defini-
ciondel equilibrio varfa. La condicién b desaparece y es sustituida por la
regla de determinacidn de los precios relativos vigente en el mercado inter-

nacionai.

Para probar la existencia del equilibrio de una econmia de este tipo vease
Rios-Rull (1991-a).

Igualmente, los métodos de computacién estan descritos en Rios-Ruil

(1991-b),

4 Calibracion del Modelo

Antes de simular la economia, los parametros que la caracterizan deben ser

escogidos, asi como la longitud del periodo. Dado que el nimero de variabies
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de estado es mayor que el doble del nimero de periodos que vive un adulto,
¥ que la pregunta planteada en este trabajo trata del comportamiento de
la economia en largos periodos de tiempo. para reducir los costes de com-

putacidn se ha escogido el lustro como el tiempo que dura un periodo.

4.1 Parametros Demograficos

Se supone que los ageﬂi‘es viven un maximo de 90 afios divididos en 18 grupos
de edad de § afios cada uno. Las probabilidades de sobrevivivir entre dos
grupos de edad consecutivos estan calculadas a partir de del Hoyo Bernat vy
Garcia Ferrer, {1988), Tabla 16. El proceso de la fertilidad se ha obtenido con
los datos del Movimiento Natural de la Poblacidn y las poblaciones ajustadas
de del Hoyo Bernat y Garcia Ferrer, {1988) desde 1922 hasta 1982, Con estos
parametros demograficos, la tasa limite de crecimiento de la poblacién es de
1.13% anual. Una tasa mucho més alta que la existentie ahora donde la
fertilidad estd en sus minimos histéricos. Por ello, también se han hecho
experimentos con procesos demogrificos de menor crecimiento. El residuo
de la fertilidad se ha estimado tanto con datos desde 1922, como con datos
desde 1933 v en ambos casos parace que un AR(2) es el proceso que mejor lo
puede representar presentando un ciclo muy largo. El proceso de la fertilidad

es, entonces:

peer(l) = Z G2} + 2

donde ¢; son las tasas de fertilidad media por grupos de edad, la media

del periodo 1922-1982 normalizadas por la tasa de crecimiento limite de la
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poblacion. El proceso estimado para z; es zi41 = p12¢ + p22¢-1 + Va1, donde
o = .08, po = —.15, v v, es ruido blanco con desviacion standard o, = .4353.
Se ha supuesto que no existen migracidnes externas.

La Tabla 1 incluye la senda de la estructura por edades implicada por
los supuestos demograficos usados empezando a partir de la estructura por
edades vigente en 1980. Esimportante senialar que los supuestos demograficos
usados son muy discutibles. pero en mi opinidén no muy importantes va que
el envejecimiento de la poblacidn ocurrird de todas maneras. Por estas ra-
zones Incluvo las predicciones asociadas a lo que podriamos pensar son los
supuestos opuestos, que la fertilidad se va a estabilizar a los bajos niveles que
ha tenido en los afios ochenta. En cuento a la especificacién del componente
estocastico de la fertilidad. prictimamente no juega mds papel que el de le-
gitimar poblaciones con estructura por edades diferentes a la implicada por
la poblacion estable. Dada la metodologia usada en este trabajo lo que se
neceslta no es una prediccion de la poblacion futura para lo que podria haber

usado alguna existente, sino un mecanismo que genere esas predicciones.

4.2 Parametros de las Preferencias

En la especificacion escogida. se supone que los pardmetros son los mismos
para cada edad. Tampoco se reconoce el hecho de que la mayoria de las
actividades asociadas a la cria de los hijos estd concentrada en ciertas edades.

Algunos de los parametros descritos a continuacién no estan que yo sepa
directamente estimados para Espafia por lo que se han usado estimaciones

hechas con datos sobre personas de otros paises. Asi, la tasa de descuento, 3,



esta tomada de Hurd (1989). que usa datos de personas retiradas v tiene en
cuenta la mortalidad. Su valor se supone que es 1.011 en términos anuales.

Para el coeficiente de aversidn al riesgo, v, la eleccién no estd tan clara.
al afectar la longitud del periodo su valor (notese que la inversa de este
parametro es la elasticidad intertemporal de substituticién). Para periodos
de un afio, Auerbach y Kotlikofl (1987) escogen un valor de cuatro como un
compromiso entre varios estudios.

En la literatura de ciclos de negocios es {recuente tomar 8, el pardmetro
- que regula la importancia relative del consumo v del ocio como .33, siguiendo
a Ghez y Becker (1973). Este valor implica que alrededor de 30% del tiempo
util se dedica al trabajo. En Espafia, la poblacién activa es menor que en

otros paises, por lo que se ha escogido un valor menor, de .3.

4.3 Parametros Tecnolégicos

La forma funcional escogida de la funcién de produccidn es una Cobb-Douglas.
Las razones para ello son que esta especificacién implica que las participa-
ciones de los factores en la renta nacional no presentan tendencia en el con-
texto de un aumento de la productividad. En Espafa, la participacién de
los salarios pese a ser muy variable no presenta tendencia (Baiges, Molinas y
Sebastian {1987)}. Esta funcién de produccién tiene una elasticidad de sub-
stitucion entre capital y trabajo de 1., ¥ Segura, {1977) al estimarla obtuvo
aproximadamente este valor. Queda especificar la tasa de crecimiento de la
productividad, el pardmetro de la participacién del trabajo la tasa de de-

preciacién del capital, v la distribucién por edades de la eficiencia del factor
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trabajo.

Para «, la participacion del trabajo en la renta se ha escogido un valor
de .6, lo que incluye .5 de participacién de los salarios y la adjudicacién de
una parte de la renta de los auténomos a este factor. Para la depreciacién
se ha escogido un valor del 4.% anual. En cuanto al posible crecimiento de
la productividad se han hecho varias simulaciones, variandolo desde €] 1.%
hasta el 3.%, ambos en términos anuales. En Espafia, no hay, que vo sepa
series de salarios por grupos de edad, por lo que he usado los de los Estados

_Unidos.

4.4 Distribucidén Inicial de Activos

Un problema con este tipo de modelos es la determinacién de la distribucién
inicial de activos, dado que no hay datos detallados de como se distribuye
la riqueza por grupos de edad. Esta es, en cualquier caso, una variable muy
dificil de medir ya que incluye el valor presente de los planes de retiro, v
pensiones de la Seguridad Social. Hay dos opciones para obviar el problema,
la primera, y mds simple es la de usar la distribucién de la riqueza del es-
tado estacionario. Esto es bastante arbitrario, pero incluye alguna clase de
disciplina. la otra alternativa, es simular la economia, con diferentes inno-
vaciones en la fertilidad, a partir de] estado estacionario hasta que se llegue
a una distribucién por edades similar a la actual. y utilizar entonces para la

propagacién la distribucidn de activos generada endégenamente.
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4.5 Internacionalizacion de la Economia

Es muy importante especificar si estamos considerando movimientos interna-
cionales de capital o no. Para ello, postularemos los dos casos opuestos: una
economia cerrada, y una economia abierta. El primer caso se puede entender
bien como cual serfa la senda si Espafa cerrara sus fronteras a los movimien-
tos internacionales de capital, o, alternativamente, y de forma mas atractiva.
cual es la senda aproximada de un mundo occidental con propiedades de-
mograficas muy parecidas a las espafiolas. Por conira, el caso de la economia
cerrada se puede entender como el posible destino de un pais pequeno en un

mundo de tipos reales de interés constantes.

5 Analisis de los Resultados

Las tablas siguientes incluven los resultados para las tasas de ahorro y los
tipos de interés reales durante los préoximos 60 afios para un conjunto de
economias que difieren en los pardmetros escogidos.

La organizacién de las tablas es la siguiente. Se agrupan para cada con-
junto de parametros los casos de economia cerrada y economia abierta. Esto
lo hacemos para tasas de crecimiento de la productividad del 1.% (Tablas 2
v 3) y del 3.% (Tablas 4 y 5). Después, las Tablas se repiten bajo la dis-
tribucion enddgena que ocurre cuando se simula la economia, hasta que la
poblacidn actual se parezca a la obtenida en la simulacion para un crecimiento
de la productividad del 1.% (Tablas 6 v 7). Este ejercicio se repite con tasas

de fertilidad mds moderadas, suponiendo que las pautas de fertilidad de los
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primeros ochenta se mantienen (Tablas 8, 9. 10 y 11). Estas Tablas estdn
hechas bajo el caso de que la distribucidn inicial de los activos sea la del
estado estacionario, ya que con estas pautas de fertilidad vy mortalidad no
es posible encon$rar simulando una poblacidn parecida a la espaficla de los
primeros ochenta.

Lo primera observacién a hacer a la vista de las Tabla 1, es que con
las tasas de fertilidad usadas apenas si se produce un envejecimiento de la
poblacidn concentrandose estas en las edades mas viejas. Para un crecimiento
de la productividad del 1.%. la caida en el ahorro es menor del 1.% de la renta
nacional, ¥ eventualmente se recupera a su nivel actual. Vemos también gue
log tipos de interés cambian muy poco, lo que parece indicar que o bien el
ahorro es muy sensible a su conducta, o bien que el capital agregado de la
economia cambia muy lentamente. En el supuesto de tipos de interés fijos,
la calda es muy similar, tal vez ligeramente mas tardia, y un poco menos
pronunciada.

Comparando estos resultados con los obtenidos con un aumento exdgeno
de la productividad del 3.%, se observa que los niveles son muy distintos
( hay diferentes relaciones capital-producto) pero la senda de tipos de in-
terés y ahorros nacionales tienen la misma forma que en el caso anterior. si
bien es ahora en el coniexto de tipos de interés fijos donde la caida es mds
pronunciada.

Cuando se usan como activos iniciales los obtenidos endégenamente por
simulacion de la economia, se obtienen valores similares con algunos pequeios
matices de diferencia. Por una parte, los cambios en la economia cerrada son .

de entidad ligeramente inferior, y ocurren antes en el tiempo, mientrds. que
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en la economia abierta parece haber un ligero incremento del ahorro en los
primeros periodos. Mds tarde las dos economias convergen en sus tasas de
ahorro. _

Cuando utilizamos el supuesto de que la fertilidad se mantendrd en los
bajos niveles de los primeros 80, vemos que la estructura de la poblacién
cambia drasticamente en ¢l tiempo, llegandose paulatinamente a un cuarto
de la poblacién con mas de 65 afios. También hay que resaltar que con
esta estructura demogafica la poblacién decrece a una tasa del .9% .a,nual,
mientras que con las tasas de fertilidad media. la poblacidn crece a algo mas
del 1.%.

En este caso, vemos que €] nivel de ahorrs a larsc nlaze es mucho menor.
o

Notese que como la poblacién tiende a decrecer no hace falta ahorro agregado
para mantener el capital per capita. También los cambios en el ahorro na-
cional son mucho mayores. Vemos que cae desde el 12.% hasta practicamente
zero. Lo mismo pasa con el caso de economia abierta, si bien en este iltimo
la caida es bastante menor debide a que en la economia cerrada se produce
un fuerte descenso de los tipos de interés.

Al menos en parte, ésta caida tan drdstica que se obtiene en la caso de
baja fertilidad se debe a que la distribucidn inicial de activos usada es la
del estado estacionario, mientras que la estructura inicial de la poblacidn es
muy distinta. Sin embargo, no se puede aducir que con una mads adecuada
distribucién inicial de activos, la caida en el ahorro podria llegar a ser muy
poco importante, ya que la mecanica del envejecimiento es muy poderosa.

Un resultado importante que necesita comentario es cual es la senda de

los tipos de interés reales en el contexto de la economia cerrada. El envejec-
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imiento de la poblacién tiene dos mecanismos que afectan el comportamiento
de los precios relativos. Por un lado los cambios en el ahorro reducen el total
del capital agregado. Por otro, la reduccién de los contingentes de poblacidn
en edad de trabajar reduce el total del factor trabajo. Si bien, la caida del
capital impulsa al alza los tipos de interés. la caida del trabajo tiende a re-
ducirlos. Se puede observar, con relativa sorpresa dirfa vo, gue este dltimo
efecto domina va que la senda de tipos de interés, especialmente en el esce-
nario de baja fertilidad implica su pualatina reducaién. ”

No quiero terminar ésta seccion sin insistir en gue los parrafos anteriores
no constituyen predicciones sobre la senda del ahorro en los préximos afios,
sino el estudio cuantitativo del papel que los cambios demograficos tienen en

los cambios del ahorro.

6 Conclusion

En este trabajo, se han utilizado procedimientos que permiten calcular las
sendas de equilibrio de economias con propiedades demograficas complejas.
El objetivo es calcular las posibles evoluciones del ahorro interno agregado de
una economia calibrada para ser similar en lo posible a la espaficla. El mecan-
ismo por el cual el ahorro cambia con el tiempo es el cambioc demogrifico.
El principal hallazgo es que si la fertilidad recupera sus niveles histéricos
el ahorro apenas variara, mientras que si las actuales pautas se mantienen.
importantes reducciones, llegando incluso a cero ahorro en algin periodo son
muy posibles. También se ha encontrado que si los tipos de interés reales

en el contexto internacional vienen determinados por el mismo tipo de com-
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portamientos dernograficos que se observan en Espafia, esios tenderan a la

baja.
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Senda Proyectada de la Poblacidon con Tasas de Fertilidad Medias

1980 | 1985 | 1986 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025

2035 | 2043
0-19 33.3 | 33.1 [ 33.3 ] 35.2 | 34.5 | 34.2 | 34.7 | 35.2 | 34.8
20-24 781 T8 | T4 63 7T | T8 | TS T4 | 1T
25-34 13.8 | 13.5 | 14.2 | 13.4 1 12.8 | 141 | 14.1 | 13.3 | 13.7
35-54 24.1 1 23.2 1223 1233 (232 22,1 1223 | 23.5 | 22.8
55-64 9.3 1104 | 103 ] 86 | 9.2 | 9.3 1 96 | 82 ¢ 94
65 Plus || 11.6 | 11.6 | 12.2 | 13.2 | 12,6 | 12,5 | 12.2 | 124 | 11.6

Table 1: Porcentage de la Poblacién Total en cada Grupo de Edad

1685 | 1990 11995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés || 4.9 | 4.8 | 4.8 | 48 | 4.8 | 4.9 | 4.9 | 4.9
Tasa de Ahorro || 11.9 ¢ 11.1 | 10.9 | 10.9 | 10.9 | 11.6 | 11.5 | 11.7

Table 2: rgpro = 1.0%. Economia Cerrada. Activos del Estado Estacionario

1985 | 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés || 4.9 | 4.9 | 4.5 | 4.9 | 49 | 4.9 | 49 | 49
Savings Rate 122 1 114 1 11,1 1106 | 106 | 11.5 ¢ 11.4 | 11.7

Table 3: rgpro = 1.%. Economia Abierta. Activos del Estado Estacionario

-2
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1985 | 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 20

Tipo de Interés || 8.3 | 8.2 8.2 8.1 8.2 8.
Tasa de Ahorro || 15.2 | 14.6 | 14.53 | 14.6 | 14.6
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o
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Table 4: rgpro = 3.0%. Economia Cerrada. Activos del Estado Estacionario

1985 | 1990 | 1995 | 20065 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045

Tipo de Interés || 83 | 83 | 83 | 83 | 83 | 83 | 83 | 8.3
Tasa de Ahorro || 15.7 | 15,1 1 14.9 | 146 | 14.4 |1 14.9 | 14.9 | 15.1

Table 5: rgpro = 3.%. Economia Abierta. Activos del Estado Estacionario



Senda de Ahorros y Tipos de Interés con Activos Enddgenos

1985 | 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés || 4.8 | 4.9 | 4.9 | 4.8 | 49 | 4.9 | 4.8 | 4.9
Tasa de Aborro || 11.4 | 10.9 | 10.9 { 11.1 | 11.3 | 11.7 | 11.7 | 11.7 |
Table 6: rgpro = 1.0%. Economia Cerrada.
1985 | 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés || 4.9 ; 4.9 | 4.9 | 49 | 49 | 4.9 | 4.9 | 4.9
Savings Rate 1L7 120 | 122 | 11.7 | 10.9 | 11.6 | 114 | 11.7

Table 7: rgpro = 1.%. Economia Abierta.



Senda Proyectada de la Poblacién con Tasas de Fertilidad de 1980

1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
0-19 33.3 | 30.1 | 27.2 | 246 1 235 | 22.6 | 20.3 | 19.9 | 20.2
20-24 7.8 + 81 | 8.1 82 ] 52 | 39 | 62 | 5.2 | 33
25-34 13.8 | 145 | 13,5 | 158 | 15.3 | 10.8 | 12.3 | 12.3 | 10.8
35-54 241 | 24.2 1 243 | 26.1 | 28.8 | 30.6 | 26.7 | 24.1 | 26.5
55-64 9.3 1108 | 11.5 1 10.6 | 11.3 | 129 1 15.0 | 154 | 114
65 Plus || 11.6 | 12:2 | 13.4 | 14.7 | 15.8 | 17.3 | 19.6 | 23.1 | 23.8

Table 8: Porcehtage de la Poblacion Total en cada Grupo de Edad

1985 11980 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés §§ 5.3 | 5.2 | 51 | 48 | 44 | 41 | 3.9 | 3.8
Tasa de Ahorro § 12.5 | 11.5 | 10.7 | 9.8 8.0 3.5 2.4 0.5

Table 9: rgpro = 1.0%. Economia Cerrada. Activos del Estado Estacionario

1985 | 1890 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2033 | 2045
Tipo de Interes || 5.4 | 54 | 54 | 54 | 54 | 54 | 3.4 | 5.4
Savings Rate 127 318 | 116 | 113+ 93 | 6.6 | 2.9 | 0.0

Tahle 10: rgpro = 1.%. Economia Abierta. Activos del Estado Estacionario
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1985 1 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045
Tipo de Interés || 9.3 | 9.0 g8 ! 84 | 7.9 TS 7.2 7.0
Tasa de Ahorro § 15.6 | 14.8 | 14.3 { 13.8 | 129 | 11.5 | 9.4 | 8.1

Table 11: rgpro = 3.0%. Economia Cerrada. Activos del Estado Esta-

clonario

1985 |1 1990 | 1995 | 2005 | 2015 | 2025 | 2035 | 2045

Tipo de Interés & 9.6 | 96 | 96 | 9.6 | 96 | 96 | 9.6 | 9.6
Tasa de Ahorro | 17.5 | 16.9 | 16.7 | 16.9 { 16.0 | 14.5 1 11.9 | 10.0

Table 12: rgpro = 3.%. Economia Abierta. Activos del Estado Estacionario
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Tasas de ahorro. rgpro=3%
Activos del estado estacionario
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Tipos de interés. rgpro=3%
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Tipos de interés. rgpro=1%
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Tasas de ahorro. rgpro=1%
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