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El envejecimiento reducira la riqueza glob _:

ECONOMIA Y GOBIERNC (V)

Con el fin de cubrir el déficit en ahorro y en rigueza financiers, las economias domésticas y los gobiernos deberan incrementar sus
tasas de ahorro y aumentar los beneficios sobre los activos que ya posean.
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La poblacién mundial esta
envejeciendo v, a medida que
1o haga, los saldos bancarios
dejaran de crecer mientras
que los niveles de vida po-
drian estancarse. La razdn es
que la poblacién de Japon, Es~
tados Unidos v Furopa Occi-
dental, donde se crea ¥ acu-
mula Ia inmensa mayoria de
la rigueza mundial, estd enve-
jeciendo rapidamente. A lo
largo de las proximas dos dé-
cadas, la edad media de Italia
pasard de los 42 alos s1afios y,
en Japon, de los 43 a los so,
Debido a que las personas
shorran menos despuésdesu
jubilacién y 2 que las penera-
ciones mas jovenes en log
afios mis productives son
menos ausleras gue sus pre-
decesoras, las tasas de ahorro
lievan camino de caer de ma-
niera espectacular,

En tan solo veinte afios, la
riqueza financiera de las eco-
nomias domésticas en las
principales economias mun-
diades podria ser, aproxima-
damene, 3 billones de déla-
res {247 billones de euros)
menor de lo gue seria si conr
timara la tendencia histérica
Si no s¢ hace nada para impe-
dirlo, la disminucién en las ta-
sas de ahorro global provoca-
r4 una reduccidn en la canti-
dad de capital disponible pa-
ra la inversion. Y, en conse-
cuencia, hard mds diffcil el
crecimiento econdmico.

Ningdn pals se encuentra
libre de este peligro. Para Es-
tados Unidos, con una pobla-
cidn relativamente joven,
unas mayores tasas de creci-
miento y una affuencia conti-
muz de nmigrantes, i ten-
dencia al envejeciniento serd
relativamente menos severa.
Aun asi, su tasa de ahorro es
ya preacupantemente baja.
Para financiar este déficit por
cilena corriente masivo, Es-
tados Unidos ticne puestas
sus esperanzas en fujos de
capital procedentes de Euro-
pa ¥ Japon, pero allf también
se estan enfrentado al proble-
m de una poblacion que en-
vejece demasiado rapido. Tn-
cluso paises en desarrollo
que estdn creciendo muy rd-
pidamernute, como China, no
seran capaces de generar el
ahorro suficiente para com-
pensar la diferencia.

Encontrar soluciones no
va a ser sencillo. Medidas co-
mo vetrasar Ia edad de jubila-
cién, levantar las restriccior
nes & Ja inmigracion o animar
atas familias a tener mas hijos
tendran un efecto limitado.

La edad media

de los italianos
pasardde42a51
anos en las préximas
dos décadas

Estimular el crecimiento eco-
nomico exclusivamente no es
la sokucion, ni tampoco 1o es
la revolucién en la produc-
cion o ¢} avance tecnolégice
que se avecinan. En definiti-
va, para cubrir ef futuro vacio
en ahorro global y en riqueza
financiers, fas economias do-
meésticas v los gobiernos de-
berin aumefyar sus tasas de
ahorre ¥ mejozar la rentabili-
dad sobre los actives que ya
pesean.

Envejecermdsy ahorrar menos

Fo sole dos déeadas, ¢ por-
centaje de personas que su-

Transiccion demogrdfica

pere los 8o afias serd 2,5 veces
superior al actual En aproxi-
madaments un rercio de to-
dos los paises def mundo yen
1a gran mayoria de las nacio-
nies desarroliadas fa tasa de
fecundidad se sinia en el nivel
estrictamente necesario para
mantener la poblacion, cuan-
do no por debajo. Mientras
tanto, gracias z lay mejoras cn
Iz asistencia médica y en las
condiciones de vida, 1a esper
ranza de vida media ha au-
mentade de 45 aficseniggo 2
GG afios en la actualidad.

A medida que las personas
de mayor edad pasan a con-
formar un mayor porcentaje
de la poblacién, el volumen
de ahorros disponible para
inversiones, asi como la acu-
mulacién de rigueza, dismi-
nuyen. Los afios mas produc-
tives en la vida laboral de un
trabajador medio estdn apro-

Fl envejecimiento de la poblacién y fa disminucién de la riqueza de Jas economias domésticas serd una de 1os grandes retos en menos de vainte ahos.

ximadamente entre los 30 y
los so afios de edad. A partir
de entonces, la tasa de ghorro
disminuye. Con la llegada de
la jubilacién, lag economias
domésticas ahorran todavia
menos liegando en algunos
Cas0s a gastar activos acumil-
lados.

Esto tiene como resultado
una disminucion en ef indice
de principales ahorradores
(et nimero de economias do-
mésticas en sus afios mis
productivos dividido entre el
nimezro de cconomias do-
mésticas de edad avanzada).
Este indice ba ido disminu-
vendo en Japdn e Falia duran-
te muchos afies. En 2000, ¢l
{ndice de principales ahorra-

dores de Alemania, Reino

Unido y Hstados Upidos si-
guid esta tendenciaalabaja, o
bien se estabilizd en niveies
muy bajos. Esta confluencia

Estados Unidos sufrira
el mayor déficit

en rigueza financiera
de familias en
términos absolutos

de pautas demogrificas sin
precedentes tendrd significa-
tivas repercusiones en el aho-
rro global y en la acumula-
cién de riqueza

La medida en que el des-
censoen el némero de princi-
pales ahorradores afectard al
ahorro total dependerd del
cambic en ja evolucion del
ahorra de estas personas alo
largo de la vida de upa econo-
mifa doméstica,

En algunas naciones, las
tasas de ahorro relativamente
mds bajas de las generaciones
mais jovenes en sus afos de
mayor productividad agrava-
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ran la disminucion en ahorro
y en situacion patrimonial.

La mayor parte del debate
relativo a la poblacidn de
edad avanzada se ha centrado
en ¢l coste cada vez mayor de
ias pensiones v la asistencia
sanitaria, Sin embargo, se ha
prestado poca atencion al
efecte mucho més potencial-
mente dafiine que este fend-
meno demografico causard
en el ahorro, la riqueza v la
economia del bienestar. A
medida que mds hogares pa-
sen a la slacion de jubila-
cidn, Ia disminucién en el
ahorro ralentizard el creci-
miento de fa riqueza financie-
rade las familias.

{ambios en el ahorro
Tenemos la certeza de que
los cambios en el ahorro por
parte de famdlias y gebiernos
oelincremento en la tasa me-
dia de remtabilidad sobre ese
ahorro podrian alterar esas
consecuencias. Sin cmbarge,
de no efectuar estos camblos,
nuestro andlisis indica que las
poblaciones en ¢f proceso de
envejecimiento en las nacio-
nes mis ricas del mundo ejer-
cerdn una fuerte presion a ha
baja en el ahorro global v en
la riqueza financiera durante
tas proximas dos décadas.

Estados Unidos sufrird el
mayor déficit en rigueza f-
ranciers de familias en térmi-
nos absolutos {ig billones de
dalares de 2004) por ¢l tama-
fio de su economia, Debido a
que la tendencia a envejecer
es menor en la sociedad esta-
dounidense, las reducidas ta-
sas de shorro entre las gene-
raclones mas jévenes son res-
ponsables de gran parre de
este descenso,

En Japon, la situacidn es
mucho mds sera, La rigueza
financiera de las familias co-
menzard a disminuir durante
los proximos 20 anos: alrede-
dar de 2024 serd de ¢ billones
de délares (un 47%% mas baja
de lo que seria de continuar
con las tasas de crecimiento
anterieres). La tendencia de-
mogrifica en Japon es preo-
cupante. La edad media pasa
de 43 a 50 afios, y el ahorro de
las familias de edad avanzada
se reduce con mayor tapidez.
en Japon gue en Estados Uni-
dos. Y, lo que cs mas impor-
tante: 1a riqueza finapciera de
las familias japonesas es casi
resultado exclusivo del nuevo
ahoreo procedente de ingre-
sos mds que de la revaloriza-
cidn de actives. Por lo tanto,
La reduccion en el ahorvo cau-
sard upa mayor disminucion
de larigueza,






