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. INTRODUCCION

E N ESTOS TIEMPOS DE CRISIS GLOBAL LA
opinién publica asocia la palabra demografia
con problemas macroeconémicos: envejecimiento
poblacional, presién sobre los sistemas de pensidn,
sustentabilidad de la deuda publica, etc. Este traba-
jo mostrarad que la demografia también constituye
una oportunidad para el crecimiento econémico, que
esta oportunidad aparece en la etapa de la transicién
demogréfica que antecede al envejecimiento, y que
el tema es oportuno para analizar el caso argentino.

Para ello, la seccion 2 revisara las discusiones analiticas
sobre demografia y desempefio macroeconémico. La
seccion 3, en tanto, analizara el desemperio argentino
a la luz de su momento en la transicién demografi-
ca. Para los mis interesados o escépticos, la seccion
4 brindara detalles adicionales, ilustrando futuros
posibles y sus desafios asociados. La seccion 5 cerrara
con comentarios finales.
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2. DEMOGRAFIA Y MACROECONOMIA:
DE MALTHUS A LOS DIVIDENDOS
DEMOGRAFICOS

Desde fines del siglo XV1II la teoria econdmica ha insis-
tido en relacionar a los cambios demograficos con el
crecimiento econémico. En la época moderna que se ini-
cia con la revolucién industrial, fue Thomas Malthus el
que inici6 el debate sobre cémo la dindmica poblacional
puede acelerar o retrasar el crecimiento econémico. La
visién de Malthus era todo menos optimista: mientras
la poblacién humana crecia en forma exponencial, la
produccién de alimentos lo hacia en forma aritmética,
de manera que no sélo el progreso econémico estaba
comprometido; los niveles de vida disminuirian hasta
apenas asegurar la subsistencia. No se trataba del riesgo
de un futuro posible, sino de un destino tan cierto como
inevitable: no veo la manera de que el hombre escape al peso
de esta ley, que afecta a todo ser vivo (MALTHUS 1798, p.18).

Malthus publicé la primera edicién de su Ensayo sobre
el Principio de la Poblacion a fines del siglo XVIII. Lo
que ocurriria a lo largo del siglo XIX y principios del
siglo XX estuvo bastante alejado de sus pronésticos
de catastrofe: la revolucién industrial tomé impulso,
el comercio internacional extendié la prosperidad a lo
largo de los continentes y la sostenida expansién de los
niveles de actividad aparecié como fenémeno macro-
econdmico. No se tratd, por supuesto, de un cambio
menor: de acuerdo a las estimaciones de MADISON
(2007), la tasa de crecimiento anual del PBI mundial
se aceleré de 0,3% en 1500-1820 a 1% en 1820-1913.

¢Qué factores ocasionaron tamaria derrota del pesimis-
mo Malthusiano? Dos factores fueron importantes: los
cambios en la estructura poblacional y los incrementos
en la productividad. Con respecto al primer factor, se
traté de un fenémeno sin precedentes: la dramética
disminucién primero de las tasas de mortalidad (con
el consecuente aumento en la expectativa de vida) y
luego con la baja de las tasas de fertilidad en Europa a
partir de finales del siglo XVIII (LEE 2003), de manera
que las sociedades del viejo continente pasaron de ser
jovenes a ser adultas. Con respecto al segundo factor, la
aceleracion de la productividad es lo que dio nombre a
la revolucién industrial. En el Reino Unido, por ejemplo,
cada hora trabajada reportaba un PBI tres veces mayor
en 1913 que en 1820 (MADISON 2007).

110

+Coémo se relaciona el cambio en la estructura poblacio-
nal con el incremento en el PBI per cdpita? Hasta hace
unas décadas, la literatura especializada no se habia
ocupado demasiado de contestar a esta pregunta
—si, en cambio, a estudiar los efectos del crecimien-
to poblacional sobre el crecimiento del PBI per cdpita
(BLOOM ET AL. 2003). La respuesta tiene valor no
exclusivamente para los historiadores, sino también
para los policy makers contemporaneos: en los paises
en desarrollo la reduccién en las tasas de natalidad
y mortalidad es un fenémeno tardio del siglo XX~
o inclusive de las primeras décadas del siglo XXI,
(DYSON 2010).

Para comenzar a contestar la pregunta, seguimos a
MASON (2005), definimos Y/N como el PBI por habi-
tante, L como los trabajadores empleados y obtenemos:

Y/N=L/N*Y/L (2)
Que, tomando la diferencia logaritmica, pasa a ser:

g(y/n)=g(1/n)+ g(y/1) (2

Nétese alli que el crecimiento del PBI por habitante
depende de dos ratios: el del producto por trabajador,
por un lado, y el de la cantidad de trabajadores sobre
la poblacién total, por el otro. En el caso del Reino
Unido, por ejemplo, las estimaciones de MADISON
(2007) muestran que el PBI por habitante se duplicé
entre 1820 y el comienzo de la primera guerra mun-
dial; un poco méas de un 10% de ese aumento se debié
directamente a la mayor participacién de la pobla-
cién activa en la poblacién total; el 9o% restante se
relacion6 con mejoras en la productividad. Como diji-
mos antes, no se trata sélo de un fenémeno histérico:
mas cerca en el tiempo, BLOOM y WILLIAMSON (1998)
estiman que el milagro del Este Asiatico se relacio-
no estrechamente con la rdpida caida en las tasas de
mortalidad y fertilidad observada entre 1965 y 1990.

Es interesante resaltar que en ambos casos el efecto

directo del cambio en la estructura poblacional (pri-
mer término del lado derecho de la ecuacién 2) ha
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sido de magnitud. Este primer efecto, llamado primer
dividendo, es en buena medida automatico, aunque su
tamafio dependera crucialmente de cudn preparada
esté la economia para absorber a los nuevos entrantes
alafuerzalaboral y ello est4 lejos de estar asegurado™.
Ahora bien, a este efecto diversos autores agregaron
un efecto indirecto, basado en las conexiones entre la
transicién demografica y la dindmica de la producti-
vidad (a través del segundo término del lado derecho
de la ecuacion 2), lo que se conoce como segundo divi-
dendo (LEE y MASON 2006). Claro que este segundo
dividendo no es automético y se puede transformar
en una quimera; el dilema es que constituye la parte
mads importante del dividendo demogréfico.

¢Cémo pueden hacer los paises para aprovechar la
transicién demografica y cobrar los dividendos? Coo-
PER (2013) argumenta que el aprovechamiento de esa
oportunidad depende crucialmente de tres factores:
las caracteristicas de la fuerza laboral, los cambios en
los patrones de ahorro, y los efectos sobre las cuentas
fiscales. Mds especificamente, una mayor partici-
pacién de la poblacién activa en la poblacién total
implica los siguientes efectos macroeconémicos:

> En tanto aumenta la proporcién de la poblacién que
trabaja, se incrementa el PBI por habitante (primer
dividendo). Por supuesto, el tamario de este primer
dividendo se asociara a las caracteristicas del mer-
cado de trabajo, y en ese sentido son importantes
las politicas para incentivar el empleo de calidad y
reducir la informalidad y el desempleo.

[1] La edicién 2013 del Informe de Desarrollo Mundial se
ocupa de los empleos y sefiala que uno de los principales
desafios de los préximos afios se asocia a la transicién
demogréfica: para mantener constante la tasa de empleo como
proporcion de la poblacion activa, en 2020 deberd haber cerca de
600 millones de puestos de trabajo mds que en 2005, la mayoria de
ellos en Asia y Africa al sur del Sahara (BANCO MUNDIAL 2013).
El problema es que alli la norma para el mercado del trabajo
es la informalidad, la baja calidad del empleo y una alta tasa
de desempleo. Ver en particular los casos de Sudafrica en
AYOGU ET AL. (2013) y de India en SAIBAL y DAS (2013).
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> La hipétesis del ciclo de vida (MODIGLIANI y BRUM-
BERG, 1954) postula que los individuos tienden a
ahorrar mientras trabajan para financiar el consu-
mo luego del retiro. Se sigue de esta hipétesis que
cambios en la estructura poblacional generaran
distintos tipos del ciclo de vida a nivel agregado
en lo referido a la produccién, el consumo y ahorro
(HIGGINS, 1998). En particular, la concentracién de
la poblacién en edades activas implica también un
mayor peso de aquellos que consumen por debajo
de su ingreso, i.e., que ahorran, de manera que el
resultado posible es el aumento en el ahorro nacio-
nal y una aceleracién en el ritmo de acumulacién
de activos.

> La evolucién de las cuentas publicas también se ve
afectada por la transicién demografica (MILLER
2011). Por un lado, el pago de impuestos se concen-
tra en las cohortes adultas, en tanto se concentran
en los ingresos y la propiedad. Por otro lado, los
beneficiarios del gasto publico se concentran en
los nifios y j6venes (gasto en educacién y en menor
medida en salud) y en los adultos mayores (gasto
en pensiones y en salud). Sumando los dos compor-
tamientos y analizando para el agregado, vemos
que una mayor concentracién de la poblacién en
edades activas mejora el perfil fiscal, mientras que
una sociedad joven o envejecida representa fuertes
presiones sobre las cuentas fiscales.

Lo dicho més arriba nos alerta sobre un punto muy
importante: la oportunidad demogréfica es un fené-
meno transitorio. En efecto, a una etapa en la que
la poblacién activa es prominente le sigue otra en
la que los adultos mayores pasan a ser importantes
(lo que se conoce como envejecimiento poblacional).
NACIONES UNIDAS (2004) llama al periodo previo al
envejecimiento ventana demogrdficay lo define como
un periodo en el que la participacién de la poblacién
menor a 15 afos se encuentra en forma permanente
por debajo del 30% pero aquellos mayores de 65 afios
son todavia un grupo pequerio. Asi queda definida
una clasificacion de los paises de acuerdo a la demo-
grafia: los paises jovenes son aquellos que atin no han
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entrado a la ventana demogréafica y presentan bajas
tasas de ahorro y tendencia al déficit fiscal; los pai-
ses adultos, aquellos que estan transitando la ventana
demogriéfica y presentan mejores perfiles de ahorroy
fiscales; y los paises mayores, que ya han pasado por la
ventana demografica y ven debilitadas su capacidad
de ahorro y su perfil fiscal.

La Figura 1 muestra que en el primer grupo se encuen-
tra buena parte de los paises de Africa, en el segundo
los paises de América (incluido Estados Unidos, que
estd a punto cerrar su ventana) y en el tercero los
paises de Europa occidental mas Canada y Australia.
Entre los paises jévenes y mayores hay similitudes,
como la tendencia al desahorro y al déficit fiscal, pero
también una diferencia fundamental: mientras para
los primeros se trata de un fenémeno transitorio, para
los segundos es permanente. Visto de otra manera,
para los paises jévenes se trata de un anélisis prospec-
tivo (cémo nos preparamos para la ventana demogridfica)
mientras para los paises mayores es retrospectivo

FIGURA 1
Clasificacion de los paises de acuerdo a su etapa en la transiciéon demografica

C o NI, ]

PAIS VIEJO

(ghicimos las cosas bien durante la ventana, de manera de
estar preparados para el envejecimiento?). Para los pai-
ses que se encuentran en la ventana demogréfica, los
desafios son en este contexto coyunturales: se trata,
como dijo Wu Cangping a principios de los ochenta,
de hacerse rico antes de hacerse viejo®.

Para estudiar los desafios especificos de cada pais no
sélo es necesario conocer su estadio en la transicién
demografica; es necesario dotar a las intuiciones men-
cionadas de contenido empirico. Preguntas como ses
plausible la hipétesis del ciclo de vida? o ;se comportan los
ingresos y gastos fiscales conforme a lo dicho mds arriba?
deben ser contestadas en un momento y en un pais
especifico para que sean ttiles a la politica econémica.

[ 2] Para una discusién sobre las asimetrias en la transicién
demografica a lo largo de los paises véase LEE ET AL. (2010) y
FANELLI y ALBRIEU (2012).

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Naciones Unidas (http://www.un.org/en/development/desa/population/).
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Para avanzar sobre este terreno, el proyecto de Natio-
nal Transfer Accounts (NTA) retne a investigadores de
mas de 40 paises con el objetivo de crear un sistema
de cuentas estadisticas que mida los flujos econémi-
cos por cohorte y por persona de forma de hacerlos
consistentes con el sistema de cuentas nacionales.
Asi, los equipos de NTA realizan estimaciones del
ingreso laboral, del ingreso asociado a los activos,
del consumo, del ahorro, de los impuestos y de los
gastos fiscales para paises especificos en momentos
especificos del tiempo.

Si ¢, , es el consumo per cépita de la cohorte a en
el periodo t y v, el ingreso laboral per capita en el
periodo t, ambos normalizados por el ingreso labo-
ral promedio de las cohortes 30-49, podemos definir
al déficit del ciclo de vida (DCVPC _ ) per cépita de
cada cohorte como:

DCVPC, =0, .-V, (3)

Hemos incluido en el consumo al gasto primario del
sector publico y a toda otra variable fiscal como trans-
ferencias entre las distintas cohortes, decisiones que
son delegadas al sector publico. Silos perfiles indivi-
duales son estimados para un afio base (el afio cero),
podemos escribir (3) como:

DCVPC ae= (1+g<,)t q)a,o - (1+g¥ )"t ya’ 0 @

Donde g°, es la tasa de crecimiento del consumo de
una persona de la cohorte a, y g, es la tasa de creci-
miento de su ingreso laboral.

Hasta aquilo que refiere al individuo. Para ver los efec-
tos de la estructura poblacional tenemos que agrupar
alos individuos por cohorte. SiX_ | esla poblacién de
edad a en el periodo t, es posible estimar el déficit del
ciclo de vida de dicha cohorte de edad a de la siguien-
te manera:

DCV a,t = (ba,t ¥ Xa,t - xa,t * a,t = (1+gca)t q)a,O * Xa,t
- (1487 ) Y0 " Xo e (5)
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El Grdfico 1 exhibe estimaciones empiricas de las ecua-
ciones (3) y (5) realizadas por NTA. Para el déficit del
ciclo de vida per capita y sus determinantes (Grdfico
1a) se presenta un pais representativo construido
como promedio simple de los 23 paises con que se
cuenta con datos. Nétese alli que, en conformidad
con lo dijimos mas arriba, el DCVPC _  es negativo
para cohortes de edades bajas y de edades altas, y se
vuelve positivo paralas cohortes que representan a los
adultos. Es posible también detectar los factores que
dan lugar al primer dividendo: en paises con empleos
de baja calidad, alta informalidad y problemas de
desempleo, el ingreso laboral per capita (y, ,) sera
mas bajo en las cohortes que componen la poblacién
activa. Es el caso de Africa para las cohortes recién
ingresadas al mercado de trabajo, como se observa en
la linea punteada. De hecho, numerosos especialis-
tas en esta regién estudian la transicién de un gran
namero de personas desde la nifiez/juventud a la edad
adulta mas como una fuente de conflicto politico y
social que como una oportunidad3. Ademas, la figu-
ra muestra que las cohortes que registran superavit
son un subconjunto de la poblacién activa, de mane-
ra que estrictamente hablando el primer dividendo
y el segundo dividendo se refieren a porciones de la
poblacién distintas.

El Grdfico 1b, en tanto, nos muestra que distintas
estructuras poblacionales dan lugar a diferentes défi-
cits del ciclo de vida por cohorte. Se presentan alli los
déficit del ciclo de vida por cohorte de tres tipos de
economia: una joven (Nigeria), una adulta (Brasil), y
una mayor (Japén), utilizando los perfiles etarios de
la Figura 1. Nétese que mientras en los paises jévenes
el déficit del ciclo de vida se asocia al tramo inicial
de la constelacién de cohortes, los paises viejos con-
centran el déficit en el tramo final de las cohortes,
mientras que los paises adultos tienen menos déficit
en los tramos iniciales que los jovenes y menos déficit
en los tramos finales que los viejos.

[ 3] Para una breve discusién sobre el youth bulge en Africa al
sur del Sahara véase AGBOR ET AL. (2012) y en Medio Oriente
y el Norte de Africa véase LIN (2012).

n3



GRAFICO 1

(a) Perfiles per cdpita por cohorte del pais (b) Déficits del ciclo de vida por cohorte
representativo
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GRAFICO 2
(a) Perfiles per capita por cohorte del pais (b) Déficits fiscal por cohorte
representativo
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¢Cémo se relacionan estos déficits del ciclo de vida
con la dindmica macroeconémica? Primero debemos
computar el déficit del ciclo de vida agregado, es decir,
la diferencia entre consumo e ingreso laboral para la
economia en su conjunto:

DCV t~ za DCV at- za (1+gca)t q)a,O * Xa,t - za -
(1+gY )" Ya,0 * xa,t =C.-YL, (6)

Ahora bien, dado que YL +YK, =C,+SN, (donde YK, es
el ingreso no laboral, YL, +YK, es el ingreso nacional y
SN, es el ahorro nacional) podemos hacer interactuar
al déficit del ciclo de vida con las variables macroeco-
némicas de la siguiente manera:

YK, =DCV_ + SN, (6]
O bien
SN, = YK, - DCV, (8)

Nétese entonces que, dado el ingreso no laboral, una
modificacién del déficit del ciclo de vida provoca un
cambio de signo contrario en el ahorro, y a partir
de alli una alteracién en el ritmo de acumulacién de
riqueza agregada. Ya estamos en condiciones de detec-
tar al segundo dividendo. Si reemplazamos (5) y (6)
en (8) y suponemos invariantes los perfiles relativos
de consumo e ingreso laboral per capita (es decir, g°
=g 81, 8%y 8 =2, 2’1, ¥5,... ) obtenemos:

SN, = YK, - (1+g9°2, 0, o * X,  + (1+g) L, 7, o*
X, . (9

¢De qué dependen los cambios en el ahorro? La ecua-
cién (9) nos dice que la dindmica del ahorro nacional
dependerd de4:

[ 4] En la seccién 4 discutiremos varias especificaciones para
la funcién de ahorro.

[ 5] Sobre este punto véase ALBRIEU y FANELLI (2013).
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> Elingreso no laboral. Un shock positivo de términos
de intercambio, por ejemplo, aumentara las rentas
derivadas de los recursos naturales, y a partir de alli
el ahorro ceteris paribus el déficit del ciclo de vida.

> Los perfiles de consumo e ingreso laboral per capi-
ta. Cuanto mayor sea el primero con respecto al
segundo, menor sera el ahorro, ceteris paribus la
estructura poblacional y el ingreso no laboral>.

> La estructura poblacional. Cuanto més sesgada
esté hacia la poblacién activa, mayor serd el ahorro
nacional, ceteris paribus los perfiles de consumo e
ingreso laboral per capita y el ingreso no laboral.

Es importante notar que no sé6lo nos referimos al
ahorro privado. De hecho, como mencionamos mas
arriba, el perfil de ahorro publico también se ve afec-
tado por la demografia, de manera que la capacidad de
los gobiernos para proveer bienes publicos sin debili-
tar la sustentabilidad de la deuda publica (es decir, el
espacio fiscal) se acrecienta durante la ventana demo-
gréfica. El Grdfico 2a muestra el perfil etario de gasto
publico (beneficios) e impuestos para el pais repre-
sentativo. Noétese alli que el gasto puablico per cpita
es alto para las cohortes iniciales y muy alto para las
cohortes finales. Asi, tanto en paises jovenes (e.g.
Nigeria) como mayores (e.g. Japén) habra presiones
hacia el déficit fiscal, mientras lo contrario ocurrira
en los paises adultos (e.g. Brasil).

Al menos dos canales conectan al ahorro con el cre-
cimiento econémico. Por un lado, un mayor ahorro
permite acelerar el ritmo de acumulacién de capital
fisico y humano de manera que incentiva la productivi-
dad (véase desde SOLOW 1956 hasta HOWITT y AGHION
1998). Este canal es enfatizado en la literatura moder-
na (MASON 2005; LEE y MASON 2010). Por otro lado,
en las economias en desarrollo, los episodios de ines-
tabilidad macroecondmica son recurrentes y dentro
delas causas de la alta volatilidad macroeconémica se
encuentra la dependencia del financiamiento externo.
De esta manera, el estimulo al ahorro puede redundar
en mayor crecimiento econémico. Nétese que todo lo
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dicho anteriormente es cierto si suponemos mercados
financieros desarrollados, donde exista informacién
sobre oportunidades rentables, se administren correc-
tamente los riesgos, se logre movilizar y aglomerar el
ahorro, se monitoree su uso y todo ello redunde en
una facilitacién del intercambio y un aumento en la
productividad (LEVINE 2005). En contextos de subde-
sarrollo financiero algunas de estas funciones podrian
estar inactivas, y entonces el aumento del ahorro no
necesariamente tenga el efecto esperado.

Al menos dos canales conectan también al crecimien-
to econémico con la mejora en los ingresos fiscales.
Por un lado, mayores ingresos fiscales aseguran un
mayor financiamiento para la provisién de bienes
publicos que pueden ser clave para el crecimiento,
como la infraestructura o el capital humano. Por otro
lado, la inestabilidad macroeconémica de los paises
en desarrollo que mencionamos més arriba se asocia
con frecuencia a problemas de sustentabilidad fiscal,
la cual disminuye cuando aumenta el espacio fiscal
(OSTRY ET AL., 2010).

En suma, la demografia abre una ventana de opor-
tunidad para el crecimiento econémico, asociada al
incremento dela fuerza laboral, al incentivo al ahorroy
al aumento del espacio fiscal. Sin embargo, un conjunto
de factores puede bloquear el cobro de los dividendos,
dentro de los cuales nuestro anilisis destaca:

> Rigideces en el mercado de trabajo (desempleo,
subempleo, informalidad, etc.) que pueden dismi-
nuir el primer dividendo.

> Presencia de politicas publicas o arreglos institu-
cionales que desincentiven el ahorro, tanto publico

como privado.

> Subdesarrollo financiero, que no logre canalizar el
ahorro a la inversién productiva.
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3. LA TRANSICION DEMOGRAFICA
Y LOS DIVIDENDOS DEMOGRAFICOS
EN LA ARGENTINA

Teniendo presentes las discusiones de la seccién ante-
rior, pasemos ahora a la Argentina.

La tasa de fertilidad se redujo en las tltimas décadas,
pasando de 3,44 hijos por mujer en 1975-1980 a 2,25 en
2005-2010, y la tasa de mortalidad pasé de 8,9 a 7,73
por cada mil habitantes en el mismo periodo. Como
consecuencia de esta dindmica, la estructura pobla-
cional estd experimentando dramaéticos cambios en
su estructura, en una manera algo similar a lo que
ocurrié con el boom inmigratorio gatillado concep-
tualmente por el gobernar es poblar de Juan Bautista
Alberdi apenas pasada la mitad del siglo XIX: una
fenomenal caida de la poblacién pasiva en relacion a
la poblacién activa (en términos técnicos, una caida
en la tasa de dependencia). Como se observa en el
Grdfico 3a, se trata de una reduccién en la participa-
ci6én de los dependientes de edades més bajas (nifios y
jovenes); yendo hacia adelante, la tasa de dependencia
volver4 a subir, pero no debido a la prominencia de
nifos y jévenes, sino de mayores. Se trata, claro est4,
del envejecimiento poblacional.

En una visién de largo plazo, lo dicho més arriba
genera la dindmica de la poblacién activa que se pre-
senta en el Grdfico 3b. Luego de una etapa de caida en
1950-1990, la participacién de la poblacién activa en la
poblacién total comienza a subir -rdpidamente hasta
2015, mas lento luego- hasta llegar a un méximo de
0,65 en 2035; a partir de alli inicia el descenso debido
al crecimiento de los adultos mayores, perforando
el piso de 1990 en 2055/2060. Asi, Naciones Unidas
(2004) estima que la ventana de oportunidad demo-
grafica se abri6 en 1995 y se cerrard en 2035. El timing
argentino para estas cuatro décadas de la ventana
lo ubica como un pais adulto, a diferencia de paises
jovenes como Nigeria (que ain no entr6 en la venta-
na) o viejos como Japén (cerrd su ventana en 1995).

Laventana demografica es util para estudiar la dina-
mica de la fuerza laboral y por lo tanto al primer
dividendo, pero parallegar a la dindmica del ahorro
debemos ir hasta el andlisis del déficit del ciclo vida.
Las estimaciones de NTA para el afio 2010 se presen-
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GRAFICO 3

La transicion demogrifica en la Argentina

(a) Cambios en la estructura poblacional (b) Poblacién activa / poblacién total
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GRAFICO 4
El déficit del ciclo de vida y la evolucién de los ahorradores primarios
(a) El ciclo de vida en la Argentina, 2010 (b) Shares de la poblacién
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tan en el Grdfico 4a°. Alli se observa, primero, que los
perfiles individuales por cohorte tienen los rasgos
esperados por la teoria. El ingreso laboral crece entre
los 15 y los 33/35 afios, se estabiliza por 10/15 afios 'y
luego comienza su caida, la cual se acelera en edades
de retiro. El consumo crece en los primeros afios,
debido basicamente a la dindmica de las erogaciones
por educacién y se mantiene relativamente estable
a partir de alli, creciendo levemente en edades de
retiro. Como resultado de esto, el déficit del ciclo de
vida por cohorte es positivo para los nifios y j6venes
de o0 a 25 afios, negativo (o sea, es superavitario) para
los adultos entre los 26 y los 58 afios, y nuevamen-
te positivo para aquellos de 59 afios 0 mas. Asi, los
ahorradores primarios se concentran en la poblacién
entre 26 y 58 afios.

¢Cémo es la dindmica poblacional de los ahorrado-
res primarios en el largo plazo? La evidencia para el
periodo 1950-2100 se presenta en el Grdfico 4b. Nétese
alli que la dindmica de este subgrupo de la poblacién
activa es similar a la de ésta, pero destaca la impor-
tancia del periodo 2000-2030; es alli donde es posible
favorecer el segundo dividendo. El Gridfico 4b mues-
tra otro fendmeno irreversible pero que recibe mayor
prensa: el envejecimiento poblacional. En efecto, la
participacién de la poblacién de 65 afios o méas sube
consistentemente a lo largo del siglo XXI, acelerando-
se hacia 2040. Recién a partir de esa década llegaran
para Argentina los desafios que enfrentan hoy paises
envejecidos, como Francia o Alemania.

¢Esta la Argentina aprovechando el primer dividendo?
En lo que hace a la dimensién que podriamos llamar
automitica, la respuesta es que si; como la poblacién
en edad de trabajar esta creciendo més rapido que la
poblacién total, el PBI por habitante sube y ello ocu-
rriria aun si la productividad estuviese fija, como
surge de la ecuacién (12). Segun las estimaciones de
FANELLI (2013b), entre 1995 y 2010 este efecto le agre-
g6 un 1,2% al afo. Pero estd es la parte, si se quiere,
menos importante. Lo fundamental es mejorar la
productividad y la insercién de la fuerza de trabajo.
Para ello es necesario estudiar las caracteristicas del

ns

empleo, tomando distintos grupos de paises para la
comparacién. El Cuadro 1 resume evidencia sobre la
estructura de la fuerza laboral, la incorporacién de
conocimiento y la productividad para los afios 2009-
2010, tomando como grupos de comparacién por un
lado alos promedios de la regiones de América Latina
y Asia emergente —dos regiones donde proliferan los
paises que se encuentran en la misma etapa de la tran-
sicién demografica—-, y por el otro a grupos relevantes:
los paises avanzados y las economias emergentes lide-
res (los BRICS).

Con respecto ala fuerza laboral el panorama que emer-
ge es mixto. Si miramos la tasa de participacién, es
decir, el ratio entre los mayores de 14 afios que tienen
o buscan trabajo y la poblacién total mayor a dicha
edad, el valor para la Argentina es similar al del resto
de los paises. Si pasamos a la tasa de desempleo, la
imagen empeora. Por un lado, el registro es mas alto
que el que se observa en los paises avanzados, pero
ademas es el doble del promedio de Asia emergente,
alli donde se concentran los milagros de crecimien-
to. Por otro lado, el analisis resalta el fuerte costo de
oportunidad en un sentido demografico que tuvo la
crisis de 2001-2002, en tanto el desempleo super6 el
21% v ello ocurri6 durante la ventana de oportunidad’.

En vistas de la importancia que la literatura le asigna
a los fenémenos de youth bulge (AGBOR ET AL. 2012;
LIN 2012), agregamos evidencia sobre el mercado de
trabajo para los jévenes adultos, i.e., la poblacién entre
15 y 24 afos. Alli el anélisis comparativo devuelve un
resultado mds negativo: tanto el desempleo como los
jovenes que ni estudian ni trabajan representan un
alto porcentaje de la poblacion de dicha cohorte. En el
caso del desempleo juvenil el valor de la Argentina se
ubica por encima del promedio para América Latina y
para Asia Emergente, mientras que la comparacién con
los paises avanzados deja bien parada a la Argentina,

[ 6] Se agradece a Pablo Comelatto del equipo NTA Argentina
por la provisién de los datos.

[ 7] Una discusion sobre este punto se encuentra en FANELLI
(2013b).
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pero es cierto que estos se encuentran en la fase baja
del ciclo econémico. Con respecto ala inclusién juvenil,
el caso argentino es preocupante: la proporcién de la
poblacién juvenil que no trabaja ni estudia es mayor
en la Argentina que en los cuatro grupos de control.

Pasemos ahora a la generacién de conocimiento. Si
tomamos como indicador a los afios de escolaridad, la
Argentina se encuentra bien posicionado para apro-
vechar el primer dividendo: sus 9,3 afios superan a los
promedios de América Latina, Asia Emergente y los
BRICS. Imagen similar obtendriamos de considerar
el gasto publico en educacién con respecto el PBI. Sin
embargo, el panorama cambia si miramos el desem-
petio: alli los resultados de la Argentina son poco
alentadores (GARCIiA DE FANELLI, 2012). De acuerdo a
las pruebas del Programa para la Evaluacién Interna-
cional de los Alumnos (PISA por sus siglas en inglés),
el pais se encuentra retrasado no sélo con respecto a
los paises avanzados, sino también en relacién a las
regiones que se encuentran en la misma etapa de la
transicién demografica®. Y ese magro desempefio
es homogéneo a lo largo de las diferentes categorias
(lectura, matematicas y ciencias).

Por ultimo, resta ocuparse de la productividad laboral.
El primer indicador a considerar es el valor agrega-
do por trabajador, tomado de las estimaciones de la
Organizacién de las Naciones Unidas para el Desa-
rrollo Industrial (UNIDO por sus siglas en inglés).
Alli el desemperfio argentino es auspicioso: supera a
todos los grupos de control de los paises emergentes.
Al tomar otros indicadores la imagen se mantiene. Por
un lado, el porcentaje del empleo generado en empre-
sas pequerias es menor que el promedio para América
Latina y para Asia emergente; por otro lado, el empleo
informal también se ubica por debajo del promedio
de estas regiones. El panorama se destifie sila com-
paracion se realiza contra las economias avanzadas.

[ 8 ] Esta comparacién es importante porque una parte de la
literatura sobre transicién demografica y crecimiento destaca el
trade off entre cantidad de nifios por mujer y el gasto en capital
humano de cada nifio (BECKER y LEWIS 1973; GALOR 2005).
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Allilas medidas de productividad dan cuenta de una
brecha importante (al igual que ocurre en otras eco-
nomias emergentes).

En suma, sobre la evolucién del primer dividendo en
la Argentina aparecen luces y sombras. Por un lado,
el mercado de trabajo muestra rasgos positivos que
favorecen la absorcién de la fuerza laboral en puestos
de niveles de productividad superiores a los registra-
dos en el resto del mundo emergente. Por otro lado,
los indicadores recientes de desempefio muestran que
hay trabajo pendiente en lo que respecta a la acumu-
lacién de capital humano.

+Qué podemos decir del segundo dividendo? En este
caso no debemos poner el foco en el mercado de traba-
jo, sino en la dindmica del ahorro y la acumulacién de
riqueza, por un lado, y las cuentas fiscales, por el otro.
Un breve repaso de la dindmica macroeconémica argen-
tina de largo plazo nos dice que no se trata de temas
marginales; de hecho la fragilidad externa y fiscal ha
estado en el centro de los episodios de inestabilidad de
las ultimas cuatro décadas (ALBRIEU y FANELLI 2008).
Con respecto a la evolucién del ahorro, tanto el ahorro
privado como el publico se incrementaron sensiblemen-
te desde el comienzo de la ventana, y por primera vez
en décadas, no actuaron como sustitutos sino como
complementarios (ALBRIEU ET AL. 2010). Este cambio
en el patr6n de ahorro ayud6 a que ocurra un fenéme-
no que no tiene antecedentes desde la segunda guerra
mundial: la coexistencia de crecimiento econémico y
superavit comercial por una década completa.

El panorama se oscurece cuando analizamos los usos
del incremento en el ahorro. Por un lado, el sistema
financiero argentino se encuentra subdesarrollado.
La crisis de 2001-2002 significé una fuerte reversién
en el proceso de intermediacién financiera, y en la
década siguiente no hubo mejoras significativas al
respecto. Como resultado de esto, el mercado finan-
ciero argentino se caracteriza en la actualidad por su
reducido tamafio, su baja liquidez, la inexistencia de
mercados de largo plazo y de derivados financieros,
la falta de complementariedad entre el sistema ban-
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CUADRO 1
Primer dividendo en la Argentina

Rasgos del empleo en la Argentina en perspectiva comparada, 2009-2010

Fuerza laboral
Tasa de Tasa de Desempleo Poblacion Aiios de
participaciéon desempleo juvenil (% juvenil que escolaridad

(%) (%) | poblacién dela no estudia

cohorte)® ni trabaja (%

cohorte)®
Argentina 67,8 8,6 18,8 14,8 9,3
América latina @ 70,0 8,0 14,5 13,8 8,6
Asia Emergente ® 67,8 4,3 11,6 11,4 7,0
Emergentes lideres ©® 67,2 9,4 22,0 11,6 8,2
Avanzadas @ 73,5 8,3 19,2 13,8 11,0

Argentina en relacién a...

América Latina @ 97 108 130 107 109
Asia Emergente ® 100 200 162 130 134
Emergentes lideres © 101 91 86 127 114
Avanzadas @ 92 104 98 107 85

Notas: (1) las cohortes consideradas son 15 a 24 afios; (2) de acuerdo a los resultados de las pruebas PISA de 2009; (3) en ddlares
PPP de 2005; (4) se refiere a la Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela; (5) conforme la clasificacién del FMI
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/index.aspx); (6) BRICS: Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.

Fuente: Elaboracién propia en base al World Development Report 2013. http://econ.worldbank.org/external/default/main?cont
entMDK=23044836&theSitePK=8258025&piPK=8258412&pagePK=8258258

cario y los mercados de capital y la alta segmentacién
(FANELLI 2013a). Y estos rasgos, que contrastan con
el caso de un sistema financiero desarrollado, se con-
vierten en limitantes para la inversién, de manera
que ésta evolucionara en parte a los retornos de los
proyectos de inversion y en parte al financiamiento
disponible para la inversién®. Por otro lado, en parte
como reaccién ante el subdesarrollo financiero, la
asignacion del incremento en la riqueza que significé
la elevacién del ahorro se sesgé hacia activos externos
de rentabilidad muy baja o nula (divisas), de manera
que tampoco puede esperarse un fuerte aumento en
el ingreso nacional por esta via.

[ 91 Es usual, por ejemplo, que en entornos de subdesarrollo
financiero en el criterio de seleccién de proyectos de inversién
a financiar tenga un peso importante el pasado, corporizado
en la calidad del colateral de aquel que presenta el proyecto,
antes que el prospecto especifico del mismo.
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+Qué ocurrié con las cuentas fiscales? el Grdfico 5b
detalla la evolucién de la recaudacidn fiscal vis a vis la
transiciéon demografica. Aligual que con el comporta-
miento del ahorro, aparece aqui un aparente punto de
inflexién: la presiéon impositiva se expandié marcada-
mente en los tltimos 15 afios, atn si corregimos por el
impuesto inflacionario, que fue alto en los ochenta.
CETRANGOLO y GOMEZ SABAINI (2009) estudian la
evolucién de la recaudacién tributaria argentina en
el largo plazo y muestran que los niveles actuales de
presion tributaria son los més altos desde que existen
estadisticas nacionales (afio 1935). De hecho, el espa-
cio fiscal se ha ampliado marcadamente, y los niveles
de deuda publica neta han descendido notablemente
en los ultimos afios (ALBRIEU y CETRANGOLO 2010).
Sin embargo, del lado del gasto publico aparecen los
interrogantes. Por un lado, la asignacién del gasto
se ha caracterizado por la ineficiencia: duplicaciones
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Skills Productividad
Desempeiio educativo® Valor Empleo en Empleo
Lectura Matematicas Ciencias agregado pequeiias informal (%
por empresas (% el empleo no
trabajador del empleo no| agropecuario)
agropecuario)
398 388 401 17954 55,9 49,7
411 393 407 16575,66667 57,9 53,9
412 395 404 5774 87,3 60,9
436 427 442 11778 66,6 37,5
500 507 511 81624,36 33,2 sin datos
97 99 99 108 97 92
97 98 99 311 64 82
91 91 91 152 84 133
80 77 79 22 168 sin datos
GRAFICO 5
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en gastos en salud, exceso de gasto en jubilaciones y
pensiones y creciente peso de los subsidios econémi-
cos. Por otro lado, el crecimiento en el nivel de gasto
publico ha incluso superado al de los ingresos en los
ultimos afios, de manera que el efecto benéfico de la
demografia sobre las cuentas fiscales ha sido absorbi-
do en buena medida por la generacién actual; hay que
tomar en cuenta, no obstante, que el nivel de deuda
publica ha caido fuertemente.

Asi, con respecto al segundo dividendo, podemos decir
que la Argentina acomparié la entrada a la ventana
de oportunidad con incrementos tanto en el ahorro
como en la recaudacién fiscal, aunque los usos de dicho
ahorro y del mayor espacio fiscal dejan lugar a dudas.
Ahora bien, para discutir sila Argentina est4 aprove-
chando la oportunidad debemos revisar la evidencia
de mis arriba en perspectiva comparada. Para ello, en
el Gridfico 6 colocamos la mediana para la edad como
proxy de la dindmica poblacional y la hacemos inte-
ractuar con las variables de interés. Por un lado, se
observa que la tasa de ahorro, si bien alta en términos
histéricos, se encuentra por debajo de lo esperable de
acuerdo a la demografia; peor resultado se obtiene al
analizar el desarrollo financiero: se observa alli que
las finanzas no han acompariado a la transicién demo-
gréfica. El perfil fiscal, en cambio, se destaca por lo
opuesto: la presién impositiva se encuentra bien por
encima de lo que dicta la demografia.

En suma, en la Argentina los dividendos demograficos
han sido aprovechados, aunque sélo en parte. Con res-
pecto al primer dividendo, si bien el efecto automatico
estuvo presente y el mercado de trabajo logré absor-
ber el incremento en la fuerza laboral, un conjunto
de debilidades persisten, entre las que se destacan la
alta informalidad y el magro desempefio en lo referido
al capital humano. Con respecto al segundo dividen-
do, tanto el ahorro nacional como el espacio fiscal se
incrementaron, pero el sistema financiero estd sub-
desarrollado y los usos del mayor espacio fiscal no
han logrado incentivar a la productividad.
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GRAFICO 6

Segundo dividendo en la Argentina II
Evidencia comparada
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco
Mundial, Naciones Unidas y FMI
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4. PROFUNDIZANDO: EL SEGUNDO DIVIDENDO,
LA RIQUEZA DEL CICLO DE VIDA Y DINAMICAS
POSIBLES EN EL MEDIANO PLAZO

Hay un tema clave que surge de lo discutido més arri-
ba y que requiere mayor analisis. Nos referimos a la
dindmica de acumulacién de riqueza a lo largo de
la transicién demografica, en tanto, nuevamente,
para los paises adultos como la Argentina se trata de
hacerse lo suficientemente rico como para enfrentar
el envejecimiento poblacional. Las conexiones entre
la demografia, el ahorro y la riqueza, entonces, cons-
tituyen el tema de esta seccién.

Pongamos primero el foco en el ahorro. Hemos mos-
trado que la tasa de ahorro guarda una relacién con
la transicién demogréfica (en particular, tiene una
relacién inversa con la tasa de dependencia), pero
sabemos que hay un amplio conjunto de variables que
también inciden sobre él: el crecimiento econdémico,
el desarrollo financiero y las rentas de los recursos
naturales, entre otros factores. El conjunto es tan
amplio y variable alo largo de las distintas estimacio-
nes de la funcién de ahorro que el exhaustivo survey
de ATTANASIO y WEBER (2010) termina por concluir
que no existe una Unica teoria para el ahorro.

Con ese resultado en mente, seguimos a SPELLER ET
AL. (2011) y WILSON y AHMED (2009), y realizamos un
conjunto de estimaciones para la funcién de ahorro,
donde aparecen del lado de la demografia la partici-
pacién de los ahorradores primarios en la poblacién
(fuente del segundo dividendo) como asi también
la participacién de los mayores (el envejecimiento
poblacional) y de los nifios y luego un namero amplio
de variables de control. Hemos utilizado promedios
quinquenales para el periodo 1985-2010, y nuestra
muestra incluye a los paises del G-20. En suma, se
trata de ver cémo se comportaria el ahorro en un
pais tipico de cierta relevancia global en funcién a la
transicién demograficay otras variables explicativas.

El Cuadro 2 reporta los resultados. Como puede obser-
varse, las variables demograficas presentan los signos
esperados, y los coeficientes son significativos (ver
especificamente las estimaciones 5 y 6). Los resulta-
dos indican que hay otros determinantes del ahorro
mas alla del crecimiento y la demografia. El primero
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se refiere al subdesarrollo financiero, aproximado aqui
con el ratio del crédito al sector privado sobre el PBI. La
intuicién es la siguiente: en paises de bajo desarrollo
financiero aparecen restricciones al financiamiento
que obligan a cierto ahorro forzoso. El segundo es la
renta de los recursos naturales; en efecto, el ahorro
puede verse sujeto a abruptos cambios en funcién
a, por ejemplo, los precios internacionales de com-
modities, como se estudia en FMI (2013) para el caso
latinoamericano.

¢Como se ha comportado la tasa de ahorro de la Argen-
tina a la luz de estos modelos de ahorro? El Grifico 7
compara la evolucién del ahorro nacional observado
y del ahorro contra-factico, es decir, aquel que hubiera
seguido la economia tipica, este ultimo proyectado por
la especificacién 5 del modelo de ahorro. Resaltan de
la comparacién dos cuestiones. La primera es el exce-
so de sensibilidad del ahorro observado, lo cual da una
pauta de que se trata de una economia que transita
periodos de restricciones de liquidez extremas (FLA-
VIN 1984). Por supuesto, las crisis de 1981 y 2001 son
ejemplos de esto. La segunda es que, salvo en los afios
inmediatos a la salida de la convertibilidad, la tasa de
ahorro observada se ha ubicado en forma sistemdtica
por debajo de los valores que deberia haber tomado de
acuerdo a su momento en la transicién demogréficay
los condicionantes macroeconémicos vigentes.

La dificultad para sostener tasas de ahorro al menos
en linea con lo que seria tipico para un pais como la
Argentina tiene fuertes implicancias para nuestras
discusiones sobre el segundo dividendo, debido a que
una baja tasa de ahorro redundara en un ritmo lento
de acumulacién de riqueza en la fase previa al enveje-
cimiento. Tendremos asi dos posibles trayectorias para
la riqueza: la efectiva y la estimada por el modelo de
ahorro. Ahora bien, la estimacién en base a los ahorra-
dores primarios se puede precisar mejor si se toma en
cuenta la informacién por cohorte de ingreso y con-
sumo de NTA. M4s especificamente, como queremos
enfatizar la acumulacién de riqueza relacionada direc-
tamente con la transicién demografica, agregaremos a
la discusién una tercera trayectoria que representara
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CUADRO 2

El ahorro y sus determinantes
Variable dependiente: Ahorro (%PBI)

(&) (2 (3) 4 (5) (6) ) 8
Variables demogrificas
Ahorradores primarios (% Poblacién) 1,24 1,03 0,94 0,96 1,16 1,11
Nifios y jévenes (% Poblacién) 0,57 0,39 0,34 0,33
Mayores (% Poblacién) -0,98 -0,96
Poblacién activa (% Poblacién) 0,68 0,64
Variables de control
Crecimiento del PBI per cédpita 1,07 1,01
Crecimiento del PBI per capita (t-1) 1,50 1,28 1,27 1,33 1,34
Rentas de recursos natural (% PBI) 0,20 0,14 0,18 0,21 0,16 0,26 0,19
Posicién de Inversién Intern. (% PBI) 0,04 0,07 0,05 0,06
Posicién de Inversién Intern. (% PBI, t-1) 0,00 0,01 0,01
Crédito al sector privado (% PBI) -0,03 -0,03
Crédito al sector privado (% PBI, t-1) -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Constante -0,28 -0,19 -0,14 -0,14 0,05 0,06 -0,23 -0,21
R2 0,10 0,39 0,39 0,50 0,54 0,55 0,53 0,54
R2 ajustado 0,09 0,36 0,35 0,47 0,52 0,53 0,50 0,52

Notas: (a) Datos observados en los paises del G20 en intervalos entre 1985 y 2010 inclusive; (b) Valores en negrita son
significativos al 5%; valores en italica son significativos al 10%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Naciones Unidas, NTA y Banco Mundial.
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la demanda de riqueza que necesitaria cubrir la pobla-
ci6én para su retiro futuro. Esa demanda sélo puede
cubrirse de dos formas: (a) con los ingresos de riqueza
acumulada previamente (ingresos no laborales) o (b)
nueva acumulacién de riqueza por medio del ahorro.

La acumulacién de riqueza es siempre prospectiva. Si
nos concentramos en los motivos demograficos, esto
tiene un significado no ambiguo para los individuos
adultos con capacidad de ahorro: el financiamiento
de su déficit del ciclo de vida en los afios venideros,
que son los afios de la vejez. Asi, debemos focalizar en
la poblacién adulta con suficiente capacidad de aho-
rro (en nuestro caso, todos aquellos con edad mayor
o igual a 26 anos*®) y sus demandas de riqueza para
financiar su retiro.

Mais especificamente, definimos la riqueza asociada
al ciclo de vida para la cohorte que tiene a afios en el
periodo t como la sumatoria de los déficits del ciclo
de vida futuros descontados de aquellos que sobre-
viven en cada afio que pasa, tomando un horizonte
de planeamiento Z:

*(1+1)=

RCV, =52 , DCV (10)

a,t+z
Si agregamos la riqueza del ciclo de vida por cohorte
de la poblacién adulta con capacidad de ahorro (desde
los 26 afios hasta A, la edad del argentino mas longe-
vo) obtenemos la riqueza del ciclo de vida agregada
en t de la siguiente manera:

=JA =
RCV,  =¥A ) RCV, =X, .5 DCV

a=28 a, a,t+z

(12)

El Grdfico 8 exhibe tres trayectorias: (a) la acumu-
lacién de activos observada, que surge de sumar al
stock de capital los activos externos netos en manos
de argentinos, (b) la acumulacién de activos que surge
del modelo de ahorro estimado més arriba, y (c) la
demanda de riqueza del ciclo de vida para cubrir el

[ 10 ] Algunos autores toman la poblacién mayor a 50 afios, en
tanto consideran que los adultos menores a esa edad utilizan
la mayor parte de su superavit en el financiamiento del déficit
de los nifios. Ver MASON y LEE (2007).
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retiro, suponiendo un horizonte de planeamiento de
60 afos, una tasa de descuento de 3% y que la pro-
ductividad y el consumo per cépita crecen a la misma
tasa. Se observa alli una diferencia entre la acumula-
ci6én de activos efectiva y la estimada por el modelo,
que se asocia a los diferenciales en las tasas de ahorro
que aparecen en el Grdfico 7.

Pero la verdadera divergencia se observa al comparar
la demanda de riqueza del ciclo de vida con cualquiera
de las dos curvas que representan la acumulacién de
activos. La diferencia entre la riqueza que se deman-
daria para solventar los déficits futuros de los adultos
de hoy y la acumulacién de activos observada es de
aproximadamente el 25%. Esto quiere decir que se
necesita una fuerte cantidad de recursos que deberin
ser aportados por el ingreso no laboral o nueva acu-
mulacién de riqueza. En este segundo caso, deberia
subir la tasa de ahorro. Esta divergencia entre lo nece-
sario para cubrir los déficit del ciclo de vida y el ritmo
de acumulacién surge de una trayectoria del consumo
per capita que sobrepasa a la de la productividad; de
hecho, segtn las estimaciones del Banco Mundial y
The Conference Board hubo una brecha entre la evo-
lucién del consumo per capitay el PBI por trabajador
para el caso argentino. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que la Argentina puede financiar parte de
su consumo sobre la base de ingresos no laborales
provenientes de los recursos naturales. Esto impli-
ca que una trayectoria favorable de los términos de
intercambio podria hacer posible financiar la deman-
da de riqueza del ciclo de vida en el futuro a pesar de
una tasa de ahorro baja. Obviamente, un shock de
términos de intercambio negativo tendria el efecto
contrario, obligando a una mayor frugalidad.

Nuestras discusiones sobre cémo el comportamiento
macroeconémico puede dificultar la posibilidad de
cobrar el segundo dividendo toman mayor importan-
cia si pasamos a un andlisis prospectivo. Para el caso
argentino sabemos que queda poco mds de la mitad
de la ventana demogréfica y luego empieza la etapa
del envejecimiento. Asi, es clave discutir las posibles
interacciones entre la transicién demografica y el
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GRAFICO 8
Evolucién de la riqueza (% del PBI)
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Transicion demografica y comportamiento I
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GRAFICO 10

Transicion demografica y comportamiento II
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comportamiento macroecondémico en las préximas
dos décadas. Al respecto, el Grdfico 9 muestra la evo-
lucién del déficit del ciclo de vida en el mediano plazo
en dos escenarios: uno base, guiado inicamente por
la transicién demografica y otro que proyecta un sta-
tus quo en el comportamiento, es decir, una situacién
donde el consumo por habitante crece por encima de
la productividad, como ocurri6 desde el comienzo de
la ventana demografica. Nétese alli que, si bien en
el escenario base el déficit del ciclo de vida se reduce
levemente en los préximos afios, ocurre lo contrario
en el de status quo. Dos conclusiones emergen de este
ejercicio. Primero, que el efecto benéfico de la demo-
grafia se concentrd en la primera mitad de la ventana;
en la segunda mitad el aporte serd mucho menor.
Segundo, que el escenario de status quo es inconsis-
tente en términos intertemporales.

Lainconsistencia intertemporal es evidente si proyecta-
mos la tasa de ahorro suponiendo invariante el ingreso
no laboraly, a partir de alli, la evolucién de las variables
stock que estamos analizando (demanda de riqueza para
financiar el ciclo de vida y la acumulacién de activos).
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Con respecto al ahorro, nétese en el Grdfico 10a que en
el escenario base éste crece modestamente en las proxi-
mas décadas, mientras que en el escenario de status
quo desciende marcadamente por efecto del excesivo
aumento del consumo. La debilidad en la trayectoria
del ahorro implica que la Argentina debe confiar exce-
sivamente en la buena suerte (trayectoria positiva en los
precios internacionales de las commodities) para estar
en condiciones de financiar los déficits futuros del ciclo
de vida. Este punto queda claro observando las trayec-
torias de las variables stock tanto en el escenario base
como en el de status quo en el Grifico 10b. Incluso en el
escenario base, donde el consumo per capita y la pro-
ductividad crecen a la misma tasa, la acumulacién de
activos resultante al final de la ventana es inferior ala
que demanda la demografia. En el escenario de status
quo (donde el consumo crece por encima de la producti-
vidad) la divergencia es ain mayor, y en el comienzo de
la etapa de envejecimiento la riqueza es un 15% inferior
a la necesaria para financiar lo que viene. En suma, o
el pais aumenta el ahorro y aprovecha el segundo divi-
dendo prepardndose para envejecer o deja su destino
librado en cierta medida a la buena suerte.
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5. FINAL

Alo largo del trabajo hemos discutido una conexién
entre demografia y macroeconomia que a veces recibe
poca atencién de la opinién publica. Nos referimos a
la ventana demografica, esto es, a una etapa en la cual
aumenta el peso de los adultos activos en la poblacién,
que genera un incremento en la fuerza laboral, un cre-
cimiento en el ahorro nacional y un fortalecimiento
de las cuentas fiscales -lo que se conoce como divi-
dendos demogrdficos. Sibien la oportunidad que ofrece
la demografia es transitoria, en tanto esos mismos
adultos activos se convertirdn en mayores pasivos, los
efectos pueden ser permanentes, si se logra incremen-
tar la productividad de la economia y alcanzar niveles
de riqueza que permitan solventar sin complicaciones
el envejecimiento poblacional.

La discusién sobre los alcances de esta conexién entre
demografia y macroeconomia es oportuna para la
Argentina, en tanto se encuentra en la mitad de su
ventana demografica, que se cerraria en 2035. Al
respecto, nuestro diagnéstico arroja algunas luces y
muchas sombras sobre la capacidad de la economia
argentina para cobrar los dividendos demogréficos.
Sibien la economia logré acomodarse al aumento en
la fuerza laboral, en el mercado de trabajo persiste la
informalidad y la acumulacién de capital humano se
encuentra rezagada. La tasa de ahorro se incrementé
en la ventana, pero sigue ubicindose en niveles bajos
en la comparacién internacional y las imperfecciones
en el mercado financiero argentino no aportan opti-
mismo sobre el uso eficiente del mismo. Por ltimo,
las cuentas fiscales han mejorado marcadamente, y
ello disminuye los riesgos de un problema de susten-
tabilidad de la deuda, que tantas veces estuvo en el
centro de las crisis macroeconémicas.
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No hemos tratado directamente los desafios del enve-
jecimiento poblacional y sus efectos sobre las cuentas
publicas. Sin embargo, de nuestro analisis se infie-
ren algunas conclusiones que vale la pena mencionar
para cerrar el trabajo. Primero, que para recuperar
en las préximas dos décadas el terreno perdido en
la primera mitad de la ventana y llegar preparados
ala etapa de envejecimiento, es necesario acelerar la
productividad o disminuir el ritmo de crecimiento
del consumo. Segundo, que es dificil que la dindmica
de estas variables observada en las ultimas décadas
pueda ser mantenida en el mediano plazo, en tanto la
demografia comenzard a operar como limitante para
el ahorro. Tercero, que esta inconsistencia intertem-
poral, de no corregirse, implicaria en los hechos un
gran pasivo oculto para el sector publico (o, en ulti-
ma instancia, para las generaciones futuras), pues la
insuficiencia de ahorro durante la ventana debera
ser compensada con un ahorro mayor en la etapa de
envejecimiento.
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