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. INTRODUCCION

L A TRANSICION DEMOGRAFICA ES UN PRO-
ceso de alcance global por el cual la poblacién
mundial pasara de una situacién de alta fertilidad y
alta mortalidad a otra de baja fertilidad y baja morta-
lidad. Entre las causas que motorizan este proceso se
destacan la caida en la tasa de mortalidad gracias alos
avances en el plano dela salud, seguida de la reduccién
en las tasas de fertilidad y la elevacién en la esperanza
de vida. El proceso comenz6 hace muchas décadas 'y
aun estd lejos de concluir, como se explica en el arti-
culo de Mason en esta misma edicién del Boletin*. A
los efectos de este articulo alcanza con subrayar que
el proceso de transicidn tiene tres etapas basicas. En
la primera, cuando cae la tasa de mortalidad y antes
que caiga también la de fertilidad se produce un incre-
mento en la tasa de crecimiento de la poblacién y en
el tamario de las cohortes més jévenes. En la segunda
etapa, disparada por la caida sistemdtica y marcada en
la fertilidad, se abre una ventana de oportunidad para
mejorar el bienestar debido a que hay menos nifios en
el hogar yla poblacién en edad de trabajar es elevada,
reflejando la mayor tasa de crecimiento del pasado.
En esta etapa, la demografia genera un bono de cre-
cimiento econdémico. En la tltima etapa, se produce
un fenémeno de envejecimiento en la medida que el
tamafio de las cohortes que se van incorporando al
mercado de trabajo se va achicando como reflejo de
la caida de la fertilidad al tiempo que las cohortes de
trabajadores mas grandes llegan a la edad de retiro.

[ 1] También puede verse: BLOOM y WILLIAMSON (1997); BLooM,
CANNING y SEVILLA (2003); BLOOM, CANNING y FINK (2010).
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En sintesis, la transicién demogréfica es un proceso
por el cual las sociedades, cuando dejan atréds la etapa
de juventud, disfrutan de un bono demografico de
crecimiento que se extiende hasta el momento en que
comienzan a envejecer.

Entre los canales a través de los cuales la transicién
demogrifica influye sobre la macroeconomia se des-
tacan los cambios en el tamario potencial de la oferta
de trabajo; en la capacidad de ahorro agregado y en las
oportunidades de inversién en capital fisico y humano.
Estos cambios se producen, en primer lugar, porque
al mudar la estructura de edades, varia la cantidad
de gente en edad de trabajar. En segundo lugar, por-
que el gasto, el ingreso y la participacién en la fuerza
de trabajo de las cohortes a través del ciclo de vida son
muy diferentes. En la edad temprana y en la de adulto
mayor los ingresos no suelen alcanzar para cubrir los
gastos de consumo, la diferencia se cubre con trans-
ferencias publicas y privadas y, como consecuencia,
las transformaciones en la estructura de edades de la
poblacién induce cambios en la significacién agregada
de las transferencias. La evidencia empirica muestra
que los cambios en el tamario potencial de la fuerza de
trabajo y las transferencias determinan la marcha del
déficit o superavit de la seguridad social; la evolucién y
significacién del gasto publico en educacién y salud; yla
capacidad de ahorro de los trabajadores adultos que tie-
nen a su cargo mantener el hogar y transferir recursos a
niflos y ancianos de su familia. De esta forma, al influir
sobre la trayectoria del ahorro y de la inversién, la tran-
sicién demogréfica genera cambios en el resultado dela
cuenta corriente —que es la diferencia entre ambos-y,
por ende, en el sentido de los flujos de capital entre pai-
ses. Asimismo, es evidente que sivaria el balance entre
ahorro e inversién ello inducird modificaciones en el
equilibrio macroeconémico y el crecimiento y generara
incentivos para el desarrollo financiero.

Lo anterior sugiere que, desde el punto de vista macro-
econémico, la transicién demografica puede concebirse
como un proceso de transformacién estructural que es
motorizado por los cambios en el tamarfio y la compo-
sicién de la poblacién.
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Un hecho de relevancia que a veces pasa desapercibido
es que el ritmo desigual en el avance de la transicién
demogriéfica en las diferentes regiones ha generado
asimetrias muy significativas entre las economias. En
funcién de la etapa en que se encuentran, los paises
exhiben una evolucién muy distinta de la oferta de tra-
bajo, del ahorro y de la rentabilidad de los proyectos de
inversién y ello, a su vez, determina tasas potenciales
de crecimiento distintas y propensiones diferentes a
generar déficit o superavit de cuenta corriente. Asi, las
asimetrias demogréficas devienen fuentes de oportu-
nidades para intercambios ventajosos entre paises ya
que la heterogeneidad es la base del comercio.

Las oportunidades que crean estas asimetrias para
acelerar el crecimiento y para resolver los problemas
asociados con la transicién demogréafica misma —como
el proceso de envejecimiento o los requerimientos de
inversién en capital humano en las sociedades mds jéve-
nes- se asocian tanto con oportunidades de intercambio
internacional en el mercado laboral como en el de capi-
tales. Los estudios sobre flujos migratorios, no obstante,
no son optimistas respecto de la posibilidad de explotar
las oportunidades debido a que se considera poco facti-
ble que los flujos de trabajadores entre paises en los que
la poblacién en edad de trabajar esta creciendo y aqué-
llos en los que es menos dindmica lleguen a registrar
el volumen que seria necesario (ver BRYANT, 2006). En
lo que hace a los flujos de capital, en cambio, es posible
ser algo mds optimista, dada la mayor movilidad de los
mismosy el hecho de que el signo del resultado 6ptimo
dela cuenta corriente cambia significativamente cuando
las sociedades pasan de la juventud al envejecimiento.

Para comprender cabalmente por qué la transicién
demogriéfica crea oportunidades ventajosas de inter-
cambio en el nivel internacional es necesario tomar en
cuenta la forma en que cada una de sus etapas influye
sobre el crecimiento. Particular atencién ha recibido,
en relacién con esto, la etapa del bono demografico
debido a dos razones: se trata de la mas propicia para
crecer y es el periodo en el cual la sociedad debe prepa-
rarse —acumulando activos- para financiar el consumo
cuando envejezca.
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El propésito principal de este articulo es identificar las
oportunidades que las asimetrias generan en el nivel
global en lo relativo a los flujos de capital entre paises
desarrollados y emergentes. Tomamos como marco
de referencia los paises que participan del G-20. El
enfoque es macroeconémico y con énfasis en las con-
secuencias para los paises emergentes en los cuales
estd abierta la ventana de oportunidad demografica
y, por ende, estdn en condiciones de beneficiarse con
el bono de crecimiento.

Un punto que subrayaremos es que los beneficios
de la demografia no son automaticos y necesitan
de politicas y reformas que satisfagan las deman-
das de transformacién econdémica, organizacional
e institucional. De hecho, una hipétesis que anima
nuestro andlisis de la dimensién global es que las
restricciones mds importantes para aprovechar las
oportunidades que brinda la demografia se ubican
en la dimensién institucional y de politicas. Por ello,
al analizar las cuestiones estrictamente macroeconé-
micas, cuando corresponda, llamaremos la atencién
sobre el hecho de que la transicién demografica, por
ser un proceso de cambio estructural, necesita de
transformaciones concomitantes en las organiza-
ciones y las instituciones.

El trabajo estd estructurado como sigue. En la Seccion
IT aportamos evidencia sobre las asimetrias globales
asociadas con la transicién demografica, sobre todo
en lo referido a la fuerza de trabajo y el ahorro. En la
Seccion III discutimos la relacién entre demografia,
crecimiento, ahorro y cuenta corriente basandonos en
la literatura sobre los dos dividendos del crecimiento a
través de los que se materializa el bono demogréfico.
Analizamos tanto las causas por las que la demogra-
fia genera oportunidades para acelerar el crecimiento
como los obstdculos mds importantes que podrian
aparecer en el proceso. En la Seccién IV nos ocupamos
de la relacién entre asimetrias demogréficas globa-
les, desbalances internacionales y requerimientos de
desarrollo financiero. La dltima seccién subraya las
implicancias de mayor relevancia del estudio.
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Il. LA TRANSICION DEMOGRAFICA
Y LAS ASIMETRIAS GLOBALES

En esta seccién presentamos evidencia sobre los fac-
tores que crean las asimetrias demograficas globales
y los canales a través de los cuales esas asimetrias
devienen en una fuente de oportunidades para pro-
mover el crecimiento, tanto en los paises més jéovenes
como en los que la edad promedio de la poblacién es
mayor. El primer paso serd constatar el estado actual
dela transicién demogréfica en diferentes paises del
G-20 sobre la base de la informacién mds reciente de
las Naciones Unidas sobre poblacién. El segundo paso
consistird en analizar c6mo los cambios en la estruc-
tura poblacional afectan a la economia a través del
tamario de la fuerza de trabajo y la propensién agre-
gada al ahorro. Por ultimo explicamos por qué los
cambios en el ahorro y el mercado de trabajo deben
reflejarse en la economia internacional. Una forma en
que esto ocurre es a través de los flujos potenciales de
la fuerza de trabajo desde paises jévenes a paises mds
viejos y mas ricos. Otra forma es a través de los cam-
bios en la cuenta corriente y, por ende, en los flujos de
capital entre paises que estdn atravesando distintas
etapas de la transicién demogréfica. En este trabajo
nos concentramos en este segundo canal.

1. Ventana de oportunidad y asimetrias globales

Como ya se menciond, la etapa inicial de alto creci-
miento poblacional y la de envejecimiento en que la
poblacién no crece o incluso decrece estin separa-
das por la ventana de oportunidad, asociada con la
aparicién del bono demografico. La ventana de opor-
tunidad demografica se produce cuando la proporcién
de nifios y jéovenes menores de 15 afios es menor al
30% de la poblacién y la de mayores de 65 es menor al
15%. El estadio de envejecimiento comienza cuando
la proporcién de adultos mayores es superior al 15%.

Una forma de constatar las asimetrias es clasificar a
los paises del G-20, que representan aproximadamen-
te el 80% del PBl y el comercio del planetay 2/3 de su
poblacién, en funcién de la etapa de la transicién que
estan atravesando (Cuadro 1).
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La Argentina, Brasil, China, México y Turquia estan cur-
sando la etapa del bono demografico; Australia, Canads,
Francia, Alemania, Italia, Corea, Rusia, el Reino Unidoy
Estados Unidos estan fuera de la ventana (o lo estaran
luego de 2015) y comenzando la etapa de envejecimiento.
El resto -India, Indonesia, Sudéfrica y Arabia Saudi-
ta— son paises jovenes demograficamente. Si desde el
punto de vista econémico la transicién demografica es
un proceso de cambio estructural, esto implica que el
conjunto de oportunidades y restricciones que est4 pre-
sente en cada uno de estos paises es muy diferente. Uno
de nuestros objetivos més relevantes es mostrar por qué
este hecho es una oportunidad y cuéles son los desafios.

CUADRO 1

Ventana de oportunidad demogrifica en el G-20
Inicio Fin | Duracién
(décadas)
Argentina 1995 2035 4
Australia 1965 2015 5
Brasil 2000 2030 3
Canada 1975 2010 5,5
China 1990 2025 5,5
Francia 1950 1990 4
Alemania 1950 1990 4
India 2015 2050 5,5
Indonesia 2005 2040 5,5
Italia 1950 1990 4
Japén 1965 1995 3
México 2010 2035 2,5
Corea 1990 2015 2,5
Rusia 1950 2015 6,5
Arabia Saudita 2015 2045 3
Sudafrica 2015 2050 5,5
Turquia 2005 2035 3
Reino Unido 1950 1980 3
Estados Unidos 1970 2015 4,5

Fuente: elaboracién propia en base a Naciones Unidas
(http://www.un.org/en/development/desa/population/)
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2. El tamairio relativo de la fuerza de trabajo

Una de las consecuencias importantes a nivel global
es que la transicién demografica cambia el tamario
y la distribucién de la fuerza de trabajo. El Grdfico 1
muestra la evolucién de la estructura poblacional por
principales grupos de cohortes de edad en las econo-
mias desarrolladas y emergentes.

Enlaactualidad, en las economias emergentes hay mas
jovenes en proporcién que en las desarrolladas. Esto
determina que hoy haya mas nifios en el hogar y que en
el futuro aumente el porcentaje de la poblacién en edad
de trabajar, como se observa en el grafico. De manera
concomitante aumentard la cantidad relativa de adultos
mayores en los paises ricos. Esta evolucién es justa-
mente la que llevard a que un buen nimero de paises
emergentes goce en las préximas décadas de un periodo
de bono demogrifico, que esla etapa en que la economia
se beneficia con una mayor oferta potencial de traba-
jo en relacién con la poblacién. De manera opuesta, el
envejecimiento de los paises desarrollados aumentara
las restricciones para mantener la dindmica de la eco-
nomia. Como consecuencia de estas asimetrias, habra
una redistribucién en las oportunidades de inversién
en favor de los paises emergentes. Por supuesto, esto
no implica que las economias ricas no puedan seguir
explotando sus ventajas competitivas en lo relativo a
avance tecnolégico pero, justamente, el crecimiento
pasard a depender mdas y mas de las ganancias de pro-
ductividad por avances tecnoldgicos, ya que la fuerza
de trabajo tendera a encogerse. Por otra parte, hay que
tomar en cuenta que en una sociedad envejecida el espi-
ritu innovador y de emprendimiento podria resentirse y
que podria ocurrir lo contrario en el mundo emergente.

Asi como es mds facil ahorrar, en el periodo de la ven-
tana de oportunidad demografica también se dan las
condiciones para incrementar la inversién en capital
humano, debido a que es posible cambiar cantidad
por calidad en relacién con el capital humano: hay
menos nifios en el hogar y se puede invertir més en
cada uno de ellos. Esto se refuerza si, en ese contex-
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GRAFICO 1

Dinamica demografica en los paises del G20
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to, la mujer se integra en el mercado de trabajo, con
el consiguiente aumento en los ingresos familiares
(ver MASON en este Boletin).

El Grdfico 2 brinda una idea mas detallada de la dina-
mica poblacional en paises que pasan por distintas
etapas dela transicién demografica. La figura presenta
evidencia sobre un conjunto de paises seleccionados
que son representativos de la situacién y perspectivas
en los paises desarrollados y emergentes.

Hacia 2015, los paises desarrollados ya habran com-
pletado las etapas previas al envejecimiento. Dentro
del grupo que seleccionamos, Corea es el altimo pais
en alcanzar el maximo en la participacién de la pobla-
cién en edad de trabajar en relacién con la poblacién
total. Como se puede observar facilmente, luego de
alcanzado ese maximo, la cantidad relativa de tra-
bajadores potenciales se achica. Nétese la fuerza con
que se da este fenémeno en el caso coreano. Esto se
debe a que la caida en la fertilidad es muy dréstica
y sistematica. En relacién con esto, Estados Unidos
muestra una evolucién esperada mucho mejor, ya
que se trata de una economia con una gran capacidad
para atraer inmigrantes, que suelen tener una edad
promedio menor a la de la economia que los recibe.
Japon, por su lado, se distingue por lo avanzado que
se encuentra en el proceso de envejecimiento y por no
beneficiarse con flujos de inmigracién de relevancia.

Sélo China, entre los emergentes del G-20, alcanza-
ra el maximo de participacién de la fuerza de trabajo
potencial en la poblacién hacia mediados de la presente
década. Asimismo, esa participacién exhibe una evolu-
cién descendente proyectada que es pronunciada, como
la coreana. Esta trayectoria es un reflejo de la politica del
hijo inico y sugiere que China pagara a futuro los costos
de esa politica con un acortamiento del periodo de bono
demografico. No sorprende, en relacién con esto, que
una variedad de estudios haya llamado la atencién sobre
la posibilidad de que la demografia lleve a que el pais
quede inmovilizado en una trampa de ingresos medios
que le impida acceder al tramo alto de ingresos del que
gozan los paises desarrollados (ver EICHENGREEN,2011).
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El resto de los paises que aparecen en el Grdfico 2b
muestran una situacién demografica mas favorable.
Sin dudas, este es el caso de Sudéfrica e India que son
paises que atin no han entrado plenamente en el perio-
do del bono demografico. Son paises jovenes donde el
peso de los menores de 15 afios es aun muy significa-
tivo. Brasil —al igual que la Argentina-, en cambio,
ya estd gozando de la ventana de oportunidad demo-
grafica y se espera que alcance el maximo en el peso
relativo de la poblacién en edad de trabajar en el afio
2021. Esto significa que Brasil estd en una etapa criti-
ca: debe aprovechar estos afios para prepararse parala
etapa de envejecimiento. Es el momento en que su tasa
de ahorro y de inversién deberia ser alta. Por supuesto,
sise toma en cuenta que la tasa de inversién de Brasil
se ubica en menos del 20%, surge que el pais esta lejos
de cumplir con este requisito y, de hecho, estd acumu-
lando un pasivo oculto para el futuro.

3. Los ahorradores primarios

Los cambios en la estructura de la poblacién también
influyen sobre el ahorro agregado. Como la propensién
al ahorro es diferente en cada edad, al cambiar el peso
de las distintas cohortes etarias en la poblacién cambia
la propensién agregada de la economia al ahorro. En
las economias jévenes, la tasa de ahorro tiende a ser
baja debido a que la gran cantidad de nifios en el hogar
eleva el gasto de consumo. Por otra parte, sila socie-
dad estd muy envejecida, también es esperable que la
tasa de ahorro se resienta en la medida que habrd mas
ancianos que dependerédn de su familia o del Estado
para solventar sus gastos de consumo durante el reti-
ro, particularmente los gastos de salud. Esta dindmica
determina que exista una etapa donde el ahorro se
hace maximo. Esto ocurre sobre todo cuando el tra-
bajador ha satisfecho las necesidades de crianza de los
hijos y empieza a ahorrar, anticipando sus necesidades
durante el periodo de retiro. A los trabajadores que se
encuentran en la franja etaria en que el ahorro alcan-
za sus maximos se los llama ahorradores primarios.?

[ 2] Aqui se define como las cohortes de entre 40 y 59 afios.
Ver HALDANE (2010).
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GRAFICO 3
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== Ahorradores primarios/mayores

== Ahorradores primarios/PEA (der.)

Fuente: elaboracién propia en base a Naciones Unidas (http://www.un.org/en/development/desa/population/)
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(b) Paises desarrollados
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Fuente: elaboracién propia en base a Naciones Unidas (http://www.un.org/en/development/desa/population/)
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Los Grdficos 3a'y 3b muestran, para las economias del
G-20 que estamos utilizando como ejemplo, el peso de
los ahorradores primarios en relacién con la poblacién
en edad de trabajar y en edad de retiro.

Del Gridfico 3a correspondiente a los paises emergentes
surge que la proporcién de ahorradores primarios en
la fuerza laboral se eleva de manera muy marcada en
el momento en que se abre la ventana de oportunidad
demografica y continda durante un periodo signifi-
cativo, incluso después de que se cierra esta ventana.
Este es el caso de China, donde el coeficiente ahorra-
dores primarios/poblacién en edad de trabajar crece
hasta mediados de la década del 2040, hasta alcanzar
un maximo en que el 45% de la fuerza laboral esta
en el tramo de ahorradores primarios. En Brasil el
movimiento es similar al de China. En la Argentina
el incremento en la participacién de los ahorradores
primarios es menos marcado y alcanza un méiximo
menor. En la India que, como se dijo, es un pais mas
joven desde el punto de vista etario, el movimiento de
esta variable es también ascendente, pero cuenta con
una ventaja: el numero de ahorradores en relacién a
la poblacién en edad de retirarse es mayor.

Enlos paises desarrollados el cuadro es distinto (Grd-
fico 3b). La proporcién de ahorradores primarios en
relacién con la fuerzalaboral ya esta tocando un maxi-
mo y tiende a estabilizarse o caer en las préximas
décadas; lo cual sin dudas tendrd un efecto depre-
sivo en relacién con el ahorro agregado. Este hecho
se agrava cuando se constata que el coeficiente de
ahorradores primarios/personas en edad de retiro
tiende a caer de forma sistematica por efecto del enve-
jecimiento. Si bien el sentido del movimiento de este
coeficiente coincide con lo observado en los paises
emergentes, el nivel difiere: en los paises emergentes
hay muchos mds ahorradores primarios por persona
en edad de retiro porque son sociedades mas jévenes.

En suma, el hecho estilizado es que al acercarse la
etapa de envejecimiento —en la actualidad para los
paises desarrollados y en las décadas por venir para
los emergentes— la proporcién ahorradores primarios/
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poblacién en edad de trabajar se estabiliza mientrasla
proporcién ahorradores primarios/poblacién mayor
sigue cayendo. Este movimiento en forma de tijera
de las dos curvas que se observan en el Grdfico 3 es
el que advierte que las sociedades deben preparar-
se para una menor disponibilidad de ahorro en el
futuro. La diferencia clave entre los paises desarro-
llados y los emergentes es que los primeros ya se
han enriquecido antes de hacerse viejos mientras
que no ha ocurrido lo mismo con los segundos. Por
ello, al diseriar las politicas, los gobiernos de paises
emergentes deben considerar que el mandato de pro-
mover el crecimiento proviene no sélo del desafio de
explotar las oportunidades que brinda la etapa del
bono demogréfico sino, también, de la necesidad de
prepararse para envejecer.

4. Distribucién del ahorro global,
convergencia y cuenta corriente

La cuenta corriente resulta de la diferencia entre el
ahorro nacional y la inversién. Por lo tanto, es evidente
que sila demografia influye sobre la propensién agre-
gada al ahorro, también influira sobre el resultado de
la cuenta corriente. Mas especificamente, esperaria-
mos que en el periodo en que aumenta la proporcién de
ahorradores primarios, el saldo de la cuenta corrien-
te sea positivo y, como vimos, ello ocurre con mayor
intensidad cuando avanza el periodo del bono demo-
grafico y se acerca la etapa de envejecimiento.

Obviamente, también debemos tomar en cuenta lo
que ocurre con la inversién. Sin embargo, la litera-
tura empirica no ha encontrado una relaciéon clara
entre el nivel de inversién y la transicién demogréfica
(SPELLER ET AL., 2011). Lo que si debemos tener en
cuenta al evaluar la evolucién de la cuenta corriente
desde una perspectiva internacional es que, junto
con las asimetrias demogréaficas, otro proceso global
que influye sobre la inversién es el fenémeno de la
convergencia global condicionada: dado el valor del
resto de los factores que condicionan el crecimien-
to, cuanto maés atrasado el pais en relacién con los
mds avanzados, méas rapida tiende a ser la tasa de
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crecimiento y la acumulacién de capital3. Esto es asi
porque, al ser menor la acumulacién de capital en los
paises mds pobres, es mayor la tasa interna de retor-
no de los proyectos y, por ende, tiende a subir la tasa
de inversion. En funcién de este hecho esperariamos,
entonces, que en el nivel global, el efecto convergencia
hiciera aumentar la tasa de inversién en los paises
menos ricos y la redujera en los mas adelantados. Asi,
la convergencia reforzaria la tendencia de los paises
desarrollados que estan envejeciendo a generar supe-
ravit de cuenta corriente.

El grafico ilustra la evolucién proyectada en la pro-
porcién del producto mundial explicada por los paises
desarrollados y emergentes. Como consecuencia de
que la tasa de crecimiento de los paises emergentes
se proyecta que serd superior a la de los paises ya
desarrollados, en concordancia con el proceso de con-
vergencia, la participacién del mundo emergente en
la economia mundial se eleva. Sostener la hipétesis
de que estos paises ofrecerdn mejores perspectivas
de inversion parece natural.

¢Por qué las asimetrias demograficas y la convergen-
cia son una fuente de beneficios mutuos potenciales
para los paises involucrados? Por una razén simple:
los paises con exceso de ahorro y falta de proyectos
de inversién de alta rentabilidad podrian colocar sus
excedentes en los paises a los que les falta ahorro
pero cuentan con proyectos rentables a explotar. En
este sentido, de la conjuncién del envejecimiento y el
proceso de convergencia surge lo siguiente: la ventaja
comparativa de los paises que comienzan a envejecer
es la de poseer un nivel de ahorro que tiende a exceder
el nivel de inversién (superavit potencial de cuenta
corriente) mientras la ventaja de los paises mas jove-
nes es la de poseer proyectos rentables de inversién en
exceso de su capacidad de ahorro (déficit potencial de
cuenta corriente). Si concebimos los flujos de capital
como un comercio de activos financieros que es ins-
trumental para redistribuir el ahorro y la inversién,

[ 3] Sobre la convergencia condicionada ver ACEMOGLU (20009),
cap. 1.
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esté claro que la demografia asimétrica y la conver-
gencia generan ventajas mutuas para las partes que
participan de los mercados internacionales de capital
donde se comercian activos financieros.

En funcién de lo anterior, la cuenta corriente debe-
ria moverse de una situacién de déficit en los paises
jovenes —donde la inversién tiende a subir y los aho-
rradores primarios son relativamente pocos— a otra
de superavit a medida que aumentan los trabajadores
que ahorran. Los paises que cursan el bono deberian
entonces pasar de generar déficit al principio de esa
etapa a generar un déficit menor o un superdavit al
acercarse hacia su final. Podria pensarse que en el
futuro mis lejano, cuando mas y mds paises estén
muy envejecidos y por esa razén se reduzca la pro-
porcién de ahorradores primarios, habrd una cierta
escasez de ahorro. Sin embargo esto no es seguro pues
al caer la cantidad relativa de personas en edad de tra-
bajar, también caerdn las necesidades de inversién: se
necesitard menos capital para mantener la relacién
capital trabajo constante. De aqui que no est4 claro
que en el futuro los paises envejecidos vayan a sufrir
una escasez de ahorro que los lleve a generar un défi-
cit de cuenta corriente.

Un punto a tener en cuenta para el caso de los paises
que estdn hoy cursando la etapa del bono es que si
un cierto pais no se hace rico antes de envejecer, por
definicién también llegara con una relacién capital/
trabajo reducida. Bajo tales circunstancias, si en la
etapa de envejecimiento tratara de incrementar la
relacién capital producto en lo necesario para pro-
mover el crecimiento, si podria ocurrir que ese pais
sufriera una escasez de ahorro que le impidiera ace-
lerar el crecimiento del ingreso por habitante. Vale
la pena, entonces, echar una mirada a la experiencia
internacional con el ahorro, la inversién y el creci-
miento en los casos de paises atravesando distintas
etapas del bono demogréfico y del desarrollo.

La evidencia sobre la distribucién futura del ahorro

mundial también estd en linea con la demografia asi-
meétrica en el sentido de que los ahorradores primarios
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seran relativamente mds en los paises emergentes a
medida que avance el proceso demogréfico. El proceso
de incremento en el ahorro emergente se vera refor-
zado, ademds, por la tasa de crecimiento més alta
asociada a la convergencia. FANELLI y ALBRIEU (2012)
realizaron proyecciones de la distribucién futura del
ahorro mundial sobre la base de una estimacién eco-

GRAFICO 4

nométrica que toma en cuenta tanto la demografia
como el proceso de convergencia. Las proyecciones se
presentan en el Grdfico 5.

En funcién de una tasa de crecimiento excepcional
y tomando en cuenta el hecho de que, ademds, esta
gozando del bono demografico, no sorprende que la
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GRAFICO 5
Distribucién del ahorro mundial
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proporcién del ahorro mundial explicada por China
muestre un salto de dimensiones dificiles de exagerar:
pasa del 6% al 32% en veinte afios, entre 1995 y 2025.
La trayectoria de la proporcién del ahorro explicada
por la India y el resto de los emergentes es también
remarcable: en igual periodo pasa del 2% al 10% en el
primer casoy de 9% a 23% en el segundo. Obviamen-
te, la contrapartida de esta evolucién es una caida
muy marcada en la proporcién del ahorro global que
explican los paises hoy desarrollados.

Es razonable asumir que ante cambios tan fuertes
en la distribucién de las oportunidades de inversién
y la capacidad de generar ahorro, serd vital contar
con mercados internacionales de capital que sean
capaces de intermediar entre el ahorro y la inver-
si6én en el nivel global. Asimismo, es evidente que los
paises en desarrollo tienen un interés probablemen-
te mayor que los paises que hoy son ricos en que se
desarrollen los mercados financieros internacionales,
lo que implica no sélo eliminar las fallas de mercado
hoy existentes sino, también, propender al desarro-
llo financiero. Es justamente porque hay una serie
de factores de orden financiero e institucional que
es necesario que acomparien el proceso de transicién
demografica que MASON y LEE (2007, 2011) advierten
que la realizacién de las ventajas de la demografia
durante la etapa del bono no es automitica.

[ 4] Sirepresentamos el perfil de consumo per capita de

la cohorte o por el coeficiente ¢, y el ingreso laboral per
cépita por Y, esperariamos que en el caso de los grupos
econémicamente dependientes (menores de 14 y mayores de
65 afios) se observe @, > Y, y que ocurra lo contrario con las
cohortes en edad de trabajar. Asimismo, esperariamos que los
Y,, de los trabajadores en edad de mayor productividad sean
significativamente mas elevados que los del resto. En base a
ello, se puede definir la cantidad de consumidores efectivos
(N) y trabajadores efectivos (L) utilizando ¢, y Y, como
ponderadores:

N, = Zoc Po, Xyt 5
L= Zoc Yo Xat

La variable x, es la cantidad de habitantes en la cohorte o, en

el momento t y el indice 0. va de o afios hasta ® afios, que es la
edad maxima que se puede alcanzar.
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I1l. CRECIMIENTO Y DEMOGRAFIA:
LOS DIVIDENDOS Y SUS OBSTACULOS

Para comprender mejor las implicancias globales de las
asimetrias demograficas en la primera parte de esta
seccién analizaremos brevemente los vinculos entre
demografiay crecimiento y el rol que cumplen los dos
dividendos de crecimiento en relacién con ello. En base
a ese andlisis luego se pasa revista de la experiencia de
paises seleccionados del G-20. La segunda parte esta
dedicada a identificar los obstaculos que pueden apa-
recer en el nivel doméstico y el del sector externoy que
podrian frustrar el objetivo de aprovechar el primer
y/o el segundo dividendo de crecimiento.

1. Los dividendos de crecimiento

Elingreso per capita es el cociente entre el ingreso total
generado por la economia y la cantidad de habitantes.
Es el indicador més frecuentemente usado para eva-
luar el grado de desarrollo de un pais. Si bien se trata
de un indicador de extrema utilidad, lo cierto es que
al dividir por la cantidad de habitantes se pierde infor-
macién respecto de dos puntos importantes para la
demografia: (a) cudntos de esos habitantes trabajan en
relacién alos que consumen; (b) el hecho de que a dife-
rentes edades se consume y se tienen productividades
diferentes; por ejemplo: un joven que recién ingresa al
mercado de trabajo tiene productividad menor ala de
un trabajador con experiencia y, asimismo, un nifio
consume menos que un adulto y un anciano tiene un
consumo elevado debido a los gastos de salud. Al cal-
cular la cantidad de consumidores y productores, por
ende, sera conveniente tomar en cuenta estas diferen-
cias de consumo y productividad por edad y definir la
nocién de consumidores y trabajadores efectivos®.

Sillamamos Y al ingreso de la economia, N a la can-
tidad de consumidores efectivos y L a la cantidad de
trabajadores efectivos, podemos utilizar como indica-
dor de desarrollo de un pais al cociente entre el ingreso
y los consumidores efectivos (Y/N). Esto tiene senti-
do en la medida en que es el consumo el que aporta al
bienestar de un pais. El ingreso por consumidor efec-
tivo, a su vez, se puede descomponer en funcién de la
productividad o ingreso por trabajador efectivo (Y/L)
y la cantidad de trabajadores por consumidor (L/N):
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Y/N = (Y/L) (L/N)

La relacién L/N suele recibir el nombre de coeficiente de
sustentacién porque nos dice cudntos trabajadores efec-
tivos se necesitan para sustentar a los consumidores
efectivos existentes. Cuanto mayor sea este coeficien-
te en mejor posicién estd la sociedad. La ventana de
oportunidad demografica se abre, justamente, porque
el coeficiente de sustentacién aumenta.

Dado que el ingreso por consumidor efectivo se obtiene
multiplicando la productividad del trabajador efecti-
vo por el coeficiente de sustentacion, el bienestar de
una nacién puede mejorar por dos razones diferentes:
porque aumenta la productividad por trabajador, dado
el coeficiente de sustentacion; o porque sube el coefi-
ciente de sustentacién, dada la productividad. Esto
ultimo implica que ain sin que aumente la productivi-
dad media de la economia el bienestar puede aumentar
si hay mas trabajadores por consumidor, como ocurre
en la etapa del bono.

En base a esto, se puede descomponer de forma bastan-
te aproximada la tasa de crecimiento por consumidor
efectivo (g"/N) —que nos dice cémo esta mejorando
el bienestar de la sociedad—, en dos partes: el creci-
miento aportado por el incremento de la productividad
por trabajador (g/%) y lo aportado por el crecimiento
del coeficiente de sustentacién (gp D). Nétese que, a
su turno, g*P es igual a la diferencia entre la tasa de
crecimiento de los productores efectivos (g") y los con-
sumidores efectivos ( gN ):

gV/N=gV/Ly gPD_gV/L, gN _ gl

En funcién de esta descomposicién, es posible identifi-
car el aporte del primer dividendo al crecimiento (g")
con la diferencia entre la tasa de crecimiento de consu-
midores y productores efectivos. El primer dividendo
es positivo durante la etapa del bono porque g > gb'y
se revierte a medida que la poblacién envejece porque
las fuerzas de la demografia, a través del cambio en
la composicién de la poblacién, llevan a que ocurra lo
contrario. Es importante destacar que esto ocurre no
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s6lo porque aumenta la cantidad de retirados sino, tam-
bién, porque el perfil de ingreso y consumo de ellos es
distinta a la de, digamos, un ahorrador primario. Esto
revela que el primer dividendo es un fenémeno que, si
bien es de larga duracién, es transitorio: en la etapa del
bono el primer dividendo aporta al crecimiento pero
enla de envejecimiento el primer dividendo se revierte
y ello opera deprimiendo el crecimiento.

Es justamente debido a este caracter transitorio del
primer dividendo que es clave tomar en cuenta el
segundo dividendo. El segundo dividendo opera a
través de la variable Y/L (la productividad por traba-
jador) y no a través del coeficiente de sustentacién.
Dejando de lado la evolucién tecnolégica que no es
objeto de nuestro anilisis, el factor primordial para
que aumente la productividad por trabajador es la
acumulacién de capital. Segin lo marcan MASON y
LEE (2011) el segundo dividendo tiene efectos posi-
tivos sobre g'/ justamente debido a que bajo ciertas
circunstancias la demografia promueve el ahorro, el
ahorro incrementa el stock de capital productivo y ello
elevala productividad por hombre ocupado. Como la
acumulacién aumenta el stock de capital, no se trata
de un fenémeno transitorio y, en consecuencia, los
efectos del segundo dividendo sobre la productividad
no se revierten. El primer dividendo es transitorio, el
segundo no. Por otra parte, si el segundo dividendo
acelera el incremento de la productividad esta claro
que también ayudara al proceso de convergencia de
los emergentes hacia el ingreso de los desarrollados.

¢Cudles son las fuerzas que dan lugar a un potencial
segundo dividendo a través de su influencia sobre el
ahorro?

En primer lugar, hay que considerar que si bien el pri-
mer dividendo aumenta de manera directa el ingreso
per cépita al cambiar el valor del coeficiente de sus-
tentacion, ese mayor ingreso puede dedicarse tanto
al consumo como a la inversién en activos fisicos
o externos. Si una parte sustancial del ingreso per
capita extra que produce el valor positivo de (g' - g™)
durante el bono se ahorray se invierte, se potenciara
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la capacidad de crecimiento de la economia, contribu-
yendo ala materializacién del segundo dividendo. La
sociedad podria adquirir, asi, mas bienes de capital
sin tener que realizar un esfuerzo extra utilizando el
primer dividendo para poner en marcha el segundo.

En segundo lugar, el segundo dividendo puede tam-
bién fortalecerse por la generacién de ahorro extra
asociado con el peso creciente de los ahorradores pri-
marios en la poblacién que, como vimos en el Grifico
2, se produce durante la ventana de oportunidad. Es de
esperar que los ahorradores primarios aportaran sig-
nificativamente a la acumulacién de activos a medida
que transcurra el periodo de la ventana de oportuni-
dad demogriéfica porque aumenta la poblacién que ha
completado o esté cerca de completar sus afios produc-
tivos y necesita ahorrar para el retiro.

En tercer lugar, al incrementarse la expectativa de
vida, aumenta la cantidad de afios que se espera vivir
con posterioridad al retiro, elevindose la cantidad
de recursos necesaria para financiar el consumo en
los afios extra de vida. En otras palabras: aumenta la
demanda de riqueza del ciclo de vida (RCV) necesaria
para sostener el consumo durante un retiro extendi-
do (MASON, 2005).

Estos impulsos al ahorro que son inherentes a toda
transiciéon demografica, a su vez, tendran m4s o menos
fuerza en funcién de factores microeconémicos y
estructurales que afectan los incentivos. Entre los fac-
tores a tener en cuenta cabe mencionar tres esenciales.
El primero es la presién tributaria sobre los ahorrado-

CUADRO 2

Ahorro, inversion, crecimiento y demografia

res primarios. La evidencia aportada por el proyecto
de National Transfers Account (NTA, MASON y LEE,
2011) muestra que una parte sustancial de los impues-
tos es pagada por las personas en edad de ahorrador
primario, lo cual es légico porque la base tributaria
estd vinculada con la capacidad de generar ingreso. El
segundo factor son las transferencias familiares a hijos
y ancianos que inciden directamente sobre el ingreso
del trabajador. El tercero es la generosidad del sistema
de seguridad social, que determina qué porcentaje de
las necesidades del retiro se espera que sean cubiertas
con transferencias del Estado en vez de serlo en base
a activos acumulados durante la vida activa del traba-
jador. Estos elementos influyen particularmente en
la cantidad de riqueza acumulada por la poblacién de
mads de 50 afios, que suele ser duefia de la mayor parte
de los activos de la economia (IMF, 2005). No hay que
perder de vista, por otra parte, que al afectar el ahorro,
estos factores influyen no sélo sobre la marcha de la
productividad sino, también, sobre la sostenibilidad
del crecimiento porque contribuyen a determinar la
trayectoria de la cuenta corriente. En un mundo de
mercados internacionales de capital imperfecto el com-
portamiento de la cuenta corriente es relevante per se.

2. Una mirada a experiencias del G-20

Los dividendos demogréficos, sin embargo, no son
automaticos. El Cuadro 2 servira para ilustrar la rele-
vancia de este punto. El cuadro muestra cémo se
conjugaron la cuenta corriente, la demografia y el
crecimiento en los ultimos treinta afios en paises
seleccionados del G-20 que estdn cursando distintas
etapas de la transicién demografica.

Observado Envejeciendo Bono demografico Economia joven
1980-2010 Japon Corea Brasil China India | Sudafrica
Ahorro 29,4 32,8 16,4 41,3 24,7 18,7
Inversién 26,8 31,7 18,2 39,1 25,9 19,6
Cuenta corriente 2,6 1,1 -1,8 2,8 -1,2 -0,9
Crecimiento 1,7 5,5 1,1 7,5 4.4 0,62

Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial (http://data.worldbank.org/)
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Japon y Corea tienen un ingreso per capita alto y
mientras el primero ya ha salido de la ventana de
oportunidad, el segundo est4 por hacerlo. Ambos han
estado creciendo, pero Corea lo hizo a tasas mayores
en consonancia con el hecho de que estaba realizan-
do exitosamente la convergencia hacia el ingreso per
cdpita de un pais desarrollado. En ambos paises el
ahorro es alto, reflejando el peso significativo de los
ahorradores primarios. En ese contexto, a pesar de
que la tasa de inversién fue alta en ambos casos, la
cuenta corriente arroja un saldo positivo. Esta evi-
dencia indica que ambos paises han aprovechado el
incremento en la capacidad de ahorrar para invertir
y crecer.

El caso de las economias mas jévenes es mas comple-
jo. En las economias en las que se abrié la ventana de
oportunidad demogréfica, Brasil y China represen-
tan dos casos opuestos. China ha estado creciendo
a tasas excepcionalmente altas de forma consisten-
te con tasas de ahorro e inversién muy elevadas. De
esto se deduce que ha estado aprovechando la venta-
na de oportunidad demogréafica de forma plena. Sin
embargo, el saldo de cuenta corriente parece excesi-
Vo para un pais que era relativamente joven durante
el periodo que estamos considerando, lo que refleja
una tasa de ahorro que probablemente es excesiva-
mente alta. Estos hechos no contradicen la hipétesis
de que el modelo Chino de crecimiento se basa en el
sub-consumo y la promocién de las inversiones y las
exportaciones como medio de sostener la demanda
agregada. Las generaciones chinas que estan hoy vivas
podrian estar acumulando una cantidad excesiva de
activos —tanto fisicos como externos—. Este podria
mirarse como un problema exclusivamente chino sino
fuera porque este pais tiene importancia sistémica: un
exceso de ahorro en China, acompariado de superavits
excesivos de cuenta corriente podria crear un exceso
de ahorros en el mundo. Un savings glut, en palabras
de Blanchard>. Por supuesto, podria argumentarse
que el savings glut es fruto del modelo de crecimiento
y no de la demografia; pero también es cierto que si

[ 5] Ver BLANCHARD y MILESI-FERRETTI (2009; 2011).
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ese modelo de crecimiento se implementa en la etapa
del bono demografico cuando abundan los ahorrado-
res primarios, los efectos sobre el ahorro y la cuenta
corriente se potencian.

Brasil es el reverso de la moneda. No ha estado aho-
rrando ni invirtiendo lo suficiente. Si tomamos a Corea
como parametro por tratarse de un pais que ha reco-
rrido exitosamente buena parte de la etapa del bono,
del Cuadro 2 surge nitidamente que Brasil esta desa-
provechando el bono: ahorra e invierte a tasas que
son 10 puntos del PBI inferiores a las de Corea. Estas
falencias se reflejan en una tasa de crecimiento que
esta lejos de llenar las expectativas para un pais que
debe realizar la convergencia con el ingreso por habi-
tante de las economias desarrolladas. Desde el punto
de vista de la estabilidad macroecondmica la situacién
tampoco es prometedora: la tasa de ahorro es tan baja
que adin con una tasa de inversién deprimida el pais
genera déficit de cuenta corriente. Al estar endeudan-
dose en términos netos con el exterior en la etapa del
bono y no mostrar una tasa de acumulacién de capital
significativa, seguramente el pais encontrara dificul-
tades en la etapa de envejecimiento: ademads de tener
que sostener a cohortes de trabajadores retirados mas
numerosas, las generaciones futuras deberan hacer-
se cargo de los servicios de la deuda externa en un
momento en que habrd menos ahorradores primarios
en la economia.

Los casos de India y Sudéfrica como ejemplos de econo-
mias jévenes son también contrastantes. India exhibe
tasas de ahorro e inversién buenas si se tiene en cuen-
ta que adn tiene gran cantidad de nifios dependientes
en el hogar. Como se puede esperar que ocurra en los
paises mds jovenes, la tasa de ahorro no es suficiente
para financiar la inversién y la economia genera défi-
cit de cuenta corriente para poder crecer. Las tasas de
crecimiento son consistentes con un proceso de con-
vergencia. Mds alla de que generar déficit de cuenta
corriente es siempre riesgoso en un mundo en que el
apetito por riesgo emergente tiende a ser volatil, lo
cierto es que la experiencia india parece en linea con
las expectativas. No ocurre lo mismo con Sudéfrica. En
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este caso, la tasa de ahorro es baja de forma consisten-
te con lo esperado de un pais con menos abundancia
relativa de ahorradores primarios, pero también lo es
la tasa de inversién al tiempo que el pais genera déficit
de cuenta corriente —aunque no muy significativo-. En
este caso, probablemente la economia podria aumentar
el déficit con el objeto de lograr una mayor acumulacién
que ayude a acelerar el crecimiento. Sudéafrica necesi-
ta mayor inversién no sélo para cimentar el proceso
de convergencia sino, también, para crear empleos
suficientes en una economia con cohortes de jévenes
abundantes. A diferencia de los paises que estdn en la
etapa del bono, el desafio en Sudéfrica no es prepa-
rarse para envejecer sino para crear empleos para los
jovenes que estdn llegando a la edad de trabajar en el
lapso anterior a que se abra la ventana de oportunidad.

3. ¢Cuales son los obstaculos?

Dado que los dividendos no son automaéticos, resulta
importante pasar revista de cudles podrian ser los
obstéculos de mayor importancia.

En relacién con la materializacién del primer divi-
dendo, el aspecto clave es contar con un mercado de
trabajo que se expande, capaz de brindar empleo a
los nuevos trabajadores. Un mercado de trabajo con
demanda poco dindmica con problemas para adaptar
el perfil y el nivel de calificaciones de la oferta laboral
o falta de flexibilidad con altos costos de transaccién o
poca movilidad geografica impediria aprovechar la ele-
vacién en la cantidad de personas en edad de trabajar
y podrian aparecer fendmenos como la desocupacién
estructural o el deterioro en la calidad del empleo.

Prepararse en relacién con esto es clave paralos paises
jovenes como India y Sudéfrica, que tendrin cohortes
de j6venes de gran tamario incorporandose al mercado
de trabajo en las préximas dos décadas. En relacién
con esto sobresalen las politicas de gasto publico en
lo relativo a acumulacién de capital humano; las regu-
laciones en el mercado de trabajo y la capacidad para
emprender y crear empleos, lo que suele estar muy
influido por el entorno institucional. Los temas refe-
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ridos al mercado de trabajo, no obstante, no son el
objeto de este estudio, centrado en aspectos macro-
econdémicos asociados con la cuenta corriente y los
flujos de capital. Esta es la razén por la cual tampoco
hemos incluido en el analisis la acumulacién de capi-
tal humano. Es evidente que si la sociedad no ahorra
el ingreso extra del primer dividendo ylo utiliza para
mejorar la educacién, claramente estara invirtiendo
en mejorar la productividad. En este estudio el énfasis
estd en las variables que determinan la cuenta corrien-
te ylas relaciones financieras con la economia global.

Como el comportamiento de los ahorradores pri-
marios tiene un papel determinante en acelerar la
acumulacién de capital, cualquier factor que inci-
da negativamente sobre los incentivos al ahorro de
este grupo durante la etapa del bono tendr4 efectos
negativos potenciados. Por un lado, el efecto positi-
vo sobre la productividad del trabajo que se espera
durante la etapa del bono demogréfico serd menor
porque serd menor la relacién capital/trabajo al haber
menos ahorro y, ademas, la menor disponibilidad
de capital acotara el aporte de los emprendedores.
Por otra parte, se generara un pasivo social: cuando
las cohortes del periodo del bono lleguen a la etapa
de envejecimiento y se retiren no habra suficientes
activos acumulados como para financiar los déficit
del ciclo de vida de una sociedad envejecida y ello
tendra que ser afrontado a través de transferencias
a cargo de las generaciones venideras, probablemente
a través de una mayor presién tributaria. Particu-
lar atencién hay que prestar a los desincentivos al
ahorro por razones tributarias o asociados con un
sistema de seguridad social muy generoso que reduce
la necesidad de guardar para el retiro. Las fallas en los
mercados financieros también pueden actuar como
desincentivo al ahorro y la inversién (LEVINE, 2005).

El Grifico 6 brinda evidencia sobre la importancia del
ahorro para el crecimiento. El Grdfico 6a graficala rela-
cién entre el consumo efectivo y los ingresos laborales
efectivos y el Grdfico 6b registra la tasa de crecimiento
observada.
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El Grdfico 6a muestra que el consumo agregado en
relacién al ingreso laboral de todas las cohortes tien-
de a caer durante la etapa del bono: con excepcién
del caso de Japén donde ya se cerré la ventana, en
los otros casos el coeficiente muestra una tendencia
decreciente que es motorizada por una demografia
favorable. Pero més alla de esta dindmica, también se
observa que el nivel de la relacién consumo/ingresos
laborales efectivos en la Argentina y Brasil se ubica
entre las méas altas y la de China entre las més bajas.
Corea exhibe una evolucién balanceada, que evita los
excesos de China y la prodigalidad argentina y bra-
silefia. Corea es un pais que es muy ponderado por
haber utilizado el bono demografico como un trampo-
lin hacia el desarrollo (BLOOM y WILLIAMSON, 1997).

El Grifico 6b indica que los beneficios del bono sobre
el crecimiento se desdibujan cuando el consumo de las
cohortes es alto en relacién a su ingreso laboral. Mien-

GRAFICO 6

Consumo, ingreso laboral y crecimiento

(a) Consumo efectivo/ingreso laboral

tras los paises asidticos crecen fuertemente durante
la etapa del bono, la Argentina y Brasil registran el
incremento del ingreso por habitante mas bajo. Hay
una relacién inversa en el ordenamiento de los pai-
ses segun la tasas de consumo/ingreso laboral en el
grafico de la izquierda y segun la tasa de crecimien-
to en el de la derecha. Por supuesto, es sabido que el
ahorro es critico para crecer. El punto que deseamos
enfatizar aqui es que un coeficiente de ahorro bajo
cuando se abre la ventana de oportunidad es doble-
mente dafiino.

Dada la importancia que se le atribuye a la trampa
de ingresos medios en la literatura reciente (EICHEN-
GREEN, 2011), esta evidencia sugiere la hipétesis de que
podria haber un efecto umbral segtn el cual los paises
que ahorran poco al abrirse la ventana de oportunidad
demogréfica quedan prisioneros de una trampa de
bajo crecimiento: se pierde la oportunidad de utilizar
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la fuerza de la demografia —que mejora el coeficiente
de sustentacién y la participacién de los ahorradores
primarios— para generar un big push que coloque a la
economia en una senda de crecimiento mas elevado.
Es razonable, asi, conjeturar que la probabilidad de
caer en una trampa se reduciria si la evolucién demo-
gréfica fuera acompafiada por politicas de proteccién
del ahorro.

Un punto a subrayar es que al aumentar la proporcién
de personas que trabajan durante el bono demografico,
también aumenta la base tributaria y, con ello, el espa-
cio fiscal. Esto significa que aumenta la capacidad de
gasto y de ahorro del gobierno. Como la inversién publi-
ca juega un papel importante en la acumulacién para
crecer —particularmente en lo que hace a infraestruc-
tura- es vital que el sector publico ahorre lo suficiente
e invierta bien. Nétese que puede darse el caso de un
sector privado que sea miope y ahorre poco para el reti-
roy que ello sea compensado por un sector publico que
ahorre mas e invierta. La inversién es la forma que la
sociedad tiene para pasar consumo presente al futuro
y el hecho de que esa inversién la haga el sector publico
o el privado es instrumental y deberia estar determina-

GRAFICO 7

Seguridad social e inversion

da por consideraciones técnicas. Una gestién débil de
la inversién publica podria literalmente destruir parte
de los beneficios del bono demografico.

También hay que considerar que el envejecimiento
suele achicar sensiblemente el espacio fiscal porque el
aumento en los gastos de seguridad social y salud depri-
me el ahorro publico. El Grifico 7 muestra que existe
una relacién de sesgo negativo entre el porcentaje del
PBI destinado a la inversién y el gasto en seguridad
social. Pero mas alla de ello, un punto a subrayar es que
no hay paises en la parte derecha superior del grafico:
ninguna economia exhibe un alto gasto en seguridad
social y, simultdneamente, invierte significativamente.

Hemos terminado asi nuestra breve discusién de
la relacién entre demografia y crecimiento y de los
obstaculos que pueden hacer que un pais no esté en
condiciones de explotar los dividendos demograficos
de manera apropiada. En la seccién siguiente nos
concentramos en los aspectos financieros y los flu-
jos de capital internacionales que son vitales parala
asignaci6n del ahorro externo en las distintas etapas
de la transicién demografica.
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IV. DEMOGRAFIA, CRECIMIENTO
Y DESBALANCES: LOS DESAFIOS

En esta seccién analizamos las restricciones que apa-
recen cuando se evaluan las asimetrias demograficas
alaluz del proceso de convergencia y de los desequi-
librios que actualmente se observan en el perfil de
superavit y déficit en paises del G-20 que estan en
diferentes etapas de la transicién demografica. Asi-
mismo, se discute por qué el desarrollo financiero es
un requisito para explotar las oportunidades demo-
graficas y suavizar las restricciones.

1. Demografia y convergencia desde la vision
global

El Cuadro 3 presenta las proyecciones hasta 2025 de las
variables analizadas en el Cuadro 2. Hemos agregado
Estados Unidos porque es la referencia para el proceso
de convergencia. Hemos supuesto —en funcién de la
experiencia histérica— que el ingreso por habitante
de ese pais crece al 1,9% anual promedio, de forma
que para avanzar en la convergencia la economia bajo
consideracién deberé crecer a una tasa superior.

Utilizando las proyecciones de poblacién de las Nacio-
nes Unidas mds recientes y los datos aportados por
el proyecto NTA sobre consumidores y trabajado-
res efectivos, hemos calculado el aporte del primer
dividendo hasta 2025 (dltima linea del Cuadro 3). Los
resultados estdn en concordancia con el enfoque de
los dividendos que hemos discutido en la seccién ante-
rior. En Estados Unidos, Japén y en menor medida
Corea el avance del envejecimiento lleva a la rever-
si6n del primer dividendo, de forma que el aporte de
la demografia en este aspecto se torna negativo. En
estos paises una contribucién positiva de la demo-

grafia sé6lo podria producirse a través del segundo
dividendo; esto es, via el ahorro que realizan las per-
sonas en anticipacién de las necesidades del retiro.
En China también comenzari a revertirse el primer
dividendo, pero el efecto negativo es menor que en el
caso de los paises desarrollados debido a que la estruc-
tura etaria es mds favorable. Hay que considerar, no
obstante, que debido a la fuerte caida de la natalidad
ocurrida en el marco de la politica del hijo dnico, la
participacién de la poblacién en edad de trabajar se
reducira de manera rapida.

En el resto de los paises que aparecen en el cuadro el
aporte de la demografia a través del primer dividendo
continuara siendo positivo en el periodo de proyeccién
que estamos considerando debido a que la trayectoria del
coeficiente de sustentacién del consumo seguira siendo
positiva (g& > g™). En Brasil, no obstante, lo que agrega
el coeficiente de sustentacidn al crecimiento es menor
que en el caso de India y Sudafrica debido a que se trata
de un pais mas avanzado en la transicién demogrifica.

En el Cuadro 3 también presentamos las tasas de creci-
miento que deberian observarse segin lo que marca el
enfoque dela convergencia: el ritmo de crecimiento debe-
ria ser menor en Japén y Corea que en los cuatro paises
emergentes que aparecen en el cuadro en la medida que
estos dltimos estdn més alejados del nivel de ingreso ya
alcanzado por los Estados Unidos. Que en la practica se
observen tasas similares alas de convergencia dependera,
no obstante, de la trayectoria de otras variables asocia-
das conlos fundamentos de la economia. Ya hemos visto
que enlo relativo al primer dividendo en algunos casos el
aporte serd positivo y en otros negativo y que ello realza
el rol del segundo dividendo.

CUADRO 3

Ahorro, inversion, crecimiento y demografia: proyecciones

Observado Envejeciendo Bono demografico Economia joven
2011-2025 EE.UU. Japén Corea Brasil China India |Sudafrica
Ahorro 10 22,5 26,7 20,5 44,2 30,8 23,5
Crecimiento segin convergencia 1,9 2,3 2,5 3,9 4.2 5 4.4
Primer dividendo (Aprox.) -0,55 -0,59 -0,53 0,16 -0,20 0,40 0,27

Fuente: elaborado con datos de NTA (http://www.ntaccounts.org/web/nta/show/) y Banco Mundial (http://data.worldbank.org/)
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Las proyecciones sobre la evolucién probable de la tasa
de ahorro que volcamos en el Cuadro 3 pueden echar
algo de luz sobre la contribucién que podria esperar-
se del segundo dividendo. Las proyecciones se basan
en las estimaciones de ALBRIEU Y FANELLI (2012) que
utilizan los ahorradores primarios y una variable que
representa el envejecimiento para estimar y proyec-
tar el ahorro, ademas de variables de control. Estas
proyecciones presentan trayectorias contrastantes.

Entre los paises desarrollados, Jap6n y Corea muestran
tasas de ahorro que son en principio consistentes con
un segundo dividendo suficiente para crecer de manera
sostenida. Si bien Corea ahorra mas que Japén, tam-
bién es cierto que el camino de convergencia que le
queda por recorrer es mayor al de este tltimo pais. El
caso de Estados Unidos, en cambio, es bastante mas
problemitico. La tasa de ahorro es excesivamente baja.
Aun cuando las cohortes que estdn cercanas al retiro
tendieran a ahorrar mas, la propensién de las cohortes
al ahorro es baja y ello genera dudas sobre la prepara-
cién de la economia para la etapa de envejecimiento.
Hay dos factores a tener en cuenta, no obstante. El pri-
mero es que Estados Unidos, como emisor de la moneda
de reserva y de los activos seguros en el marco de la
economia global actual, tiene un acceso privilegiado al
ahorro del resto de mundo. El segundo es que se trata
de un pais que, a diferencia de Japén, puede confiar
en el aporte de la inmigracién para retrasar el proceso
de envejecimiento.

India muestra buenos fundamentos. Més alla del
aporte del primer dividendo, podria sostener la tasa
de crecimiento requerida por el proceso de convergen-
cia gracias a una tasa de ahorro que sera sostenida por
la contribucién creciente de los ahorradores prima-
rios a partir de una tasa de ahorro inicial adecuada.
El desafio mas importante para este pais esta, proba-
blemente, en la acumulacién de capital humano y en
el mercado de trabajo donde existe un gran compo-
nente de trabajo informal y de baja calificacién. Esta
cuestiéon no fue abordada en este trabajo pero hay que
tener presente que el incremento del capital fisico
necesita del acompariamiento de la acumulacién de
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capital humano. Mas alla de esto, estd claro que el
caso de India se compara muy positivamente con el
de Sudéfrica; un pais también joven y con dificiles
desafios en cuanto a generacién de empleo y capital
humano pero donde la tasa de ahorro es significa-
tivamente mds baja. Sera dificil conseguir una tasa
de crecimiento de algo mds del 4% sobre la base de
un ahorro del orden del 23% del PBI. Este pais corre
el riesgo de desaprovechar lo que le ofrece la demo-
grafia. Probablemente, el aporte de los ahorradores
primarios se resienta debido a que la tasa de ahorro
inicial es baja. En Sudéfrica no se puede descartar,
dados los problemas de empleo, que los ahorrado-
res potenciales no consigan empleo o consigan uno
de mala calidad —de baja productividad- que no les
permita ahorrar. Es mucho mds probable que India
alcance tasas de crecimiento compatibles con lo que
indica la convergencia y, por lo tanto, tenga mayo-
res posibilidades de éxito en cuanto a creacién de
empleo y disponibilidad de recursos para mejorar el
capital humano.

Las situaciones de Brasil y China, que representan alos
paises que hoy estan disfrutando del bono, se proyec-
tan como probleméticas por razones opuestas. Brasil
no logra recomponer la tasa de ahorro y, por lo tanto,
es muy dificil que logre alcanzar la tasa de crecimien-
to que potencialmente podria alcanzar de acuerdo a
lo que surgiria del proceso de convergencia. Es poco
probable que un pais crezca sostenidamente a casi el
4% con una tasa de ahorro del 20%. Para alcanzar el
nivel requerido de inversién el pais deberia generar
déficits de cuenta corriente muy elevados, dificiles de
mantener sin despertar la amenaza de racionamien-
to debido a un exceso de endeudamiento externo.
Y ese endeudamiento implicaria, ademds, dejar una
carga mas pesada para las generaciones futuras. En
este contexto, Brasil podria verse impedido de mate-
rializar el segundo dividendo y llegar mal preparado
al momento en que el primer dividendo se revierte y
el proceso de envejecimiento achica el espacio fiscal
debido al peso del sistema de seguridad social. No hay
que olvidar que el sistema de seguridad de Brasil es
muy generoso, sobre todo con los estratos mas favo-
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recidos entre los que estdn cubiertos por la seguridad
social (TURRA y QUEIROZ, 2005). La conclusién que
sugiere este panorama es que Brasil no estd ahorran-
do lo suficiente como para satisfacer las demandas de
riqueza del ciclo de vida que surgen de su composicién
demografica, dados los perfiles de consumo y trabajo
efectivo que muestran sus cohortes.

Segun las proyecciones, el ahorro en China seguird
siendo muy significativo, ubicindose en un entorno
del 45% del PBI. Se trata de una tasa de ahorro muy
superior a la que el pais necesitaria para crecer segin
lo que marca el proceso de convergencia. Esto sugiere
que o bien el ritmo de acumulacién del capital fisico
continuara siendo muy alto o bien el pais dedicara
ingentes recursos a la adquisicién de activos externos
en el resto del mundo. En el primer caso, la econo-
mia corre el riesgo de acumular capital més alld de lo
que indica la racionalidad econémica, colocdndose en
una situacién sub-éptima, superior al nivel de acu-
mulacién que sugiere la llamada regla de oro —que es
el punto que maximiza la trayectoria intertemporal
del consumo-. En el caso de que el ahorro se destine
a aumentar la tenencia de activos externos, el riesgo
es que se profundice el savings glut y los desbalances
globales existentes (BLANCHARD y MILESI-FERRETTI,
2009; 2011). Desde un punto de vista demografico,
este cuadro de China sugiere que el pais estaria aho-
rrando mads alld de lo que se requeriria para satisfacer
la demanda de riqueza del ciclo de vida segtn la evo-
lucién proyectada de las cohortes por edad.

Las proyecciones de la demanda de riqueza del ciclo de
vida para Brasil, China e India realizadas por FANELLI
y ALBRIEU (2013), estdn en linea con las implicancias
del analisis anterior. Mientras el caso indio presenta
un cuadro consistente, en China el ritmo de acumu-
laci6én es muy superior y en Brasil muy inferior a las
demandas de la riqueza del ciclo de vida. Esto implica
que mientras los chinos de esta generacién le estdn
dejando a las siguientes un exceso de acumulacién de
capital, lo contrario ocurre en Brasil.
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2. Desbalances globales

Del analisis previo de la situacién de paises del G-20
que fueron seleccionados en funcién del tramo de la
transicién demografica en que se encuentran, surge
un cuadro no exento de desequilibrios significati-
vos, donde se observan variables agregadas cuyas
trayectorias no estdn en linea con las demandas de
la demografia y las del crecimiento.

Como las economias del G-20 son sistémicamente
importantes, es natural que los desequilibrios en esas
economias se reflejen en desbalances en el orden glo-
bal. Como ha sido subrayado por HALDANE (2011),
SPELLER ET AL. (2011) y WILSON y AHMED (2010),
el tipo de desbalance que se ha venido observando
en la economia global presenta rasgos problemati-
cos. Uno de esos rasgos es que los desbalances no
estdn en linea, necesariamente, con lo que demanda
la transicién demografica. Bajo esas circunstancias,
la economia global podria verse impedida de benefi-
ciarse de las asimetrias demograficas, de forma de
apuntalar y no obstaculizar el proceso de convergen-
cia global condicionada.

El Gridfico 8 presenta la evolucion de los desbalances
en la ultima década. Hay casos de economias con
resultados de cuenta corriente que concuerdan con
las predicciones de los estudios demograficos y otros
que no.

Sudafrica e India presentan déficit de cuenta corriente
y, como se trata de economias jévenes emergentes, ello
no contradice lo esperado en funcién de la demogra-
fia. Lo mismo podria decirse del déficit de Brasil. Es
importante, sin embargo, considerar que estos défi-
cit han estado creciendo sobre todo desde la crisis de
2008-9, en un contexto de tasas de interés muy bajas y
una guerra de monedas que indujo apreciaciones en las
monedas emergentes. Dado que, como hemos visto, las
tasas de ahorro e inversién que estan detras de estos
déficits son muy diferentes, es razonable conjeturar
que las fuerzas de la demografia han estado lejos de
ser las tinicas que han contribuido a determinar estos
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GRAFICO 8
Desbalances globales (% del PBI de todos los paises considerados)
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resultados. Japén y la zona euro han estado generando
superavit de cuenta corriente, por lo que ello tampoco
esté fuera de lo esperable en funcién de la dindmica
del segundo dividendo y el envejecimiento. Son paises
que por estar avanzados en el proceso de convergencia
presentan —todo lo demads igual- menor rentabilidad
para la inversién y, al mismo tiempo, tienen incentivos
para ahorrar preparandose para el envejecimiento. Por
lo tanto no sorprende que el ahorro supere a la inver-
sién y se produzca un superavit de cuenta corriente.

Los desbalances presentan, también, ejemplos de
paises que se alejan bastante de la norma. Entre los
emergentes sobresale el caso de China que ha estado
mostrando sistematicamente superavits sustanciales
en toda la década. Este hecho esta en concordan-
cia con la evidencia que hemos presentado. Segun
lo indican los datos aportados por NTA, en China
la demanda del consumidor efectivo es muy débil
comparada con los ingresos del trabajador efectivo.

El mundo desarrollado también presenta casos muy
fuera de linea. En el Grdfico 8 puede apreciarse que,
a pesar de ser un pais que estd préximo a abandonar
la ventana de oportunidad, Estados Unidos explica
la parte mis sustancial de los déficit que se obser-
van en la economia global. Una posicién financiera
externa que se deteriora implica un ingreso nacional
mas bajo y, por ende, servicios de la deuda mas altos a
cargo de las generaciones que estén vivas en el futuro.
En este sentido hay que considerar que hay una dife-
rencia importante entre dejar una herencia de deuda
publica doméstica y una de deuda externa para las
generaciones futuras. Sila deuda es domeéstica, lo que
ocurre en el momento de pago es una transferencia
de ingresos en favor de los tenedores de titulos y en
contra de quienes pagan impuestos. El nivel de ingreso
de las cohortes que estdn vivas no cambia, aunque si
hay un efecto redistribucién. En cambio, si lo que se
debe servir es deuda externa, hay una transferencia
neta en favor de los extranjeros y, por lo tanto, ademas
del efecto distribucién entre residentes y no residen-
tes hay un efecto de caida neta del ingreso nacional.
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El punto a favor de Estados Unidos en este aspecto
es que, como ya se dijo, tiene el exorbitante privilegio
de endeudarse a tasas muy bajas por ser el emisor de
activos seguros.

Es posible identificar otras inconsistencias en el mun-
do desarrollado cuando se desagrega el resultado de
cuenta corriente de la zona euro, como se hace en el
Grdfico 9.

Del grafico surge un hecho estilizado preocupan-
te cuando se lo juzga desde el punto de vista de la
demografia: dentro de la zona euro, paises viejos le
han estado prestando a paises también viejos: Ale-
maniay Holanda, basicamente, le han prestado alos
PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Esparia) y
al Reino Unido. Este perfil de deudores y acreedores
es claramente inconsistente cuando se lo mira desde
el punto de vista de la demografia y es razonable
hacer la hipétesis de que la sostenibilidad macro-
econémica estard permanentemente amenazada por
este hecho. Por ejemplo, para revertir este patrén de
superavit/déficit, demograficamente insostenible,
los PIIGS estdn realizando un enorme esfuerzo de
ajuste macroeconémico que los deberia llevar a gene-
rar superavit en el futuro a los efectos de reducir el
coeficiente de endeudamiento. Sin embargo, el ajuste
macroeconémico tiene como contrapartida un incre-
mento de la tasa de desempleo, sobre todo juvenil, en
una sociedad que envejece, de forma que el efecto de
desempleo refuerza el efecto demogréfico de natural
reduccién del coeficiente de sustentacién del consu-
mo. Esto significa, en otras palabras, que cohortes
reducidas de j6venes que sufren de altas tasas de des-
empleo deberdn no sélo financiar el retiro de cohortes
mas nutridas sino, también, afrontar transferencias
hacia el exterior que reduciran el ingreso nacional.
Por supuesto, la contrapartida de esa reduccién del
ingreso nacional de los PIIGS sera la de un incremento
delingreso nacional aleman u holandés, donde cohor-
tes envejecidas dependen de esas transferencias para
financiar sus déficit durante el retiro.
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3. Desarrollo financiero e instituciones

Del hecho que el perfil actual de los desbalances globales
pueda ser un factor de desestabilizacién de la econo-
mia global no se sigue que los desbalances deberian
ser necesariamente menores. Ya hemos argumenta-
do que las asimetrias demograficas deberian generar
niveles y perfiles cambiantes de superavit/déficit de
cuenta corriente entre los paises a medida que cambia
la estructura de la poblacién.

Los cambios en las hojas de balance externa de los pai-
ses, sin embargo, no podrian ocurrir sin que exista una
base de apoyo financiero sélida, tanto en los paises que
acepten como en los que emitan las obligaciones. De
hecho, la evidencia que hemos revisado sugiere la hipé-
tesis de que los paises viejos les prestaron a los paises
viejos a pesar de que los fundamentos demograficos
marcaban otra cosa y que ello ocurrié porque los pai-
ses receptores —como Espafia o Portugal- mostraban
un marco financiero e institucional mds propicio que
el de los paises emergentes con mejores oportunida-

des de inversién pero sistemas financieros y marcos
institucionales mas rudimentarios. En este sentido,
el desarrollo financiero doméstico aparece como una
condicién necesaria para explotar las asimetrias demo-
graficas de forma correcta®. Esto es particularmente asi
en relacién con los paises receptores del capital, dado
que se espera que el capital fluya desde los paises mas
envejecidos hacia los mds jévenes y son estos ultimos
los que presentan un desarrollo financiero menor.

El Gridfico 10 extraido de FANELLI y ALBRIEU (2012)
brinda una idea del camino que resta por recorrer en
términos de desarrollo financiero. Tomando como
base la expansién requerida en la hoja de balance
externa en funcién de las variables demogréficas y
la experiencia de los paises desarrollados, la figura
muestra el porcentaje necesario de aumento en la
profundizacién financiera en términos de bonos y
crédito bancario.

[ 6] KENT ET AL. (2006) e IMF (2012) sobre demografia y
finanzas.
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Del grafico se sigue que el esfuerzo que necesitan
realizar los paises emergentes es mucho mas amplio
que el requerido en el caso de los desarrollados. Es
un hecho natural. Por un lado, los paises mas ricosy
mads viejos ya cuentan con un grado relevante de pro-
fundizacién financiera, por otro, deben crecer masy
tendrdn un incremento importante en la porcién de
ahorradores primarios.

Por supuesto, los flujos de capital tomaréan en parte la
forma de inversién extranjera directa. Por ello, ademas
del avance financiero serd necesario contar con institu-
ciones creibles en lo relativo a gobernanza corporativa
y estabilidad de los derechos de propiedad. Como tanto
el desarrollo financiero como la gobernanza depen-
den criticamente de la calidad de las instituciones,
en tltima instancia, lo que aparece como un requisito
importante es que la mejora en la calidad institucio-
nal acomparie el proceso de aumento en los flujos de
capital que es necesario para aprovechar las asimetrias
demogréficas.
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V. CONCLUSION

En este trabajo hemos tratado de mostrar que las
asimetrias en el avance de la transicién demografi-
ca en los distintos paises genera oportunidades de
crecimiento para la economia global y que los paises
emergentes podrian beneficiarse sensiblemente. En
nuestros argumentos jugd un papel muy importante
el enfoque de los dividendos del crecimiento desarro-
llado por Mason y Lee?, asi como la evidencia empirica
aportada por el proyecto NTA.

Entre las conclusiones mas importantes se destacan
las dos siguientes. En primer lugar, los dividendos
no son automadticos. Esto es particularmente asi en
relacién con el segundo dividendo, que necesita dela
proteccién del ahorro para materializarse. Vimos que
paises de bajo ahorro como Brasil podrian enfrentar
problemas en la etapa de envejecimiento justamente
por estar desaprovechando la etapa del bono debido
a un ahorro débil. En segundo lugar, los beneficios
delas asimetrias demogréficas globales tampoco son
automdticos. Hay paises que han estado generando
superavit (China) y déficit (Estados Unidos, los PIIGS)
que al no estar en linea con la evolucién de la transi-
cién demogréfica agregan inestabilidad a la economia
global a través de los desbalances.

Por altimo, dos puntos sobre estrategias. El primero
es que, dado que las asimetrias de mayor relevan-
cia involucran a paises que forman parte del G-20,
ese agrupamiento de paises podria constituirse en
un foro natural para la discusién de los problemas
y el disefio de estrategias para potenciar las oportu-
nidades y atacar las restricciones. El rol podria ser
criticamente importante en lo que hace a desarrollar
la arquitectura financiera internacional que es nece-
saria para hacer posibles los flujos de capital y paliar
las fallas de mercado que llevan a fenémenos como la
prociclicidad de los flujos de capital que afecta a los
paises emergentes y estuvo detras de las crisis en los
noventa o las fallas regulatorias que incentivaron a
paises viejos a prestarles a paises viejos.

[ 7] Una presentacion sistematica aparece en MASON y LEE
(2011).
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El segundo punto es que los flujos globales necesitan
como complemento el desarrollo financiero doméstico
y el reforzamiento de las instituciones. El incentivo de
economia politica para transitar este camino est4d dado
por el hecho de que los paises emergentes necesitan
el crecimiento para crear empleo y acumular capital
humano, que son dos elementos criticos no sélo para
el bienestar sino, también, parala vida en democracia.
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