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Desarrollo sostenible y demografia
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La transicion demografica en
Ameérica Latina y la economia



Transicion demografica

Alta Natalidad y Alta Mortalidad

Alto crecimiento poblacional POBLACION JOVEN
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POBLACION ENVEJECIDA
Bajo crecimiento poblacional

Baja Natalidad y Baja Mortalidad

Los dos drivers del aging son: baja fertilidad y creciente longevidad



Evolucion de la edad mediana: Latam envejecera
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Evolucidon de la tasa de dependencia en Latam
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Ejemplo: Evolucion de la tasa de dependencia en Brasil
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A medida que se profundice el envejecimiento ser mas dificil ahorrar

e En el futuro crecera el déficit por el aging de la region que hara pesar
mas a las cohortes mayores con déficit de ciclo de vida
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Los cambios inducidos por la demografia en la_estructura social son criticos para
aprovechar el primer dividendo y para el crecimiento en economias jovenes

Pre-Bono Bono Envejecimiento
Familia Estructura
Tamaio y composicion Social
* Rol de la mujer: nifios/cuidados : * Pobreza
i » Estructura del Sistema educativo : » Distribucion intra generacional
: « Incentivos para el ahorro : * Distribucion inter generacional
i » Rol de los ancianos : © Mercados de trabajo

* Cuidados y Salud * Educacion



De la demografia a la macroeconomia en América Latina

v'Luego de alcanzar el minimo que marca el punto 2 del grifico de la tasa de
dependencia, la sociedad envejecera

v'Las sociedades jovenes de América Latina —y de menor ingreso per capita— estan
en el punto 1 del grafico y yendo hacia el 2. La oferta de trabajo es relativamente
baja

v'Las economias mas grandes y de ingreso medio y medio alto estan cursando el
bono demografico moviéndose hacia la derecha en las regiones 2 y 3. La mayoria
saldra de la ventana de oportunidad en la década de 2030 y hacia la etapa de aging

v'El ingreso laboral y no laboral no son iguales en cada etapa de la vida. El ahorro
agregado esta correlacionado con el peso de las cohortes de ahorradores primarios
en la poblacion total




El desafio que le plantea la
demografia a Ameérica Latina es simple,
hay que ahorrar e invertir para...

HACERSE RICO ANTES DE HACERSE VIEJO

¢Como lograrlo?



Afortunadamente,

la transicion demografica genera

DOS DIVIDENDOS DEMOGRAFICOS

que son oportunidades para

ACELERAR EL CRECIMIENTO




La dimension econdmica de la transicion demografica: dos dividendos
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Pero... los dividendos NO SON AUTOMATICOS

Y, ademas, simultaneamente ... se producen
CAMBIOS

en la ESTRUCTURA ECONOMICO-SOCIAL

a los que hay que adaptarse porque

EL ENVEJECIMIENTO AVANZA
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Ahorro, Inversion y
Doble cambio estructural



El cambio estructural: un factor de incremento de la productividad a
considerar junto con los dividendos
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Segundo Dividendo en Latam: el problema es que el ahorro es bajo
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Latam no esta aprovechando bien el segundo dividendo: ejemplo, proyeccion de

Brasil en base a NTA
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Déficit primario y transicion

Contribucion de las cohortes al déficit primario
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La seguridad social compite con la inversion
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Latam no esta aprovechando el bono




Latam no esta aprovechando el bono: invierte poco

v'Al cambiar el tamafio de la oferta de trabajo, a través de la relacidon capital trabajo
cambian las necesidades de acumulacion. Suben antes del envejecimiento y caen
posteriormente

v'Varias cuestiones estructurales a considerar en el proceso de acumulacion:

* La relacion K/L sube si se achica la oferta de trabajo al envejecer, sin necesidad de acumular

* Si la sociedad se hace rica, se espera que la relacion K/L suba y con ello la productividad
compensando en parte el efecto negativo del envejecimiento

* La composicion de la acumulacion de capital varia con la transicion; una sociedad joven tiene
mucha necesidad de capital humano

* La edad puede influir sobre la productividad debido, por un lado, a que los mayores pueden ser
menos productivos y, por otro, la edad del capital fisico y el humano puede significar mayor tasa
de obsolescencia

* La tasa de interés tiene que variar a medida que cambia la productividad marginal del capital
y una acumulacion excesiva de la generacion presente podria hacer caer la tasa de interés e
impedir una acumulacion suficiente para el retiro

* Para que suba la tasa de interés debe aumentar la PTF

* La tasa de retorno cae si existen muchos adultos mayores que liquidan activos
simultaneamente para financiar su retiro sobre todo si se trata de cohortes grandes de
retirados, como ocurre cuando se jubilan quienes nacieron en un baby boom.



Sin inversion no hay creacion de empleo suficiente y se incentiva la emigracion

Y/
Sin'inversién no hay empleo ni primer dividendo =
La region exporta trabajo

Acreedores del resto del mundo
s Deudores del resto del mundo



Mal clima de inversion + subdesarrollo financiero = algunos paises que estan en el
bono son acreedores netos (posicion financiera internacional neta positiva)

mmmmmm  Acreedores del resto del mundo
v Deudores del resto del mundo
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Fondos de pension: Fuera de OECD el desarrollo es muy inferior

Participacion de diferentes vehiculos
Trillones de dolares, ano 2015
38.2
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No OECD = 1,3 Trillones
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4.3
I = -
Fondosde Bancosy Cias Compafias de  Empleadores Total
pension Financieras Seguros

Fuente: OECD (2016)



Fondos de Pension y vehiculos de inversion («rsi; 2015
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Oportunidades y obstaculos de la dualidad estructural

v’ Dualidad estructural: En la literatura se enfatizan los dividendos pero AL tiene
ciertos desbalances estructurales que inciden sobre la posibilidad de realizar los
dividendos

v' Obstaculos estructurales en Latam:

* Sector informal extendido y de baja productividad

* Débil demanda de empleo del sector transable y dependencia de recursos naturales

* Ineficiencia del Estado para proveer bienes publicos: infraestructura y SIN que
complementan inversion privada y la PTF; gasto en salud, educacion y proteccion social
reducidos y/o mal ejecutados dificultan la inclusién y la acumulacién de capital social

* Bajo crecimiento de la PTF. Esto reduce la tasa de interés y la capacidad de acumular
activos para el envejecimiento

* Menor participacion de la mujer en el mercado de trabajo

* Subdesarrollo financiero impide intermediar en el ciclo de vida, movilizar el ahorro hacia la
inversion y manejar riesgos clave para la demografia: salud, retiro, riesgo de longevidad

v Una oportunidad unica es aprovechar el doble cambio estructural: la transicion
demografica y la convergencia desde la economia tradicional a la “moderna”

* Explotar la dualidad (Temple) pasando trabajadores de baja productividad del sector
informal y/o no transable al transable de alta productividad y PTF dindmica utilizando para
ello el ahorro propio en economias del bono y el ahorro externo en las jovenes




Sistema financiero y movimientos de capital

v’ Si los perfiles de superavit y déficit cambian con el ciclo de vida, entonces también
deben hacerlo la demanda y la oferta flujo de activos financieros. Esto afecta la
evolucion del sistema financiero y, en una economia de ingreso medio, puede
promover el desarrollo financiero. Ejemplo: fondos de pensidn en Chile

v'En la transicién cambia la distribucién de riesgos y también genera incentivos para el
desarrollo financiero. Tanto el riesgo de longevidad como el de morbilidad importan

v'Hay un trade-off entre las tareas que quedan a cargo del Estado y del sector privado
en el manejo de riesgos que no es independiente del grado de desarrollo financiero

v'Si el déficit del sistema de seguridad social es muy alto, compite en el uso de fondos
con la inversion durante el critico periodo que va desde el bono al envejecimiento

v'Al variar el ahorro nacional y la inversién agregada durante la transicién, varia la
trayectoria del déficit de cuenta corriente y la distribucion entre activos domésticos y
en el exterior

v'Si la tasa de interés internacional estd dada, los cambios en el ahorro doméstico se
saldan via flujos de capital, tanto en lo que hace a su monto como a su sentido



En suma:

- La region esta enfrentando el desafio de un doble cambio estructural: la transicion
demografica y el paso de la economia dual a la moderna

- Los paises jovenes que cursan la etapa pre-bono y los que cursan el bono tienen la
oportunidad de acelerar el crecimiento que le brindan los dos dividendos demograficos

- Pero también esta el desafio de llegar con un ingreso por habitante alto a la etapa de
envejecimiento: de no hacerlo, el activo de hoy sera el pasivo de mafiana bajo la forma
de una pesada carga tributaria para mantener a los retirados

- Como los dividendos no son automaticos y el cambio estructural modernizador
interactua con la demografia, la politica de crecimiento con inclusion debe integrar las
oportunidades y restricciones demograficas. Hoy no ocurre

- El desafio clave en relacidon con el primer dividendo en la region es incrementar la
creacion de empleo para hacer efectivo el crecimiento potencial de la oferta de trabajo

- Respecto del segundo dividendo, es critico aumentar el ahorro que es muy bajo en la
region, comparando con la tasa de ahorro de los paises que transitaron exitosamente las
etapas de la juventud y el bono



Gracias!





