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1. Introduccion

Observamos que el envejecimiento de las poblaciones en el mundo es un fenédmeno cada vez mas
presente, reflejando un cambio demografico de alcance global. A su vez, vemos cémo estos cambios
demograficos son heterogéneos entre economias emergentes y economias desarrolladas. Por otro
lado, también observamos desbalances globales persistentes, los cuales reflejan diferencias
estructurales en el ahorro entre paises. A raiz de estas observaciones surge el propdsito general de
este trabajo: estudiar la relacidn entre el ahorro agregado y las tendencias demograficas entre
paises. Estudiar la relacion entre ambos puede ayudar a entender y anticipar qué va a pasar en un
futuro con los desbalances globales, fendmeno vinculado a las diferencias en las tasas de ahorro
entre los paises con distintas estructuras demograficas. Por ejemplo, economias con una alta
proporcidn de poblacién en edad de trabajar tienden a tener mayores tasas de ahorro, mientras que

aquellas con poblaciones mas envejecidas pueden ver una disminucién en su capacidad de ahorro.

Tras esta hipdtesis, proponemos un modelo de Overlapping Generations con dotaciones, donde hay
tres generaciones que enfrentan una probabilidad de supervivencia. Definimos al periodo 0 como la
nifez, el periodo 1 como la adultez y el periodo 2 la vejez. La probabilidad de supervivencia puede
variar entre un periodo y otro, de modo que los individuos no saben en qué momento van a morir.
Enfrentan un precio internacional de ahorro ya que es una economia pequeia y abierta. A diferencia
del modelo tradicional de dos generaciones, este nos permite considerar perfiles de ingreso mas
realistas y, de esta forma, capturar de manera mas precisa las dindmicas demograficas y sus efectos

sobre el ahorro agregado.

A través del modelo podremos observar y estudiar dos tipos de cambios demograficos: (1) el

crecimiento poblacional, y (2) la esperanza de vida que esta representada en la probabilidad de



supervivencia. Por otro lado, con este modelo también podremos entender qué rol juega la

probabilidad de supervivencia sobre el ahorro agregado.

Nuestro trabajo nos permite establecer una relacidon positiva entre crecimiento poblacional y el
ahorro agregado. Sin embargo, respecto a la esperanza de vida el comportamiento es ambiguo.
Notamos que depende tanto del perfil de ingreso del pais, cbmo de su posicién financiera neta.
Observando el comportamiento tanto del ahorro agregado cdmo del ahorro en cada periodo de

tiempo, concluimos que el comportamiento varia segun si el pais es emergente o desarrollado

2. Evidencia empirica

2.1 Tendencias demograficas

En esta seccidén se muestra evidencia sobre dos tendencias demograficas importantes: (1) las tasas
de crecimiento poblacional y (2) la esperanza de vida, comparando la experiencia de economias

desarrolladas contra economias emergentes. Se utilizan datos de las Naciones Unidas.

2.1.1 Tasas de crecimiento poblacional

Promedios moviles de 10 afios 1960-2020 y Proyecciones.
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Figura 1

Fuente: UNITED NATIONS, D. O. E. AND P. D. SOCIAL AFFAIRS (2022). Elaboracién propia.

La figura 1 compara las tasas de crecimiento poblacional de paises desarrollados con paises
emergentes. Las tasas de crecimiento poblacional fueron calculadas con promedios moéviles de 10
anos desde 1960 hasta 2020, y se utilizaron las proyecciones de las Naciones Unidas para el periodo
2020-2100. El eje horizontal abarca los afios, mientras que el eje vertical representa la tasa de
crecimiento poblacional en porcentaje. Las lineas azules, correspondientes a paises emergentes,
muestran una tendencia inicial de altas tasas de crecimiento en la década de 1960 y disminuyen
gradualmente con el tiempo, tendiendo al 0% en el futuro. Las lineas rojas, correspondientes a paises
desarrollados, indican tasas de crecimiento mds bajas desde el inicio, con una tendencia mas
constante y pequefias variaciones a lo largo del tiempo, también proyectdndose hacia la

estabilizacion en el 0%.

Las tasas de crecimiento de los paises emergentes fueron significativamente mas altas en la década
de 1960 en comparacién con los paises desarrollados. Sin embargo, a partir de la tendencia
decreciente en ambos grupos, las tasas de decrecimiento han ido convergiendo. Para fines de este

siglo se proyectan tasas nulas de crecimiento indicando un estancamiento en la poblacién mundial.



2.1.2 Esperanza de vida

Comparamos nuevamente economias en desarrollo o emergentes con economias desarrolladas. Nos
enfocamos en dos momentos: esperanza de vida al nacer y esperanza de vida a los 25 afios, que

representa el comienzo de la vida laboral.
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Figura 2

Fuente: UNITED NATIONS, D. O. E. AND P. D. SOCIAL AFFAIRS (2022). Elaboracién propia.

Los graficos muestran la esperanza de vida al momento de nacer y a los 25 afos. El eje vertical
representa la edad y el eje horizontal los afos. La linea azul representa los paises emergentes y la
linea roja los paises desarrollados. En ambos graficos, la esperanza de vida de los paises emergentes
comienza significativamente mas baja pero muestra una tendencia ascendente notable a lo largo del
tiempo, reflejando mejoras en las condiciones de vida y acceso a atencidn médica. En contraste, los
paises desarrollados comienzan con una esperanza de vida mads alta, y aunque también muestran

incrementos, estos son mds moderados. La brecha en la esperanza de vida entre ambos grupos se ha



ido reduciendo, aunque los paises desarrollados siguen liderando con una mayor esperanza de vida

tanto al nacer como a los 25 afios, indicando sus ventajas histdricas y continuas en salud y bienestar.
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Figura 3

Fuente: UNITED NATIONS, D. O. E. AND P. D. SOCIAL AFFAIRS (2022). Elaboracién propia.

Por ultimo, para resaltar estas tendencias, en la figura 3 graficamos la diferencia en la esperanza de
vida entre economias desarrolladas y economias emergentes. El eje vertical representa la diferencia
de la esperanza de vida medida en afios y el eje horizontal la evolucién de afios. La linea amarilla
representa la diferencia en la esperanza de vida al nacer, mientras que la linea verde muestra la
diferencia en la esperanza de vida a los 25 afios. Inicialmente, ambas lineas indican una mayor
brecha entre los dos grupos de economias, con diferencias significativas en la esperanza de vida. Sin
embargo, a lo largo del tiempo, ambas lineas muestran una tendencia decreciente, lo que sugiere

que la brecha en la esperanza de vida se ha ido reduciendo. Vemos que la diferencia en la esperanza



de vida al nacer se reduce significativamente con el pasar de los aflos mientras que la diferencia en la

esperanza de vida a los 25 afios también se reduce pero de una manera mas moderada.

En base a esta evidencia, buscamos desarrollar un modelo que vincule la tasa de crecimiento

poblacional, esperanza de vida y ahorro agregado, dada una tasa de interés internacional.

3. Modelo - OLG

3.1 Descripcion del modelo

Partimos de una economia pequefia y abierta, proponiendo un modelo de Generaciones
superpuestas. La poblacion se encuentra normalizada a 1, e incorporamos al modelo crecimiento
poblacional. A diferencia del modelo tradicional, en este los individuos viven tres periodos. También

suponemos que los agentes enfrentan una probabilidad de sobrevivir de un periodo a otro.

La probabilidad de sobrevivir del periodo 0 al periodo 1 es igual a S, Andlogamente, la probabilidad
de sobrevivir del periodo 1 al periodo 2 es igual a s, Esto implica que la esperanza de vida en

nuestro modelo es:

Esperanzadevida = 1 + S, T8, 5,

Basicamente, los individuos no saben cuando morirdn y en los tres periodos enfrentan distintas

probabilidades de sobrevivir. Hay incertidumbre respecto a la duracion de la vida de los agentes.

Estas probabilidades se relacionan con lo comentado en la seccién 2.1.2 Esperanza de vida, dado que

podemos tomar sO como la esperanza de vida al nacer y s1 con la esperanza de vida a los 25 afios.



Por ser una economia pequefa y abierta, los individuos enfrentan un precio internacional del ahorro

(g). Pensamos a q como la reciproca de Siguiendo el modelo de mercado de annuities a la

1+r °

1

Blanchard (1987) y Yaari (1965) , incorporamos la siguiente igualdad Qo =54 =577 donde Q0

representa el precio de una annuity a la Blanchard y Yaari. Mecdnicamente, la anualidad de
Blanchard y Yaari es un activo financiero que asegura contra el riesgo de sobrevivir. En cuanto a la
interpretacion, sabemos que en cada periodo hay una probabilidad de morir. Suponemos que existe
un intermediario financiero que nos vende un activo a precio Q que en el siguiente periodo nos da
un retorno 1/Q. Como en cada periodo hay un individuo que muere, lo que este individuo habia
invertido se lo queda el intermediario. Si el intermediario diese el mismo beneficio que el mercado,
generaria ganancia ya que se queda con el dinero de aquel individuo que murid. Por competencia,
baja el precio hasta que la ganancia del intermediario sea nula. El activo que siempre esta es el
precio Q. La idea es que el intermediario reparta el dinero entre los que sobreviven, ofreciendo un

poco mas que el profit.

Volviendo a nuestro modelo, sabemos que por ser una economia pequefa, la tasa g estd dada, y no

depende de las decisiones de los agentes de consumo y ahorro.

Los agentes tienen dotaciones eL_ en los periodos i € {0, 1, 2}. En el primer periodo maximizan su

consumo ¢,y la dotacion de activos a, que guieren comprar para el siguiente periodo, sujetos a su

dotacion de activos en ese periodo (60). En el segundo periodo, maximizan su consumo (Y la
eleccién de ahorro para el préximo periodo a,, que esta sujeto a los activos a, que ahorrarony asu
dotacién del segundo periodo 91 . En el dltimo periodo el individuo maximiza su consumo c, sujeto

a la dotacién de activos 62 y a los activos a, que ahorraron en el segundo periodo. Consumen un

solo bien en cada periodo.



3.2 El problema del agente

El agente maximiza consumo intertemporal sujeto a restricciones presupuestarias: consume, ahorra

a través de bonos y tiene una dotacién.

* 2 *
maxlnc0 + Bso lnc1 + Bsos1 lnc2
s.a. c0+Q0a1£60
c1+Q1a2S61+a1

<
c2_6)2+a2

3.2.1 Ahorro individual

De resolver este problema de maximizacion, caracterizamos el ahorro individual de los individuos.
Vemos que depende de la probabilidad de supervivencia S, el precio internacional g, y el factor de

descuento [3. Se verd con detalle mdas adelante en el documento, en la seccién de 3.3 Caracterizacion

de la solucién.

Denominamos a Socomo el ahorro individual en el primer periodo de vida, S1 en el segundo y 52 para

el tercer periodo. Como los individuos mueren luego de vivir el tercer periodo, el ahorro en el dltimo

periodo debe ser negativo y debe cumplir que S2 =— SO — S1 es decir, los individuos en el ultimo

periodo desahorran.
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El ahorro individual de cada cohorte sera:

Sl= 91 + (1 - Qo)a1 —-c,

52= 62 + (1 —Ql)az—c2

Notamos que los individuos ahorran activos para utilizar por el segundo periodo, siendo descontados

. . g1
por Q, que representa la inversa a la tasa de interés (1—+r .

3.2.2 Ahorro agregado

Por otro lado, vemos que el ahorro agregado depende del ahorro de los individuos en cada uno de
los tres periodos, teniendo en cuenta que, a diferencia del modelo tradicional, sélo una proporcion
de la poblacién sobrevive en cada periodo. El ahorro agregado es en realidad un ahorro promedio,
ponderado por la poblacion que vive cada periodo. Donde la proporcidn de individuos nacidos en un
mismo momento, serd menor periodo a periodo. Es decir, la fraccién de individuos que vivan un solo

periodo sera mayor a aquellos que vivan dos periodos y mayor a aquellos que vivan tres periodos.

Para obtener una expresion para el ahorro agregado necesitamos conocer la distribucion etarea en el

modelo.
3.2.3 Distribucion etarea

Comenzamos definiendo el nimero de individuos con distinta probabilidad de supervivencia en un

periodo.

N o; numero de individuos nacidos en t que viven un periodo.
N |+ humero de individuos nacidos en t que viven dos periodos.

11



N , ¢ numero de individuos nacidos en t que viven tres periodos.

Denominamos a n como la tasa de crecimiento poblacional. Luego:

N = (1+n)N" !
0 0

t t—1
N1 _SoNo

t t—1
Nz _S1N1

Como la fraccién de los que sobreviven en cada periodo es constante, n también va a ser constante, y

representa la tasa de crecimiento de la poblacion total y de la poblacidn en cada periodo.

L, 0 1 2
La poblacidn total en t es: Nt + Nt_1 + Nt_2

Luego la distribucién etaria queda de la siguiente manera:
Proporcion de los individuos que en t vivieron solo un periodo:

" N (1+n)°

(DO = ¢ 2
N, +N +N, (14n) +SO(1+n) +s.5,

t
0
t
1

Proporcion de los individuos que en t vivieron dos periodos:

t N 50(1+n)

t
1
1 N NS +N (1+n)Z +s (14+n) +s_s
012 0 170

Proporcion de los individuos que en t viven en el tercer periodo:

t
t N S S
2 1°0
t
1

2 N 4NN, A+n)° +s,(14n) +s.5,
. g 2
La poblacidn total esta definida por: (1 + n) + 50(1 +n) + $,5,"

Con las proporciones etarias establecidas, definimos el ahorro agregado para cada periodo:

12



t 0 t 1 t 2
Sf—u)OSt +oo15t +oo2.S't

Vemos como la expresidn refleja lo planteado anteriormente, siendo una expresidon de promedio
ponderado. Teniendo en cuenta que definimos S2 como 52 =— SO - 51' podemos caracterizar al

0 1
A t t t t . . .z .z
ahorro agregado como St = (ooo— (02)5 + (u)l— ooZ)S donde w es una distribucidn, una fraccion
t t

gue muestra el porcentaje sobre la edad.

3.3 Caracterizacion de la solucion (ahorro)

max lnCO + BsolnC1 + BZSOsllnc2 s.a. c, + Qoals 60
c, + QlaZSG1 ta,
(S 60 ta,

Armamos la RPI: c, + rol + Qlecz = 60 + QO(E)1 + QOQle2

El consumidor representativo maximiza su consumo de cada periodo, descontando por el tiempo e
incorporando las probabilidades de supervivencia. Maximizamos la funcién objetivo sujeta a la
restricciéon intertemporal (RPI) y obtenemos las condiciones de primer orden (CPO), derivando contra

el consumo en cada periodo (CO'Cl'CZ) y luego contra A.

2
max Inc, + s nc + B's;s Inc, — Ac +Qc, +QQc,— 8, —Q86, —0QQ0.]

CPO
1 —
{CO} o A
Bs, _
{Cl} c. AQO

13



2

Bs,s, _
{c,} 0—2—7\(‘?0(?1

{)\} CO t Q0C1 t QOQ1C2 - 90 t QOel + QOQleZ

Obtuvimos las condiciones de primer orden, por ser una funcién convexa estas son necesarias y

suficientes para obtener las decisiones de consumo y ahorro.

1 BSO ClQO BSOCO
—_—— —1 = = =
Dec,yc, obtenemos C. co, <, B, ¢, 2
2
Bs B's s Bs. c
Dec_ yc. obtenemos ——=——"+>c =——
1 2 ¢ 609, 2 A

Estas son las expresiones de Euler, que representan la decisién 6ptima de consumo intertemporal
para cada periodo. Notamos que tiene la misma estructura entre el periodo Oy 1, y el 1y 2. Estas
expresiones revelan cdmo el motivo de ahorro intertemporal entre los periodos 0y 1,y 1y 2, no
dependen de la probabilidad de supervivencia. Esto ocurre por la estructura de mercado y la

s 1
0 1+r

anualidad a la Blanchard y Yaari planteada al comienzo Q0 =5,9 =

Despejamos cyc,en funcién de c 'y reemplazamos en la restriccion intertemporal. Obtenemos el
consumo del periodo 0:

_ 90+Q091+Q0Q192

0 1+BSO+B25051

Notamos que el consumo del periodo cero depende de las dotaciones de cada periodo, descontadas
por Q (1/(1+r)), y se pondera también por las probabilidades de supervivencia. Notamos que
depende negativamente de su probabilidad de sobrevivir, ya que en ese caso disminuiria su consumo

inicial para suavizar su sendero de consumo a lo largo del tiempo.

14



Ahora planteamos el ahorro del periodo cero. Caracterizamos la expresién como S0 = 90 —Cy- La

definicidon es muy simple, todo lo que no consume de su dotacion, el agente lo ahorra.
Bs,+B°s,s Q 0,0
0 01 0 0™1

1+BSO+B 5,5, BSO+B S0, BSO+B 5,5,

Buscamos el ahorro del primer periodo: .S'1 = 91 + (1 — Qo)a1 —c -

Operando, llegamos a:

S = LBss, By 4000, 1085, Bs,s,(1-0) 8, Gl RS 0.]
1 1+[350+[325051 1+[325051 1+stos1 Q(] 1+BZSOS1 UZ

Por ultimo, buscamos el ahorro del periodo 2, SZ= 62 + (1 - Ql)a2 - c, Como el agente sabe

que el periodo 2 es su ultimo periodo de vida, desahorra todo lo acumulado hasta el momento. Por

lo tanto S2 =— S0 — 51' Combinando con las expresiones que encontramos anteriormente, el

desahorro del ultimo periodo es:

2 2
1+B S, Bsos1 90 _ Bsos1 91

2 1+BSO+325051 1072 1+BS, QQ, 1+Bs, Q,

Definimos el ahorro agregado
SA = wOSO + w151 + w252

El ahorro agregado es en realidad un ahorro promedio, donde la fraccién de jovenes es mayor a la de

viejos.

Definimos el ahorro agregado como proporcién del producto

15



Cémo es una economia sin produccién, tomamos al producto como la suma de las dotaciones

ponderada por la proporcién etaria de cada sector:

w050+w151+w252

Sa
0
A w060+w191+w262

4. Predicciones del modelo

El objetivo de esta seccidn es analizar como se comportan las variables del modelo mediante estatica
comparativa y simulaciones en Matlab. Buscamos entender mejor las relaciones entre probabilidad
de supervivencia, dotaciones, decisiones de ahorro y consumo y las diferencias entre distintos paises.
Para poder observar qué efectos podrian tener los fendmenos de cambios demograficos, buscamos

ver cdmo reacciona la soluciéon que encontramos en funciéon de las distintas variables de interés.

4.1 Estatica comparativa: Distribucion etarea

Como primer paso queremos ver como se modifica la distribucidon etarea frente a cambios en la

probabilidad de supervivencia, tanto en s, como en s.. Es decir, ver qué proporcidon etarea se

fortalece en el total de la poblacién antes modificaciones en dichos parametros. A su vez, calculamos

la reaccién de w, respecto a n, es decir, a la tasa de crecimiento de la poblacion.

Antes cambios en S, aumenta la proporcién de agentes que sobreviven, por lo que aumenta Wy
W, por su mayor peso en la poblacidn total y cae w, por el mismo motivo. Ante cambios en en S,
aumentaw, y caenw, yw,  por menor proporcidn en el total.

Con respecto a la tasa de crecimiento poblacional, aumenta la proporcidn del periodo cero. Podemos

pensar en que a mayor ritmo de nacimientos, mayor proporcidon encontramos en el cohorte cero.

16



4.2 Calibrando el modelo

A continuacion planteamos dos paises: desarrollados y emergentes. Estos tipos de pais difieren
respecto de dos variables: dotaciones y probabilidad de supervivencia. La evidencia provista por
Attanasio, Kitao y Violante demuestra que los paises desarrollados tienen perfil de ingreso mas
empinado y positivo al principio, y mds plano y negativo al final. Esto implica que existe una
diferencia positiva significativa en el ingreso entre la nifiez y la adultez, y una diferencia negativa pero
moderada en el ingreso entre la adultez y la vejez. En contraste, los paises emergentes tienen un
perfil de ingresos positivo pero mas plano al principio, y negativo pero mds empinado al final. Es
decir, hay poca diferencia de ingresos entre la nifiez y la adultez, y mucha diferencia entre la adultez y

la vejez.

En cuanto a la segunda variable, como mostramos en la seccién 2.1.2 Esperanza de vida, los paises
desarrollados tienen mayor probabilidad de supervivencia que los paises emergentes ya que suelen
tener mejor calidad de vida. Teniendo en cuenta que la probabilidad de supervivencia cae con el
tiempo, los paises desarrollados tienen una funcién mas plana, mientras que los emergentes mas

empinada.

Definimos transicién demogréafica como un cambio en el perfil que define las probabilidades de
supervivencia, volviendo menos empinada la funcidn de los paises emergentes. Es decir, se
comienzan a asimilar las probabilidades de supervivencia. En ese marco, queremos ver cdmo cambia

la proporcion de ahorro agregado sobre el producto.
4.2.1 Definimos perfiles de ingreso:

1. Pais desarollado: 91 - 90 >0y grande, 92 - 91 < 0 pero pequeno

2. Pais emergente: 91 - 60 > 0 pero pequeno, 62 - 91 < 0 grande

17



Dados estos perfiles de ingresos, deducimos que los paises desarrollados son deudores netos,
mientras que los emergentes son acreedores netos. A su vez, estos perfiles muestran como el
ingreso de los paises emergentes cae con fuerza en el Ultimo periodo, mientras que la caida no es tan

abrupta en los paises desarrollados.

Vemos estatica comparativa del ahorro agregado, cambios en so(cémo afecta a SA, SO, 51' Sz)

(%‘A/(?s0 = Bwo/asoaSo/aso + awl/asoasl/aso + 6@2/650652/650

Vemos estatica comparativa del ahorro agregado, cambios en s1: (como afecta a SA, SO, 51’ Sz)

GSA/asl = awo/asl 650/651 + (’)w1 /0s1 651/651 + aw2 /0s1 652/651

Para calibrar el modelo, planteamos los pardmetros en Matlab y buscamos ver cémo reacciona el
ahorro agregado sobre el producto para diferentes valores de probabilidad de sobrevivir.

Vemos que las reacciones dependen tanto del perfil de dotaciones como el de la probabilidad de
sobrevivir.

Al elegir los perfiles de dotaciones, incorporamos que estas solo representan una proporcién del
ingreso total de su vida. Es decir, suman 1. De esta manera, reflejan cdmo crece o decrece el ingreso
de cada sector en cada pais, y en qué periodo de su vida acumulan mas o menos riqueza.

Utilizamos una combinacion de diferentes perfiles de ingreso, siempre respetando el principal rasgo
que diferencia a los desarrollados de los emergentes: el ingreso cae fuertemente en el ultimo
periodo de vida del emergente.

Buscamos la conducta del ahorro agregado sobre el producto con respecto a s, Y s, paraver como

cambia dicha variable para cada probabilidad de supervivencia definida.

Obtenemos el siguiente grafico donde graficamos el ahorro sobre el producto contra la esperanza de

vida, en funcién de S, VS,
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Perfiles de dotaciones:

Paises emergentes: Go_em = .4; Gl_em =.5; Gz_em =.1;

Paises desarrollados: Bo_de =.15; Bl_de = 45; 92_de = .40;

D‘UsAh"""IPBI' MS Espr.:ranza delvida il '? juventud Ahorro/PBI vs Esperanza de vida en la adultez
T ]

0.1 T
Economia emergente
Economia desarollada
0F . 4
-0.05 . 4
E —
& £
= =
= g : .
2 = Economia emergente
< < Economia desarollada
01 1 -002 ’ ' e
-0.04 |- -
-0.15 - -0.06 | . 4
-0.08 |- . L
_02 L L 1 1 _01 1 L 1
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8
prob sobrevivir del periodo 0 a 1 (s0) prob sobrevivir del periodo 1 al 2 (s1)

Vemos reflejado en ambos graficos la posicion acreedora del pais emergente, y la posicion deudora

del desarrollado.

El primer grafico representa el ahorro agregado sobre producto en funcién de S, En este grafico se

observa como los paises desarrollados tienen un desahorro muy fuerte para pocas probabilidades de
sobrevivir, y una tendencia que se revierte cuando comienza a aumentar la probabilidad de

sobrevivir. Los paises desarrollados pueden “permitirse” desahorrar tanto con poca probabilidad de
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sobrevivir, porque saben que en el préximo periodo su dotacion aumentara mucho. Es decir, aunque
no tengan ahorros significativos, se recuperaran con la dotacion que reciban. No es el caso de los
emergentes, donde el ahorro cae en menor proporcion, dado que se incorpora el hecho de que el

aumento de su dotacién en el siguiente periodo es menor. Para S, = 0.3 vemos que el ahorro de los

paises emergentes también revierte su tendencia, aunque de forma mas suave.

El segundo grafico representa el ahorro agregado sobre el producto en funcién de s1. Vemos que

para valores de s1 menores a 0.5, la pendiente del SA/producto es positiva para paises emergentes,
es decir, ante un aumento de la probabilidad de sobrevivir al periodo de la vejez, se aumenta mucho
el ahorro. Esto se explica incorporando su perfil de ingresos, donde la dotacién cae mucho en el
ultimo periodo. Vemos que la pendiente cambia de signo ante una probabilidad mayor, esto se
puede explicar por un efecto composicién: al aumentar mucho la probabilidad de sobrevivir,
aumenta la proporcion de viejos en la poblacién total. Sabemos que los paises emergentes des

ahorran mucho en su ultimo periodo, por lo que podemos deducir que el efecto negativo en S2 hace

caer al ahorro agregado.

Por otro lado, los cambios en paises desarrollados son mucho mads suaves, esto corresponde con el
hecho de que la caida en dotacién en la vejez es de manera mucho mas plana para paises
desarrollados.

Podriamos pensar que con una probabilidad de supervivencia muy baja, habria incentivos a
endeudarse infinitamente. ¢Por qué no ocurre esto? Por la anualidad de Blanchar y Yaari, es costoso
endeudarse para valores de s chicos, ya que sabemos que la probabilidad de supervivencia esta

incluida en el precio que los agentes perciben.

Graficamos el ahorro/PBI vs Q:
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Ahorro/PBI vs 1/(1+r)
0.06 -

0.04 Economia emergente
Economia desarollada

0.02

-0.02 -

Ahorro/PBI

-0.04 -

-0.06 -

-0.08 -

‘0.1 1 1 1 1 1 1 ]
0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1 1.1 1.2

q = 1/(1+r)
Definiendo Q como la inversa de la tasa de interés, vemos que el ahorro/PBI cae frente a aumentos
de Q. Es decir, inversamente a lo que ocurre con la tasa de interés. Sabemos que aumentos en la tasa
de interés hacen mas barato consumir mafiana que hoy, por lo que aumenta la decisidon de ahorro. El

nivel de ahorro total como proporcién de las dotaciones es mayor para paises emergentes que para

desarrollados, lo confirmamos en el siguiente grafico.
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Ahorro/PBI vs Crecimiento poblacional Ahorro/PBI vs Crecimiento poblacional

0.271 Economia emergente| 0.163 | Economia desarollada |
0.2705 | 0.1625 |
0.27 | / 0.162 |
@ @
S 0.2695 / S 0.1615
S g S
£ / £
0.269 / 0.161
,’/
/
0.2685 [ /
: / 0.1605 |
/
/
/’{
0.268 / 0.16 I
/
/
/
0.2675 [ / . . . . 0.1595 - . . . . !
0.01 0.02 0.03 0.04 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
Tasa de crecimiento poblacional Tasa de crecimiento poblacional

Podemos pensar que la caida mas abrupta en la dotacién del tercer periodo en los paises
emergentes explica su mayor nivel de ahorro.
Vemos, por otro lado, que la tendencia a largo plazo define como con crecimiento poblacional,

aumenta la proporcidon de ahorro en el tiempo. Sin embargo, el crecimiento es muy pequefio, y no

pareciera ser muy significativo.

4.2.2 Ahorro individual por cohorte vs esperanza de vida

Luego, graficamos el ahorro individual por cohorte vs la esperanza de vida. De esta forma, vemos los

cambios intensivos que luego impactan en la conducta del ahorro agregado.
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Para paises emergentes:

Paises emergentes Paises emergentes
Ahorro individual por cohorte Ahorro individual por cohorte
vs vs
Esperanza de vida en la juventud Esperanza de vida en la adultez
0.15 T T T T 0.15 T T T T
(]| E 0.1 b
0.05 // 0.05 .
E 3
= oF 1 = U b
% \._\ % — 350
E \ E — S
o e - s2
;’ -0.05 ; . o -005F -
< <
01 . 01 F -
-0.15 1 - -015 E
—_—350
— 51
S2
702 [l Il [l 1 _02 'l 1 ' '
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
prob sobrevivir del periodo 0 al 1 (s0) prob sobrevivir del periodo 1 al 2 (s1)

Utilizamos un solo perfil de ingresos, tanto para los paises emergentes como para los desarrollados.
El eje horizontal representa la probabilidad de sobrevivir del periodo 0 a 1 en el gréfico de la
izquierda ya que queremos representar la esperanza de vida en la juventud y de 1 a 2 en el gréfico de
la derecha donde mostramos la esperanza de vida en la adultez. En el eje vertical tenemos el ahorro
individual por cohorte.

Observamos que el ahorro del primer cohorte (So) se reduce a medida que aumenta la probabilidad

de sobrevivir de 0 a 1 y se mantiene negativo, pero luego aumenta cuando aumenta la probabilidad

de sobrevivir del periodo 1 a 2.
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En cuanto al segundo cohorte (51)' vemos que a mayor probabilidad de sobrevivir, mas alto sera el

ahorro.

Para el tercer cohorte (Sz) el ahorro se mantiene constante a medida que aumenta la probabilidad

de sobrevivir del periodo 0 a 1. Vemos que la decisién de ahorro en la vejez no varia frente a distintos

valores de S, Por otro lado, cae a mayor probabilidad de sobrevivir del periodo 1 a 2, manteniéndose

siempre negativo ya que los individuos desahorran. De esta forma se cumple que S2 =— S0 - 51 .

Para paises desarrollados:

Paises desarollados Paises desarollados
Ahorro individual por cohorte Ahorro individual por cohorte
vs vs
s Esperanza de vida en la juventud die Esperanza de vida en la adultez
. . _\ -~
0.05 0.05 F 4
= ®
3
3 of g o} -
= =
k=1 © S0
= £ 51
2 g s2
o -005F . o -005F i
W= E =
< <
-04 | . 0.1 .
o - - \ J
= L L L L 02 L i L 1
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
prob sobrevivir del periodo 0 al 1 (s0) prob sobrevivir del periodo 1 al 2 (s1)

Analizando el caso de los paises desarrollados, vemos que el ahorro individual del primer cohorte se
mantiene siempre negativo y tiene una caida mas marcada a medida que aumenta la probabilidad de

sobrevivir del periodo 0 a 1. A mayor probabilidad de sobrevivir, mds se endeuda confiando en que
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podra repagarlo con su alta dotacion del siguiente periodo. A mayor probabilidad de sobrevivir del
periodo 1 al 2, mds desahorra, pero la pendiente no es tan empinada como en el periodo anterior.

Para el segundo cohorte, S1 , el ahorro crece a mayor probabilidad de sobrevivir del periodo 0 a 1

pero decrece con pendiente constante a medida que aumenta la probabilidad de sobrevivir del

periodo 1 a 2. 51 se mantiene siempre positivo.

Por ultimo, para el tercer cohorte, el ahorro se mantiene constante cuando aumenta la probabilidad

de sobrevivir del periodo 0a 1 y crece a mayor probabilidad de sobrevivir del periodo 1 al 2.

5. Conclusiones

En este trabajo planteamos un modelo de generaciones traslapadas para estudiar de manera
estructural la relacién entre cambios demograficos y el ahorro agregado. Consideramos dos tipos de
cambios demograficos, crecimiento de la poblacién y cambios en la esperanza de vida consecuencia

de aumentos en la probabilidad de supervivencia.

Nuestro analisis se centra en comparar estados estacionarios. Los resultados nos indican que
mientras el crecimiento poblacional se relaciona positivamente con el ahorro agregado, el efecto de
cambios en la probabilidad de supervivencia es en general ambiguo y depende de dos cosas.
Primero, la posicion financiera neta del pais bajo analisis osea del perfil de ingreso del pais. Segundo,
de la posicion en el ciclo de vida en el que la esperanza de vida aumenta. Nuestros resultados
sugieren que establecer una relacion empirica entre estos cambios demograficos no es una tarea

sencilla.

Llegamos a esta conclusién observando una serie de resultados. En primer lugar, notamos que para
los paises desarrollados el ahorro responde mas a cambios en la esperanza de vida a temprana edad

qgue en la adultez. Es decir, reacciona mds ante cambios en s,queens. . Este comportamiento se ve

tanto en el comportamiento del ahorro agregado como en el ahorro individual. Notamos que la
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pendiente en el comportamiento del ahorro acuerdo a S, €S mayor. El Unico caso cuando esto no

pasa es para 52.

En segundo lugar, los paises emergentes presentan el caso contrario: segun los graficos, el ahorro
agregado responde mas ante cambios en la esperanza de vida en la adultez que a temprana edad. Es

decir, reacciona mas ante cambios en s, queens . Este comportamiento se ve tanto en el del

ahorro agregado como en el ahorro individual, donde el ahorro para todos los cohortes tiene mayor

pendiente contra s dueens .

Comparando el comportamiento del ahorro individual entre emergentes y desarrollados,
observamos que ante cambios en s0, el comportamiento del ahorro por cohorte es casi idéntico.

Vemos una relacién negativa entre Soyso, esto muestra que ante mayores probabilidades de
sobrevivir, mas se endeudan los agentes. Por otro lado, hay una relacién positiva entre S1 y s, ante
mayor esperanza de vida, hay mdas ahorro agregado (a1 aumenta). Esto implica que el ahorro de los
agentes en S1 (Dotacién + ahorro previo - consumo) es mas alto. Finalmente, vemos que hay una
pendiente casi nula en 52, entendiendo que 52 es la resta de los dos ahorros previos, los

movimientos opuestos del primer y segundo cohorte anulan los cambios en su comportamiento

frente a los distintos valores de S,

Por otro lado, es llamativo el comportamiento opuesto entre ambos tipos de pais con respecto a s,

En paises desarrollados s, casi no afecta las decisiones de ahorro, porque en la ultima parte de su

vida los agentes estan cubiertos, ya que la dotacién no cae con fuerza. Lo contrario ocurre con los
emergentes, ya que la fuerte baja de su ingreso produce mayor volatilidad de ahorro para cada

fraccidn etaria. Los cohortes de jévenes y adultos aumentan sus decisiones de ahorro para mayores
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probabilidades de supervivencia, lo vemos en su forma céncava. Esto implica una mayor oportunidad

de desahorro para los viejos.

Anexo

Cdlculo de esperanza de vida

Esperanza de vida 1-(1 - so) + 2 Sy a - sl) + 3

Esperanzadevida = 1 + Sy TS, S,

Caracterizacion de la soluciéon

max lnc0 + Bsolnc1 + stosllnc2 s.a. c, + Qoals 60
c, + Qlazgel + o
c,= 90 +a,

Armamos la RPI:

C1+ Q1(C2_ az) =61+oc1

¢y T QO(Cl + Q1cz h Q192 o 91) = 90

+ S

0

* S

1
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CO + Q0C1 + Q0Q1C2 - eO + Qoel + QOQleZ

Distribucidon etaria

¢ Ny a+nn; ! a+nn; ! A+n)’N;
0w = = = =
0 t t t t—1 t—1 t—1 t—1 t—1 t—2 2, t—=2 t-2 t-2
N0+N1+N2 (1+n)N0 +SON0 +51N1 (1+n)N0 +SON0 +slsON0 (14n) N0 +so(1+n) N0 +5150N0
(1+n)’
= 2
(1+n) +sO(1+n) +s.8,
¢ N SN s,(L+m)N; s,(L+mN;
1 - t t t T t-1 t-1 -1 T t-1 t—2 =2 T 2 =2 t—2 t—2
N0+N1+N2 (1+n)NO +SON0 +51N1 (1+n)N0 +so(1+n)N0 +slsoN0 (14n) No +SO(1+n) N0 +slsON0
_ 5,(14+1)
- 2
(1+n) +so(1+n) +s.8,
t t—1 t—2 t—2
t N, _ 5N, _ 5,5,V _ 5,5,V
2 NANHN N s N s N N s N s N (1) N s (1N s s N
0o 1 2 (A+mNy -~ +s Ny +s N, (A4+mN, 45Ny +s, N, A+n) Ny~ +s,(1+mN, +s,s.N,

(1+n)Z +SO(1+n) +s.8,
Estatica comparada

Estdtica comparada : vemos el comportamiento de las fracciones etarias en funcién de la

probabilidad de vida y del crecimiento poblacional.

° 6W0 /650 < 0 : como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 1, los individuos que

viven solo 1 un periodo, periodo 0, representan una menor proporcion del total.

° aw1 /650 = 0 : como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 1, los individuos que

viven dos periodos representan una mayor proporcion del total.
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6W2 /(350 > 0 :como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 1, los que viven tres

periodos representan una mayor proporcién del total.

awo/asl < 0 : como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 2, los que viven un

solo periodo, periodo 0, representan una menor proporcion del total.

6w1 /(’)s1 < 0 :como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 2, los que viven dos

periodos representan una menor proporcion del total.

awz /651 = 0 :como hay mas probabilidad de sobrevivir al periodo 2, los que viven tres

periodos representan una mayor proporcién del total.

6W0 Jon =0

awl /on <0

6W2 /on <0

Planteo del problema

2
lnc0 + Bsolnc1 + B sosllnc2 s.a. c, + Qoals 90

CPO

cl+Q1cx2£61+o(1

<
c2_60+o(2

1 —
{c} == A
Bs,
{c} o= AQ,
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2

BsyS, _
{c,} 0—2—7\(‘?0(?1

{)\} CO + rol + QOQ1C2 - 90 t QOel + QOQleZ

2

1 B's s 1
Dec_yc_ obtenemos — = ——.
0 2 <, c, Q0Q1
2 1
Cz - COB 5051 . Q9
De €Y €,
2
1 Bsesy g y C—cﬁzss
¢ ¢, Q.Q, 2 o “0°1 Q,Q,

Buscamos el consumo del periodo 0:

En RPI:

CO

Bs, 2 1
o Qg Tt Q@ 15B 5s, QQ, B, + 09, + 0,09,

0

2
co(l + BSO +B 5051) = 60 + Qoel + QoQ192
Buscamos el consumo del periodo 1

c.Q Bs.c

10 11
Usando C_ = c,=—
sando 0 Bs, y

Reemplazando estas expresiones en las RPI:

[

1Q0 BS1C1 _
Bs, +Qpc; + 0,0, Q O, +Qp0, +Q,0,5,
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Q6 2 _
B_So[l + BSO +3 5051]—60 + Qoel + QOQle2

Bs,
= 06 +06 + 0
C1 Q0[1+BSO+325051] | 0 Qo 1 Q0Q1 2]

Buscamos el consumo en el periodo 2

cQ c,Q,Q
Usamos Cc, = 21yC =221
1 Bs, 0

2
B SOSI
Reemplazamos estas expresiones en la RPI:

C2Q0Q1 Cqu =0 0 0
+Q, Bs, Q0 =8, + 00, +Q,Q,0,

2
Bsys,

CZQOQl 2 _
—625051 [1 + Bso +B sosl] = 90 + Qoel + QOQlG2

stos1
¢, = 6 +Q6 +0Q0Q8
2 QOQ1[1+BSO+[32$051] [ 0 QO 1 QOQl 2]

Buscamos los ahorro de cada periodo

Periodo 0
6 +Q 6 +Q Q.6 1 2
S =0 - ————"—*= S +Bss)6 —Q6 — 0
0 0 1+BSO+BZSOS1 1+BSO+BZ.S'051 [(B 0 B 0 1) 0 QO 1 Q0Q1 2]
_ BSo-}_BZSoS1 Q, n Q,Q, n]
0o 1+[3§0+st031 0 BSO+BZSOS1 U1 Bso+|3zsos1 UZ

Periodo 1

< N = = .
=8,-a, o 2,

T doC a
omando 0+Q0 L
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s
J— — —_ — J— _0 —_—
S, =6+ (@ -0Qpa, —c =6 +0-0) 2, c,

(1-Q) 1 Bs, 6,+0,Q,+6, QQ,

2
S =0 0 -Q06 - 0.) —
+ qQ, 1+Bso+ﬁzsos1 ( O(BSO + B 5051) QO 1 QOQl 2) qQ, [ 1+BSO+[325051

1 2 1-ey Bs, a-ep
[(1+Bs, + B s s,)8 + 2 Q,8,~ 2, 0.Q,—

1= 2
1+BSO+B 5,5,

2
60([350 + 5051)

0

Bs,  (1-Q,) Bs,
- Q Ot Q, QQ,8,~ Q, QyQ,8,]

L L G N e o AN o BN AP
1 1+BSO+[325051 1+[325051 1+stos1 Qo 1+BZSOS1 V2
Periodo 2
5, =75, 75,
BS(J-|_BZS(351 Qo Qle
52 = {— [ 0 — —291 - —262]} - {
1+BSO+B 505, 0 BSO+B 5,5, BSO+B 505,

14B%s s, B’s,s,+Q, Q,Bs,~B’s,s,(1-Q) O, Q,(Bs,+1-Q)
_ : 0

2 2 2 2
2
1+BSO+B 505, 1+ 505, 148 545, QO 1+B 505,
2 2
¢ = 1+B S, Q [e _ B 5,5, 90 _ B $45; 91
2 1+BSO+325051 102 14+BS, Q) 1+Bs, Q,

Ahorro agregado:

SA = wOSO + oolS1 + ooZSZ
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(14n)°

- 2
(1+n) +SO(1+n) +s.8,

2
Bs,tBss, Q, " Q,9, 01+ s,(1+n)
— - 0 —
1+[350+[32$051 0 BSO+B2505‘1 1 Bso+[325051 2 (1+n)2 +SO(1+Tl) +s.8,
1+[3250s1 ([?»25051+Q0)61 {QOBSO_stosl(l_QO)} 0, Q,(1=Q,*+Bsy) o ] + 5.5,
1+[350+[32$Os1 1+BZSO.S‘1 14—[325051 Qo 1—+—[325051 2 (1+n)2 +so(1+n) +s.5,
2 2
1+ S, B $45, 90 B 505, 61
1+BSO+BZSOS1 12 1+Bs, Q,Q, 1+Bs, Q,

Ahorro como proporcion del producto:

S w050+w151+w252 SA

2
(1+n) A so(1+n) A 5,5, A

)

w6 +w 6 +w 6
4 0 T0,9,T0,5, 5 0 5 0+ 5 0
(1+n) +so(1+n) +s.5, 0 (1+n) +sD(1+n) +s.5, 1 +n) +50(1+n) +s.5, 2

Estatica comparada:

[(B+B5,)( 1+Bs,+B"s,s, )—(Bs,+B 5,5, J(B+Bs)) | 0, 0,0,

39S /ds. = [0 — 0 — 0.]+.
or 0 (1+[350+(525051)Z 0 Bs+B’s;s, 1 Bs,+Bs;s, 2

Primer término: positivo

Segundo término: negativo, (muy negativo para pais desarrollado, mas chico para pais emergente.

+8° Q.6 (B+8° Q0.6 (B+8°
Bs,+Bsys, o0, (B+Bs) + % 9,8 Bszl)]—>positivo

1+Bs,+B°s5, (Bso—i-stOsl)Z (Bs,+B°5,5,)
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0

(8% 8, +—[ Bs, (1-Q,)~Q,1—Q,8,B1(1+Bs, +8s,5, ) ~[(B’S,5,+0,)0,~ {Q,B5,~ stosl(l—oo)}%z - Q,(1-Q,+Bs,) 6,1(B+B’s))

S /ds =
vo (1+Bs,+Bs,5, )2

Signo depende de las magnitudes de 90, 91 y 92.

[¢] 0 0 0
[0,8B"s, g5 — B's, g (1 +Bs +B°5,5,)~[(1+B 5,)0,~B"s,s, 5 ¢-—B's s, 5 I(B+B"s)

dS_/os =Q .
Z 0 1 (1+Bs,+Bs,5, )2

Estatica comparada con cambios en S

2 2 2 2
B 5090(1+[350+B sosl)—[(ﬁso+ﬁ 5051)90_0061_62Q001]B 5,

0s,/ds =

) 2
(1+BSU+B sosl)

[stoelwzso(l—oo)%z](1+BsO+BZsos1 )—[(stosl+Qo>el—{ooss0—ﬁzs0sl(1—00)}2—2—00(1—Qo+6so> 0,1°s,

S /ds. =
v (L+ps,+Bs,5, )2

2 g2 y14ps 467 148 590 —2p % 5 oiyp?
(s, Q,0, —B'sg Q, 1C+Bs)+B 5,5, ) — [(1+B 508, Q,0, B sys1 =B sy5, e 18's,

0S_/ds. =
0 (1+Bs,+B°s,5, )2

Vemos que las derivadas no dicen nada claro sobre el signo que pudieran tener, por lo que nos

respaldamos en los resultados que obtuvimos simulando en Matlab.
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