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1. Introduccion

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) tiene por objeto garantizar el
cumplimiento efectivo por las Administraciones Publicas del principio de estabilidad
presupuestaria previsto en el articulo 135 de la Constitucién Espafiola, mediante la evaluacion
continua del ciclo presupuestario, del endeudamiento publico, y el andlisis de las previsiones
economicas.

Como queda recogido en el Plan estratégico de la AIReF 2015-2020, la AIReF cuenta entre
sus objetivos principales promover la sostenibilidad financiera de las Administraciones
Publicas a través del analisis de las tendencias y dinamica de largo plazo de los principales
componentes de gasto: pensiones, sanidad, educacién y servicios sociales, entre otros.

Adicionalmente, la normativa asigna especial responsabilidad en el seguimiento de la
situacion financiera de la Seguridad Social a corto, medio y largo plazo. A corto plazo, este
seguimiento se realiza en los diferentes informes sobre el cumplimiento de los objetivos de
estabilidad del subsector de Fondos de la Seguridad Social, asi como del seguimiento
continuo de su ejecucion presupuestaria. A medio plazo, la AIReF evalla las previsiones de
la Seguridad Social en relacion con el calculo del indice de Revalorizacion de las Pensiones.
Y a largo plazo, la AIReF también podra emitir una opinién si aprecia la existencia de déficit
estructural en la Seguridad Social.

En el desarrollo de las herramientas para evaluar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas
publicas, la AIReF se ha encontrado con determinadas dificultades de caracter metodolégico
sobre la evolucion de la demografia. Para analizar la evolucion del gasto publico, uno de los
elementos determinantes es la poblacion y su estructura, como resulta evidente cuando se
habla de servicios publicos fundamentales como la educacion y la sanidad o de prestaciones
como las pensiones. En este sentido, es necesario recordar que los gastos asociados al
envejecimiento suponen uno de los principales riesgos para la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el largo plazo.

En este contexto, resulta habitual en el andlisis de la posible evolucion de estos gastos la
asuncioén de la poblacidon como un supuesto exdgeno a partir de las proyecciones elaboradas
por algun organismo nacional o internacional como el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
o Eurostat. Este tipo de proyecciones no tiene en cuenta la elevada incertidumbre existente
en el largo plazo, por lo que no es posible asignar probabilidades a los distintos escenarios.
Sin embargo, los usuarios (administraciones publicas, servicios de estudios, académicos)
utilizan habitualmente las proyecciones demograficas como si fueran las previsiones centrales
de una distribucion probabilistica. Esta practica introduce un sesgo! en las previsiones de
gasto e impide un analisis adecuado de los determinantes y riesgos para la sostenibilidad.

! Este sesgo consiste en un condicionamiento excesivo de la evolucion demografica reciente que en
los dltimos afios ha sido muy negativa.
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Ademas, el marco actual de andlisis carece de una vision coherente de los distintos elementos
vertebradores para las previsiones a largo plazo, como la demografia, el mercado de trabajo
y otras variables macroeconomicas que interactian de forma enddgena a través de diversas
vias en un contexto estocastico e incierto. Las proyecciones de los institutos estadisticos se
centran en simular los efectos que sobre la poblacion futura tendria la extrapolacién de las
tendencias demograficas presentes. El propio INE advierte en su nota metodolégica que
elabora proyecciones y no previsiones?. Al no tener en cuenta consideraciones de caracter
economico y basarse solo en la evolucion demografica mas reciente, las proyecciones
demograficas no son consistentes con una narrativa econémica de largo plazo que tenga en
cuenta la evolucién histérica y la experiencia internacional, y estan sometidas a fuertes
oscilaciones, debido principalmente a una modelizacién inercial del elemento migratorio.

El sesgo que introducen estas proyecciones demograficas puede conducir a extraer
conclusiones erroneas sobre la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas, por lo
que la AIReF decidié6 emprender la tarea de desarrollar previsiones propias a partir de una
combinacion de modelizacion interna y un desarrollo externo del elemento migratorio. La
AIReF se sitia con ello entre las pocas instituciones de su tipo que realiza sus propias
previsiones demograficas como es también el caso de la Congressional Budget Office (CBO)
de Estados Unidos.

Con la publicacion de sus propias previsiones demogréficas, la AIReF continla ejerciendo sus
funciones con la maxima transparencia, poniendo a disposicién de todos los interesados la
metodologia y las cifras que utilizard a partir de ahora como base de sus andlisis de
sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo. Adicionalmente, la AIReF también
pretende poner el foco en las variables demograficas que habitualmente son incluidas en este
tipo de andlisis como elementos exdgenos y la necesidad de abordarlas teniendo en cuenta
su coherencia en el largo plazo con la evolucién del mercado de trabajo y de los principales
determinantes del crecimiento [ver recuadro 1 para un resumen del enfoque integrador].

2 “Las previsiones demogréficas deben expresar tendencias probables, basadas en el pasado, lo cual
es muy complejo y subjetivo, pues depende de un conjunto mucho mas amplio de parametros
(econdémicos sociales, etc.), a menudo de dificil cuantificacién. Las proyecciones demogréficas
representan escenarios que se producirian en el caso de que se cumplieran ciertas hipotesis,
independientemente de su grado de verosimilitud” (INE, 2015).
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RECUADRO 1. Un enfoque integrador: interaccidon entre demografia y
economia

La actividad econdmica y las dinamicas poblacionales se encuentran intimamente relacionadas. La
evolucion demogréfica afecta decisivamente al crecimiento potencial en el medio-largo plazo, al
condicionar aspectos tan relevantes como la estructura del mercado laboral, las presiones sobre el
gasto relacionadas con el envejecimiento, la productividad o la distribuciéon de la riqueza entre
generaciones. Asimismo, el crecimiento tiene un impacto significativo en la evolucién de la piramide
poblacional, afectando a variables tan relevantes como la fecundidad o la inmigracién neta (ver Meade,
1970 para un resumen de las principales interacciones entre ambas disciplinas).

En los ultimos cien afios las economias occidentales muestran una serie de regularidades
sorprendentes. Por ejemplo, las tasas de crecimiento reales del PIB, las aportaciones del capital y el
trabajo al mismo o el crecimiento de la productividad han sido asombrosamente estables durante mucho
tiempo. Las proyecciones demograficas publicadas por distintos organismos tendrian la consecuencia,
de ser correctas, de cambiar por completo la dinamica de estos indicadores. Por ejemplo, la reduccion
en la poblacion en edad de trabajar que anticipa el INE, incluso bajo escenarios optimistas de
comportamiento de la tasa de actividad o de la tasa de paro, conllevan en el medio plazo una aportacion
del factor trabajo al crecimiento del PIB negativa.

Histéricamente, ha existido cierto equilibrio entre la poblacion en edad de trabajar y la poblacion total,
con periodos de aportacion positiva de la demografia (poblacion en edad de trabajar creciendo por
encima de la poblacion total, “dividendo demografico”) y periodos de aportacion negativa. Los precios
relativos de los factores se ven directamente afectados por cambios en estas ratios y suponen un
mecanismo de correccion natural. Las proyecciones demogréficas actuales del INE suponen para el
caso espafiol un empobrecimiento de la economia espafiola y rompen numerosas regularidades
histéricas observadas en el largo plazo. Concretamente, la traslacion del escenario proyectado por el
INE implica una aportaciéon negativa del factor trabajo para las proximas décadas que no tiene
antecedente en nuestra historia.

Pero éste no es el Unico escenario posible. Una combinacion de cambios sociales y laborales podria
hacer que estos procesos no sean tan radicales, y su endogenizacién parcial y amortiguaria la
tendencia inercial mediante ajustes en las variables demogréficas.

En este sentido, existe un enorme campo de actuaciéon para las politicas publicas de inmigracion y de
fomento de la natalidad en todas las economias occidentales. En paises como Francia o Alemania las
politicas de conciliacidon o distintos incentivos han contribuido de manera sustantiva a aumentos de la
natalidad incluso en plazos relativamente cortos. Ademas, el propio mercado laboral ofrecera en los
proximos afos importantes incentivos para este tipo de cambios.
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2. Previsiones demograficas: principales
determinantes

El enfoque adoptado por la AlIReF en su modelizacién de los distintos componentes
demogréficos se diferencia de métodos alternativos en que desde el comienzo ha considerado
la interaccion entre la demografia y la economia junto con otros condicionantes sociales e
institucionales.

Los modelos tradicionales para cada uno de los tres grandes componentes demograficos,
fecundidad, mortalidad y migraciones, han consistido esencialmente en una proyeccion
mecanica de las tendencias recientes de cada uno de ellos. Los modelos de este tipo pueden
ser buenos a la hora de capturar la inercia reciente de las series y por lo tanto ser fiables en
el corto plazo, pero en el largo plazo ignoran mucha informacion relevante de caracter
estructural que no esta contenida en el comportamiento de las series y que debe ser
introducida de manera expresa en los modelos.

Esta informacion adicional o, en terminologia bayesiana, estos priores sobre el
comportamiento futuro de los componentes, puede ser incorporada de distintas formas, desde
un enfoque estadistico, modelizando de una manera bayesiana los componentes, a un ajuste
de los resultados de los modelos mediante un juicio de experto, ad-hoc. Por parsimonia y
simplicidad computacional, asi como para conseguir una modelizacion estocastica de los
distintos componentes, el enfoque utilizado en la AIReF para modelizar la fecundidad y la
mortalidad ha consistido en anclar el comportamiento a largo plazo de ambos componentes a
la evolucion de una serie de paises estadisticamente cercanos economica y socialmente a
Espania.

En concreto, se ha seleccionado un panel de paises de Europa Occidental que se considera
que estan profundamente relacionados con Espafia y que comparten con ésta una historia e
instituciones. La hipoétesis subyacente a esta seleccion es que los factores que han provocado
que la evolucidon reciente de estos paises sea diferente entre ellos son coyunturales e
idiosincraticos y que en el largo plazo los elementos comunes, derivados de las semejanzas
culturales, institucionales y econdmicas, tendran una mayor importancia que las diferencias
transitorias que pueden estar condicionando el comportamiento reciente.

Respecto del fendbmeno migratorio, se ha adoptado un enfoque global, de largo plazo e
integrado con la evolucién macroeconémica. Asi, el modelo utilizado considera los flujos
migratorios bilaterales entre todos los paises miembros de Naciones Unidas, de manera que
la decision de migrar a Espafia depende no solo de la situacion relativa de Espafia y los paises
de origen, sino también de la situacion relativa de todos los paises entre si. Implicitamente,
esto supone que las politicas migratorias de Espafia y del resto de paises se mantienen
constantes en el horizonte de prevision. Los datos histéricos utilizados parten de 1960, lo que
dota de una restrospectiva razonable a un ejercicio de prevision a 30 afios vista. Para asegurar
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la coherencia con la evolucién macroeconémica, el modelo de simulacion contempla factores
econdmicos entre las variables explicativas de flujos migratorios.

2.1. Fecundidad

La fecundidad de las espafiolas confluy6 al promedio europeo entre 1960 y 1990 conforme el
pais convergia en nivel de desarrollo a las economias de nuestro entorno. Factores como la
mayor participacion de la mujer en el mercado de trabajo, el mayor nivel educativo o la menor
mortalidad infantil aparecen ligados a un menor nimero de hijos por mujer. Esa confluencia
también se aprecia en el niumero de hijos deseados, muy proximo a dos para la mayoria de
paises de la OCDE (OCDE, 2011).

Por ello, es cuestionable el supuesto de que la tasa de fecundidad haya de mantenerse muy
por debajo de la tasa de reposicion de 2,1 hijos por mujer en el futuro. Asi, los paises nordicos
y Francia han registrado tasas proximas a la reposicion gracias en parte a su activismo en el
fomento de politicas de natalidad. Mas recientemente, la tasa de fertilidad alemana ha
repuntado en un contexto de expansion de las politicas familiares disefiadas para afrontar el
déficit demografico. A titulo de ejemplo del papel determinante de los factores institucionales
sobre la fecundidad, cabe citar el articulo de Klusener et al (2013), que aprecia diferencias
notables de fecundidad en comunidades muy similares, de cultura y lengua germana, pero
pertenecientes a dos paises con politicas de natalidad diversas (Bélgica y Alemania). En el
caso de Espafa, uno de los factores institucionales que pueden estar lastrando la fecundidad
es la alta temporalidad del mercado laboral (Auer y Danzer (2014), De la Rica e lza (2005)).
Una mejora en este aspecto puede ser uno de los factores a través de los cuales la demografia
internalice los cambios en el mercado de trabajo.
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GRLCFICO I. [ES POSIBLE REACTIVAR LA FECUNDIDAD?
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Por otro lado, la llegada de inmigrantes procedentes de paises de elevada fecundidad podria
explicar un impulso adicional a la fecundidad de las residentes, como se observé en Espafna
en el periodo 2000-2008. Pero, dado que las mujeres inmigrantes tienden a adoptar
rapidamente los patrones de comportamiento de las nacionales, no cabe esperar que tal
estimulo sea muy acusado. En todo caso, se ha optado por modelizar de forma independiente
la fecundidad de espafiolas y extranjeras.

La modelizacion de las curvas de fecundidad se ha realizado en dos fases. En la primera, se
ha ajustado una curva paramétrica de la familia exponencial a los datos de fecundidad
observados por cohortes, separando entre extranjeras y espafiolas. Los tres parametros de
los que dependen estas curvas se podrian identificar, a grandes rasgos, con un factor de
intensidad, otro que reflejaria la edad media a la maternidad y otro que mediria la
concentracion del nimero de hijos alrededor de esta edad media. Estos tres parametros
darian lugar a una forma acampanada muy similar a la distribucién efectiva de la fecundidad
observada. Estas curvas y sus correspondientes pardmetros se estiman para cada afio desde
el que se dispone de datos y se obtiene una serie temporal para cada uno de estos
parametros. A continuacion, estos tres parametros se modelizan mediante un modelo de
series temporales multivariante que tiene en cuenta las interacciones entre los tres parametros
y produce una matriz de covarianzas entre ellos que refleja la incertidumbre de la estimacion,
permitiendo una posterior proyeccién probabilistica de los datos.

En una segunda etapa se estima un modelo factorial para los paises que forman parte del
panel seleccionado, extrayendo los componentes principales que recogen la mayor parte del
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comportamiento de la fecundidad de todos los paises. En el caso de la fecundidad los dos
primeros componentes son suficientes para recoger la mayor parte de la dinamica de las
series. Estos dos componentes tienen a su vez una interpretacion bastante intuitiva ya que el
primero representa la dinamica general de la fecundidad en todos los paises de la muestra 'y
su tendencia, mientras que el segundo reflejaria diferencias en la tasa de fecundidad entre los
paises nérdicos y los paises del sur. Este primer componente se ha utilizado para anclar el
comportamiento de Espafa en el largo plazo, de manera que el nimero de hijos por mujer
resultante de las proyecciones del modelo multivariante estimado para los distintos
parametros converja en el largo plazo al valor previsto para este factor.

GRLFICO 2. NOCOIMERO DE HIJOS POR MUJER
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El resultado es un modelo que en el entorno de 2050 alcanza un nimero de entre 1,8 y 2 hijos
por mujer, algo por debajo de la tasa de reposicion y de los valores que a dia de hoy alcanzan
los primeros paises de Europa en esta variable. Este resultado no es muy diferente del que
prevé Eurostat para Espafia con la diferencia de que la modelizacion multivariante de AlReF
proporciona una evolucién mucho mas plausible en el corto plazo hacia ese valor tendencial
frente al brusco salto desde los valores actuales de la prevision de Eurostat. La proyeccion
del INE, por el contrario, queda muy alejada de la prevision de AIReF, siendo esencialmente
idéntica al valor actual de esta variable.

4 octubre 2018 Previsiones demograficas: una vision integrada Pag.8



@ Documento Especial 2018/1

2.2. Esperanza de vida

La esperanza de vida en Espafia ha mejorado de forma continuada a lo largo de todo el siglo
XX. Los espafioles han pasado una esperanza de vida al nacer de 78 afios en 1995 a 83 afios
en 2017. Cabe preguntarse si esta tendencia va a continuar en el futuro o si nos dirigimos a
una asintota. Algunos de los principales factores que han explicado esta mejora, como la
mortalidad infantil, han agotado practicamente su recorrido. Sin embargo, hay grandes
interrogantes en cuanto al potencial de mejora proveniente de los medicamentos, de la
biotecnologia, de mejoras nutricionales o de la atencidn a la dependencia.

GRLFICO 3. ESPERANZA DE VIDA
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La metodologia adoptada para la prevision de la esperanza de vida por cohortes es muy
semejante a la empleada en el caso de la fecundidad. Analogamente, se ha estimado un
modelo en dos etapas. En la primera, se ha estimado una funcién paramétrica que aproxima
las curvas de mortalidad para cada cohorte disponible. Los parametros de estas curvas a lo
largo del tiempo se pueden interpretar como series temporales que se han modelizado y
proyectado en el tiempo. En una segunda etapa, se han extraido los factores comunes de la
mortalidad de un panel de paises europeos y, al igual que para la fecundidad, se ha usado un
anico factor comdn como un ancla al que condicionar las previsiones en el largo plazo. La idea
de nuevo es que elementos como la convergencia economica y cultural tendran su reflejo en
variables como la esperanza de vida.
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El resultado de este proceso es una prevision que no difiere demasiado de las proyecciones
de INE y Eurostat—ambas entrarian dentro del intervalo de la prevision de AlReF--, segln la
cual la esperanza de vida al nacer alcanzaria los 87 afios en el afio 2050. El resultado no
apuntaria tampoco a la existencia de una asintota o de valor limite para la esperanza de vida
en el horizonte de prevision, sino que mostraria ganancias aproximadamente constantes para
esta variable durante dicho periodo.
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2.3. Migracion

Esparfia participa y se beneficia de la tendencia global a la movilidad de trabajadores desde
paises con escasos recursos y piramides de poblacion jovenes hacia economias de renta alta
y envejecidas. A pesar de que el impacto econdmico de la inmigracion en los paises de destino
suele ser positivo, el peso creciente (real o percibido) de la poblacion inmigrante suele
provocar un sentimiento de rechazo y desconfianza en la poblacion nativa y alimenta la
aparicion de partidos y politicas anti-inmigracion. Este rechazo tiene menos que ver con los
costes econdmicos reales que con factores sociales, relacionados con la distancia cultural
(Tabellini, 2018), y surge en muchos casos de una percepcion errénea sobre la magnitud,
naturaleza y efectos de la inmigracion (Alesina et al., 2018).

GRLFICO 5. STOCK DE INMIGRACICIN REAL Y PERCIBIDO
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Las previsiones de inmigracion de la AlReF descansan sobre un modelo gravitacional
desarrollado por Ferndndez-Huertas et al (2018) que estima los flujos bilaterales de migracion
para todos los paises del mundo para el muy largo plazo. Los principales determinantes de la
probabilidad de emigrar entre cada par de paises que se han considerado en la previsién son
los factores fijos (como la distancia geografica o la similitud de lenguas, historias o culturas),
la estructura demografica de cada pais, las condiciones econémicas aproximadas por el nivel
de PIB per cépita y un efecto de red, aproximado por el nUmero de inmigrantes nacidos en el
pais de origen y residentes en el pais de destino. Las previsiones demogréficas se obtienen
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de los escenarios demograficos de la ONU y las economicas del FMI. El supuesto mas
exigente del modelo es el mantenimiento de politicas migratorias constantes en todos los
paises.

La prevision central de la AIReF es la llegada de unos 270.000 inmigrantes netos anuales a
Espafa en los proximos afos. Por origen geogréfico, Iberoamérica se mantiene como el
principal origen, aunque la inmigracion africana gana protagonismo. El peso de los
inmigrantes sobre la poblacion total aumentaria desde el 10% al 15%. La incertidumbre se
introduce calculando el error estdndar mediante un procedimiento de bootstrap de remuestreo
con remplazo. Los percentiles 20 y 80 se sitian en 220 y 320 mil inmigrantes netos para el
promedio de 2018-2050. Las previsiones del INE y de Eurostat quedan por debajo de la banda
inferior. En el caso del INE, la proyeccion de la inmigracidn se corresponde con un flujo fijo
anual igual al ultimo dato observado, lo que provoca proyecciones muy dependientes de la
posicion ciclica de la economia y, en consecuencia, genera significativos errores de prevision
e importantes revisiones. Eurostat estima un modelo de convergencia en el que todos los
paises de la Union Europea convergen en el muy largo plazo a las mismas tasas de
inmigracion y emigracion. Tanto Eurostat como INE ignoran las tendencias de poblacion
globales y las interacciones con el resto del mundo.

GRLFICO 6. INMIGRANTES NETOS (MILES)
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2.4. Resultados

La AlIReF estima que la poblacion espafiola aumentara entre 4 y 13 millones en los proximos
30 aflos para situarse entre los 51 y los 60 millones en 2050 con una probabilidad del 60%.
Para ese afio, la prevision de Eurostat se sitia en 49 millones y la del INE en 44 millones.
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GRLFICO 7. POBLACICN TOTAL DE ESPALIA (MILLONES)
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El grueso de la discrepancia se encuentra en la poblacion en edad de trabajar, que
proporciona el limite natural al crecimiento del factor trabajo en cualquier economia. Asi,
mientras la AIReF prevé que en 2050 la poblacion entre 16 y 66 afios se situe en un nivel
similar al actual, el INE y Eurostat prevén una contraccién de 7 y 5 millones de personas
respectivamente, que conduciria a la “japonizacién” de nuestra economia entendida como una
aceptacion pasiva del desafio demografico, donde no tiene cabida ni la entrada de inmigrantes
ni politicas de activacion de la fecundidad.
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GRLFICO 8. POBLACILCIN EN EDAD DE TRABAJAR (MILLONES)
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Por lo que se refiere a la tasa de dependencia, la AIReF considera que podria duplicarse
desde el 25% actual hasta un rango de entre el 45-60% en 2050. Este envejecimiento
progresivo de la poblacion, comparable al del INE o Eurostat, va a ejercer una presion
creciente sobre el gasto publico asociado al envejecimiento.
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GRLCFICO 9. TASA DE DEPENDENCIA
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3. Conclusiones

La AIReF considera que las previsiones demograficas y economicas deben realizarse de
manera coherente. Ambos fenémenos estan intimamente relacionados y un analisis por
separado de cada uno de ellos lleva inevitablemente a la introduccion de sesgos. El tener en
cuenta esta interaccion conduce ademas a conclusiones muy distintas a las habitualmente
ofrecidas por los institutos estadisticos. El condicionamiento demografico tiende a generar
presiones en el mercado de trabajo. Asi, el exceso de demanda de mano de obra derivado
del declive poblacional va a provocar que los agentes respondan de forma enddgena, via
mayor fecundidad, inmigracion, entre otras.

La AIReF considera que las previsiones deben ofrecerse con una medida realista de su nivel
de incertidumbre, que en el largo plazo es muy elevada. Esto no debe entenderse como una
menor precisién sino como un reconocimiento de la enorme dificultad que rodea a este tipo
de fendmenos y un ejercicio de realismo. Esta incertidumbre en el largo plazo es el reflejo de
las posibilidades que tiene la sociedad para cambiar hoy su realidad de dentro de 50 afios.
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