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Resumen

Nuestro objetivo es establecer una serie de hechos bésicos sobre la
interaccién entre crecimiento poblacional, estructura de edades, entorno
macroeconémico Yy crecimiento, habida cuenta de la heterogeneidad
observada a escala mundial en estructura demografica y niveles de
desarrollo. En la primera parte del trabajo, se realiza una revision profunda
de la literatura empirica y tedrica que ha analizado los efectos de las
variables demograficas sobre el crecimiento econémico. A partir de esta
revision se establece la fundamentacion tedrica de nuestro andlisis. En la
segunda parte se efectla un analisis empirico preliminar a partir de diversas
variables explicativas, con datos que abarcan los ultimos quince afios para
un amplio conjunto de paises. Los estudios tedricos y los resultados
empiricos del trabajo, si bien de naturaleza preliminar, permiten concluir
afirmando la presencia de un dividendo demografico que esta directamente
relacionado con el porcentaje de poblacién en edad activa. Aprovechar este
potencial remite a factores macroecondmicos e institucionales que han de
permitir explicar la gran variedad de situaciones halladas. En todo caso, no
cabe afirmar que la poblacibn sea una rémora para el crecimiento
econdmico.

Palabras clave: dividendo demogréfico, crecimiento econdmico, estructura
de edad.

Abstract

The purpose of this work is to get some basics facts from the interaction
between economic growth, age structure, macroeconomic environment and
growth, taking into account the heterogeneity of both the demographic
structure and the levels of development in the world. First, we discuss the
theoretical and empirical literature that linking the effects of demographic
variables on economic growth. Second, we carry out the empirical analysis
with some explanatory variables. We use data over the last 15 years for a
big group of countries. The theoretical and empirical analysis find evidence
of a demographic dividend directly related to the percentage of the labor
force. This potential relies on institutional and political factors. All in all, we
show that population is not a drag for economic growth.

Keywords: demographic dividend, economic growth, age structure.
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Introduccion

La evolucion temporal de los niveles de produccion, medida ésta de forma
generaliza por el PIB, sefiala, como hecho basico, el crecimiento de esta
variable tanto en términos absolutos como en términos per capita. Se
constatan, no obstante, enormes diferencias por paises y zonas geograficas.
Asimismo la investigacion historica confirma la sucesion de periodos tanto de
auge como de estancamiento 0 retroceso econdmico. Por crecimiento
economico no solo se entiende el crecimiento del PIB tal como se registra en
los periodos de expansion propios del ciclo economico, sino que implica sobre
todo largo plazo, interaccion con factores demograficos y, como nota
distintiva, acumulacion de capital fisico, humano y conocimiento.

La importancia del crecimiento de la poblaciéon en el crecimiento
economico ha sido objeto de debate desde hace siglos. Sin embargo, no es
hasta finales del siglo pasado cuando se empiezan a desarrollar trabajos
tedricos y empiricos que tratan de demostrar como las variables demograficas
afectan al crecimiento econémico y viceversa, dando lugar a la literatura de
crecimiento enddgeno de la poblacion. A pesar de los diversos enfoques, la
literatura tedrica ha identificado claramente los mecanismos a través de los
cuales la tasa de crecimiento de la poblacion afecta al crecimiento
economico. Sin embargo, los resultados que obtienen los trabajos empiricos
son ambiguos y, en general, parecen indicar que el efecto del crecimiento de
la poblacion en el crecimiento econémico es insignificante desde el punto de
vista estadistico.

En parte motivado por estos resultados empiricos, a principios de este
decenio surgen un conjunto de trabajos que tratan de demostrar que es el
cambio en la estructura de edades de la poblacion y no el crecimiento
poblacional, el principal factor demografico que afecta al crecimiento
econémico.! El interés por la estructura de edades y sus efectos econémicos
se debe fundamentalmente a las transiciones demograficas que han
experimentado la mayor parte de las economias desarrolladas y en desarrollo
en los ultimos siglos. Dichas transiciones han provocado importantes cambios
demograficos relacionados estrechamente con la estructura de edades de la
poblacién.? Asi, por ejemplo, en el mundo desarrollado, muchas economias
tienden a tener una poblacion progresivamente envejecida y unas tasas de
fertilidad sumamente reducidas (e.g. Europa y Japdn). Economias en
desarrollo, sin embargo, cuentan con poblaciones mayoritariamente jovenes y

I Cabe destacar el trabajo pionero de los demoégrafos Coale y Hoover (1958), donde ya se analiza el efecto de la
estructura de edades sobre el crecimiento econémico. En particular, estos autores analizan el coste de tener un
alto porcentaje de poblacion dependiente al principio de la fase de transicion demografica en México e India.

2 Los trabajos sobre crecimiento endégeno de la poblacién tratan también de explicar dichas transiciones, pero a
partir de la tasa de crecimiento de la poblacion, no de la estructura de edades.
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altas tasas de fertilidad (e.g. Extremo Oriente e lberoamérica). Este hecho
puede tener importantes consecuencias sobre el crecimiento a largo plazo.

La mayor parte de los trabajos realizados en este ambito son empiricos,
sus resultados son preliminares y en muchos casos no concluyentes, por lo que
es necesario un estudio méas profundo desde los puntos de vista empirico y
tedrico. Por ello, y por lo relevante del tema para gran parte de las
economias, nos parece sumamente interesante profundizar en el papel que la
estructura de edades desempefia a la hora de explicar las enormes diferencias
en las trayectorias de crecimiento entre paises. Este es el objetivo de nuestra
investigacion.

Para ello, en la primera parte del trabajo, se realiza una revision profunda
de la literatura empirica y tedrica que ha analizado los efectos de las
variables demogréaficas sobre el crecimiento econémico, haciendo especial
hincapié en los mecanismos a través de los cuales se producen éstos. A partir
de esta revisidn se establece la fundamentacion teérica de nuestro analisis.
En la segunda parte se efectla un analisis empirico preliminar a partir de
diversas variables explicativas con el objeto de obtener unos hechos
fundamentales, lo mas claros posibles, con datos que abarcan los ultimos
guince afios para un amplio conjunto de paises. Nuestro objetivo es establecer
una serie de hechos basicos sobre la interaccion entre crecimiento
poblacional, estructura de edades, entorno macroecondmico y crecimiento,
habida cuenta de la heterogeneidad observada a escala mundial en estructura
demografica y niveles de desarrollo.

El articulo se divide en tres secciones. En la primera seccion se revisa la
literatura tedrica de crecimiento de la poblacién y crecimiento econémico asi
como sus antecedentes historicos. En la seccion dos se realiza la
fundamentacion tedrica del efecto de la estructura de edades sobre el
crecimiento econdémico y se revisa la literatura empirica y teorica
desarrollada hasta la fecha. En la seccion tres se obtienen y analizan algunos
resultados empiricos. Por ualtimo, se discuten las conclusiones de la
investigacion y se apuntan futuras extensiones.

1. Crecimiento econdmico y variables demograficas:
antecedentes historicos

Historicamente el debate sobre la poblacion y el crecimiento econémico se ha
desarrollado entre los denominados population pessimists, population
optimists y population neutralists. Los primeros deben su origen mas préximo
a Thomas Malthus. La economia politica de Malthus consta de dos partes. La
primera de ellas sobre los problemas de la poblacién (Essay on Population de
1798, con una segunda edicion en 1803 con modificaciones importantes) y la
segunda, sobre la inadecuaciéon de la demanda global basada en el
subconsumo (Principles of Political Economy de 1820). La aportacion de

CIDE



Crecimiento econdmico, estructura de edades y dividendo demografico

Malthus en ambas obras constituye una advertencia frente al optimismo
derivado de los principios del laissez faire.

En relacion con la poblacién establece dos postulados de comportamiento
inmutables, a partir de los cuales se obtienen necesariamente una serie de
consecuencias. El primero es que los alimentos son necesarios para la
subsistencia del hombre, el segundo es que la pasién entre los sexos
permanecerd mas o menos como esta en el estado presente. Siendo asi, “el
aumento de la poblacion es infinitamente mas grande que el poder de la
tierra para producir la subsistencia del hombre”.®> Empiricamente, Malthus
observa que la poblacion en Estados Unidos se dobla cada veinticinco afios,
mientras que para la produccién de alimentos admite un crecimiento en
cantidades constantes sin que pueda ser superior debido a los rendimientos
decrecientes de la tierra. En estas circunstancias, la igualdad de ambos
crecimientos se producira mediante dos frenos, uno represivo y otro
preventivo. El represivo consiste en el aumento de la mortalidad, sobre todo
entre las clases méas bajas, mediante la mortalidad infantil, la nutricion
inadecuada y la mala salud derivada del hacinamiento. Los frenos preventivos,
mas corrientes entre las clases altas aunque se difunden entre todas las clases
al tratar de evitar la pérdida de posicidon social conquistada, consisten en el
retraso de la edad de acceso al matrimonio. Siendo ésta una mala solucion,
resulta preferible que suceda lo primero. No defiende, por tanto, lo que luego
se han calificado de politicas malthusianas antinatalistas ya que “no hay
ninguna prueba mas valida de la felicidad y de la pureza de un pueblo, que la
rapidez de su crecimiento”.® Asimismo, era Malthus partidario de
determinadas actuaciones que hoy calificariamos de politicas sociales.

Frente al pesimismo poblacional que cuenta con este antecedente
insoslayable, los optimistas poblacionales actuales defienden que los
aumentos de poblacion incentivan la creacién de nuevas tecnologias y la
difusion de las existentes (Kuznets, 1967; Simon, 1981; Boserup, 1981)
acelerando el crecimiento econémico. Estos trabajos se basan en el desarrollo
de las areas rurales con bajos niveles de renta, donde la ratio tierra
trabajador disminuye con el crecimiento de la poblacién. Cuando esta ratio
disminuye, la poblacién presiona dando lugar al aprendizaje de técnicas mas
eficientes de produccion y de economias de escala.

Entre ambas teorias nos encontramos con los modelos de crecimiento
neoclasico donde el crecimiento de la poblacién, exdgeno y constante, no
afecta a la tasa de crecimiento per capita de la economia. Por ello pueden
calificarse como population neutralists. En los primeros modelos de
crecimiento (Solow, 1956; Cass-Koopmans, 1965) las variables per céapita

3 Citado a través de Spiegel (1971), cita en la p. 324 de la traduccion espanola.

4 Ibid., p. 332. Como sacerdote de la Iglesia de Inglaterra que era se oponia al control de la natalidad. Fueron
Bentham y J. S. Mill quienes inventaron el malthusianismo que resuelve la preocupacion por la poblacion mediante el
control de los nacimientos.
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crecen a la misma tasa exodgena que el progreso técnico y dicha tasa no
depende del tamafio ni de la tasa de crecimiento de la poblacion. En los
modelos donde el crecimiento es endégeno (Romer, 1986, 1990; Lucas, 1988;
Grossman y Helpman, 1991; Aghion y Howitt, 1992), de nuevo, la tasa de
crecimiento de las variables per cépita depende del progreso técnico, que es
endogeneizado mediante distintos mecanismos. La clave para llegar a este
mismo resultado es que la poblacidon y su crecimiento son determinados fuera
del modelo, de manera que cualquier cambio en la renta per cépita no tiene
efectos en las variables demograficas. Existen pocos modelos de crecimiento
endogeno donde la tasa de crecimiento dependa del tamafio de la poblacion
(Barro, 1990; Romer, 1990 y Aghion y Howitt, 1992). Este hecho se conoce
como efecto escala e implica que los paises con una mayor poblacion tendran
mayores tasas de crecimiento.’

Asi las cosas, aunque el debate entre el crecimiento econémico y el
crecimiento de la poblacion existe, la literatura de crecimiento econdémico en
general, y los modelos en particular, no abordan con frecuencia el papel de
las variables demogréaficas en el crecimiento econémico. Hacia principios de
los noventa surgen una serie de trabajos tedricos que tratan de demostrar la
mutua y estrecha relacion entre el crecimiento de la poblacion y la
produccion. En palabras de Bloom y Canning (1999) se trata de demostrar que
“la interaccion del crecimiento economico y poblacional es un proceso
dinamico donde cada uno afecta al otro”. En estos trabajos el crecimiento de
la poblacién deja de ser exdgeno y es resultado de las decisiones éptimas de
los agentes del modelo. En concreto, los agentes, ademéas de las variables
economicas habituales (e.g. consumo, inversion) eligen tanto el nimero de
hijos como su nivel de formacion Optimos. De este modo, las variables
economicas si afectan a las variables demogréficas y viceversa.

Los primeros trabajos en ese &mbito tratan de demostrar la relacion
inversa entre el crecimiento de la renta y el de la poblacion que caracteriza la
mayor parte de las economias desarrolladas. Los mecanismos que utilizan para
ello son diversos: a) altos rendimientos de invertir en capital humano inducen
a los padres a tener menos hijos pero mas formados —trade off cantidad
calidad— (Becker et al., 1990); b) mayores salarios en las economias
desarrolladas elevan el coste de oportunidad de tener hijos para la mujer
(Galor y Weil, 1996); c) las transferencias de los padres a los hijos crecen
segun las economias se desarrollan lo cual encarece el coste de tener hijos
(Elrich y Lui, 1997; Morand, 1999). Aunque los mecanismos son diversos, la

5 Este resultado ha sido ampliamente discutido por algunos autores que abordan el crecimiento endogeno de la
poblacion (Jones, 1995, 1998) al no encontrar apoyo en los trabajos empiricos (Barro y Sala-i-Martin, 1994). Jones
considera que es la tasa de crecimiento de la poblacién y no su tamafo lo que afecta a la tasa de crecimiento de la
economia. Sin embargo, una posible explicaciéon del efecto escala es que debido a los enormes flujos de
conocimiento entre paises, la unidad relevante no es la unidad politica sino el area sobre la cual se difunde un
determinado conocimiento (Kremer, 1993). Asi, segiin la definicion de unidad econdmica, el efecto escala puede ser
o no rechazado por la evidencia empirica.
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estructura formal de estos modelos es bastante similar. Son modelos de
generaciones sucesivas que mantienen las hipotesis basicas del paradigma
neoclasico, donde se integran fertilidad y mortalidad con acumulacion de
capital humano en un proceso de crecimiento economico. En general,
obtienen que la relacion entre el crecimiento de la poblacion y el de la
economia sirve para explicar las enormes diferencias de renta entre paises.

Los trabajos mas recientes (Hansen y Prescott, 2000; Jones, 2000; Galor y
Weill, 2000; Morand, 2000; Kogel y Prskawetz, 2001; Tamura, 2002) estudian
la evolucion a lo largo del tiempo de la relacion entre poblacién, progreso
técnico y produccion. Dicha evolucion consta de tres etapas, amparadas por la
evidencia empirica de las economias desarrolladas. La primera etapa,
denominada malthusiana, se caracteriza por un crecimiento de la poblacién y
de la renta practicamente nulo, y un lento crecimiento del progreso técnico.
En esta etapa la relacién entre renta per capita y poblacion es inversa
(aumentos de la poblacion reducen la renta per capita). En la siguiente etapa,
denominada postmalthusiana, se produce una aceleracion del progreso
técnico provocando un fuerte crecimiento de la produccion y de la renta per
capita. El aumento de la renta per cépita afecta positivamente al crecimiento
de la poblacién, estableciéndose una relacién directa entre ambas. Por
altimo, la etapa de crecimiento actual se caracteriza por un fuerte
crecimiento del progreso técnico que incrementa el stock de capital humano y
su rendimiento, lo que da lugar a una segunda transicion demografica donde
los padres deciden tener menos hijos pero mas cualificados, y donde la
relacion entre crecimiento de la renta y crecimiento de la poblacion es
inversa.

Los modelos de crecimiento enddgeno de la poblacién se han desarrollado
en el contexto de la teoria del crecimiento enddgeno. Si bien los factores que
determinan el crecimiento son los habituales en este tipo de modelos
(acumulacion de capital humano, conocimiento), en ellos el crecimiento de la
poblacion desempefa un papel fundamental y constituyen el elemento clave
para salir de la etapa malthusiana y situarse en una etapa de crecimiento
sostenido. Como se ha sefialado, estos modelos no se centran sélo en explicar
como las variables demograficas afectan al crecimiento econdmico, también
en como influye éste en variables como la fertilidad, la mortalidad o la
esperanza de vida.
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2. Crecimiento econOmico y estructura de edades

Mientras los trabajos tedricos de crecimiento enddgeno de la poblacién
defienden la influencia de las variables demogréaficas sobre el crecimiento
economico, en general, los trabajos empiricos muestran que dicho efecto es
pequefio e insignificante desde el punto de vista estadistico, a pesar de
utilizar distintas especificaciones empiricas (Coale, 1986; Bloom y Freeman,
1986; Kelley, 1988, 1995). Esta es una de las razones por las cuales, desde
finales de la pasada década, comienzan a elaborarse trabajos empiricos
(Higgins y Williamson, 1997; Bloom y Williamson, 1998; Kelley y Schimdt,
1995, 2001; Bloom y Canning, 1999; Bloom, Canning y Malaney, 2000; Bloom
et al., 2003) que defienden que es la estructura de edades de la poblacion
—no su tamafno o crecimiento— la variable que afecta significativamente al
crecimiento economico. Mediante la realizacion de regresiones de seccion
cruzada y de datos de panel para distintas areas geograficas mundiales y por
agrupaciones especiales, muestran como los cambios demograficos y de
estructura de edades asociados a las transiciones demograficas
experimentadas por la mayor parte de los paises desarrollados y en desarrollo,
han afectado al crecimiento econémico.

En general, el término transicion demografica se refiere al patron de
cambio de las tasas de natalidad, mortalidad y crecimiento de la poblacién
gue acomparfia al proceso de desarrollo. Dicha transicién se va a traducir en
un cambio de la estructura de edades de la poblacién. Antes del comienzo de
la primera transicién, el crecimiento de la poblacion es practicamente nulo;
las altas tasas de mortalidad contrarrestan las elevadas tasas de natalidad
caracteristicas de las economias agricolas. La transiciobn comienza con una
caida de las tasas de mortalidad —principalmente infantil— y un aumento de
la esperanza de vida, ambas debidas a la mejora de las condiciones de vida, al
desarrollo de programas de salud publicos y de prevencion, al uso de vacunas
y antibioticos, etc. La caida de las tasas de mortalidad infantil provoca un
rapido crecimiento de la poblacion joven, lo que se denomina un baby boom.
La tasa de fertilidad permanece elevada al comienzo pero disminuye
posteriormente. Esto Ultimo se debe sobre todo al acceso de la mujer al
mercado de trabajo y a la educacion, a la disminucién de la demanda de hijos
por “motivo precaucion” al caer sus tasas de mortalidad y a la extension de la
planificacién familiar. La caida de las tasas de fertilidad (segunda transicion)
indica que la generacién del baby boom es precedida y seguida por
generaciones de menor tamano. Las tasas de fertilidad contindan cayendo y la
poblacion tiende a ser mayoritariamente anciana o a estar proxima a la edad
de jubilacion.
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2.1. El dividendo demografico

Desde el punto de vista teorico, la literatura de crecimiento y cambio
demografico establece tres mecanismos a través de los cuales la transicion
demografica y el cambio de la estructura de edades pueden afectar al
crecimiento econdémico, produciendo lo que se denomina el dividendo
demogréfico (Bloom y Canning, 1998):

El primero se refiere al aumento de la poblacion potencialmente
activa. Como se acaba de indicar, en la segunda fase de la transicion
demografica se genera un fuerte aumento de poblacion en edad de
trabajar (los hijos del baby boom) respecto a la total, lo que amplia la
capacidad productiva. Ademas, por lo comentado anteriormente, las
nuevas generaciones gozan de mayor salud y educacion por lo que su
productividad también es mayor.

El segundo es el aumento del ahorro. Este mecanismo ha sido el que
mayor debate ha provocado dando lugar a la aparicion de dos lineas de
investigacion. La primera linea explica el aumento del ahorro a partir
de las teorias del ciclo vital del ahorro y la inversion, segun la cual las
decisiones de los agentes sobre estas variables dependen de la edad. En
general, afirman que los nifios y los ancianos tienden a consumir méas de
lo que producen, representando un coste econémico para la sociedad.
Mientras, la poblacion en edad de trabajar ofrece trabajo como factor
productivo y ahorra para su jubilacion, financiando los procesos
productivos y de inversion de la economia. Asi en la primera transicion
demografica, la generacion del baby boom genera un aumento de la
poblacion infantil respecto al total lo que, siguiendo la teoria del ciclo
vital, afectaria de forma negativa al crecimiento. Esta poblacién
representa una *“carga” financiera a las generaciones adultas. Sin
embargo, llega un momento en que la poblacion infantil pasa a formar
parte de la joven poblacion adulta, segmento de la poblacion, segun
esta teoria, con mayor propension al ahorro. Finalmente, en la dltima
fase de transicion, la poblacion tenderia a ser mayoritariamente
anciana, deprimiendo de nuevo el ahorro y con ello el crecimiento
econdémico.

La segunda linea de investigacion defiende que el ahorro aumenta
debido a un mayor ahorro de las personas ancianas o bien al final de la
edad adulta. En concreto, sefialan que factores como el aumento de la
esperanza de vida, o el tipo de estructura financiera con que se
financia la jubilacion, pueden provocar un aumento del ahorro de los
individuos jubilados o proximos a su jubilacién y, por tanto, un
aumento del ahorro agregado y del crecimiento econémico.

El tercer mecanismo por el cual se produce el dividendo demografico se
refiere a la acumulacion de capital humano. ElI aumento de la
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esperanza de vida hace que el rendimiento de invertir en educacion
aumente (Meztler, 1995; Kalemli-Ozcan et al., 1998). Ademas, el
descenso de la tasa de fertilidad provoca que los padres puedan
dedicar mas recursos por hijo, dotandoles de mayores niveles de
educacién y cuidados médicos (Rosenzweig, 1990; Knodel y Wongsith,
1991). Todo ello puede dar lugar a un aumento de la acumulacién de
capital humano y del crecimiento.®

2.2. Marco institucional y dividendo demografico

La evidencia empirica ha mostrado que no todos los paises que han
experimentado la primera transicion demografica y el cambio en su estructura
de edades han obtenido un dividendo demogréafico. Los trabajos empiricos y
tedricos muestran que, para la generacion del dividendo, es fundamental la
existencia de un marco politico e institucional que estimule los tres canales
sefialados anteriormente (Bloom y Canning, 1999, 2001, 2005). En concreto,
favorecer la flexibilidad del mercado de trabajo y la apertura al comercio
internacional con el objetivo de fomentar el crecimiento del empleo, son el
tipo de politicas que permiten que el aumento de la oferta de trabajo se
traduzca en un mayor crecimiento. Programas de informacion y educacién son
claves para incentivar la acumulacién de capital humano. Crear un marco
macroecondémico estable es fundamental para que los agentes tengan mayores
incentivos a ahorrar, confiando en los mercados financieros nacionales. Un
sistema financiero suficientemente desarrollado es necesario para que los
agentes cuenten con incentivos para prestar sus ahorros permitiendo la
financiacién de su educacion y de su sanidad.

Como afirman Bloom y Canning (2005), los datos macroecondmicos no son
lo suficientemente ricos como para distinguir exactamente qué politicas son
mas importantes durante la primera transicion. En general para medir la
influencia del marco politico e institucional se suelen considerar indices
agregados definidos como de “calidad de las instituciones” (Knack y Keefer,
1995).

2.3. Literatura empirica y tedrica

Para evaluar los efectos de los tres mecanismos generadores del dividendo
demografico se han elaborado mayoritariamente trabajos empiricos. Aunque
estos se refieren a diversos paises y grupos de economias relevantes, buena
parte se centran en explicar el espectacular crecimiento de los denominados
“tigres asiaticos”.

6 Dentro de esta literatura, el efecto que provoca el aumento del nimero de personas en edad de trabajar se
denomina efecto accounting mientras que el aumento del ahorro y de la inversién en capital humano son los
denominados efectos behavioral.
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Para medir el efecto de la poblacién activa, en general, se utiliza la ratio
de dependencia (poblacién inactiva entre activa), y se compara el efecto de
la tasa de crecimiento de la poblacién en edad de trabajar frente al
crecimiento de la poblacion total. Los resultados muestran que el efecto de la
estructura de edades, via el crecimiento de la oferta de trabajo, es
significativo (Kelley y Schmidt, 1995; Williamson, 1997, 2001; Bloom vy
Williamson, 1998; Bloom, Canning y Malaney, 1999; Bloom y Canning, 2005).

El mecanismo del ahorro ha recibido una mayor atencion respecto a los
otros dos debido al debate tedrico referido anteriormente. Por un lado, los
trabajos basados en la teoria del ciclo vital apoyan la hipotesis de que una
disminucion de la poblacién dependiente, especialmente de los nifios, causa
un aumento de la tasa de ahorro (Higgins, 1998; Kelley y Schmidt, 1996;
Higgins y Williamson, 1997; Lee, Mason y Miller, 2000; Williamson, 2001). Sin
embargo, estos resultados son cuestionados por algunos autores con datos de
tipo microeconémico (Deaton y Paxson, 1997), encontrandose que la mayor
tasa de ahorro aparece en individuos cercanos a la jubilacion (Lindh, 1999;
Lee, Mason y Miller, 2000; Yoshikawa, 2002; Bloom, Canning y Graham, 2003;
Mason, 2005; Kinugasa y Mason, 2005). Williamson (2001) sefala que la
contradiccion entre ambos tipos de trabajos es mas aparente que real
pudiendo reconciliarse (Mason y Feeney, 1997). Asi algunos trabajos
comienzan a hablar del primer dividendo demografico —que corresponderia al
generado por el aumento de la poblacién joven o joven en edad adulta— vy el
segundo dividendo demogréafico —generado por el aumento del ahorro de la
poblacion anciana o cercana a la jubilaciéon—. No obstante, Bloom y Canning
(2001) sefnalan la necesidad de profundizar en el estudio de la importancia de
la estructura de edades para la inversién, identificar los mecanismos de forma
mas precisa y tener en cuenta el funcionamiento del sistema financiero,
especialmente en lo referido a las pensiones de jubilacion. Sefialan también
que es importante tener en cuenta que un mayor ahorro no siempre se
traduce en una mayor inversion.

Finalmente, en lo que se refiere al tercer mecanismo del dividendo
demografico, la acumulacién de capital humano, todavia existen pocos
trabajos empiricos que analicen directamente el efecto de la transicion
demografica sobre la educacion. Los trabajos no son concluyentes
(Psacharopoulos, 1994; Meltzer, 1995; Berham et al., 1999) y, como ocurre
con los otros mecanismos, se necesita un estudio mucho mas profundo desde
los puntos de vista empirico y tedrico.

Como se ha sefalado, los principales trabajos dentro de la literatura de
crecimiento y cambio de estructura de edades son basicamente empiricos,
aunque algunos autores desarrollan marcos teéricos formales para analizar el
efecto del cambio de la estructura de edades sobre el ahorro. A continuacién
vamos a revisar los més relevantes.
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En primer lugar nos encontramos con modelos que tratan de explicar la
aparicion del primer dividendo demografico. Los modelos més sencillos toman
como punto de partida la literatura empirica de crecimiento econémico (Barro
y Sala-i-Martin, 1995). Para explicar principalmente cuestiones de
convergencia condicionada entre paises (Barro, 1991; Mankiw et al. 1992,
Sachs y Warner, 1995), se consideran regresiones’ donde se relaciona el
crecimiento de la renta per capita con un rango de variables que determinan
el valor de la productividad del trabajo en el estado estacionario y el nivel de
renta inicial. Para analizar el efecto de la transicion demografica y la
estructura de edades se introducen distintas variables demogréaficas. Estas
varian de un trabajo a otro: la tasa de crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar, la tasa de participacion del trabajo y su crecimiento, la tasa de
crecimiento de la poblacion, la densidad de poblacion, la tasa de crecimiento
de la poblacién en edad de trabajar sobre la total, y el crecimiento de la
poblacion productiva sobre la no productiva (Bloom y Williamson, 1998;
Bloom, Canning y Malaney, 1998; Bloom y Canning, 2005). A partir de estas
ecuaciones se cuantifica y evalia la aparicion del primer dividendo
demografico.

Para explicar la aparicién del primer dividendo, otros trabajos introducen
el comportamiento propio de la teoria del ciclo vital en el marco formal de
generaciones sucesivas (Gertler,1999; Grafenhofer et al., 2005). Consideran
que en un mismo momento del tiempo conviven distintos grupos de edades
con distintos comportamientos frente al ahorro, el consumo, la inversion y la
oferta de trabajo. La transicion de un grupo a otro es aleatoria y las
probabilidades se eligen de manera que el tiempo que se pasa en cada grupo
de edad sea realista. Se establecen una serie de supuestos sobre las funciones
de utilidad que permiten obtener funciones de consumo y ahorro para cada
grupo y agregadas, que se introducen en un modelo neoclasico de crecimiento
exdgeno. La transicion demogréfica, las ratios de dependencia, y la tasa de
crecimiento de la poblacién son exdgenas. Esto impide analizar el efecto de
feedback que se establece entre las variables demograficas a las restantes del
modelo. Hock y Weill (2006) extienden el analisis de este tipo de trabajos al
endogeneizar la tasa de fertilidad, siguiendo los modelos de crecimiento con
poblacion endogena.

También se han desarrollado modelos tedricos para explicar la aparicion
del segundo dividendo demografico. EI marco tedrico varia de unos trabajos a
otros. Lee, Mason y Millar (1997, 2000) y Mason y Lee (2004) elaboran un
modelo donde el consumo es resultado de maximizar la utilidad intertemporal
y estudian la aparicién del segundo dividendo en China y en Taiwan. Suponen
gue, hasta su independencia, los hijos permanecen en el hogar afiadiendo su

7 Estas ecuaciones estan basadas en la funcion de produccion neoclasica habitual de los modelos teéricos de
crecimiento (Solow, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965; Romer, 1986, 1990; Lucas, 1988), que relaciona los
factores productivos y sus productividades con el producto final.
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renta a la de sus padres. Los ancianos reciben una transferencia de sus hijos
para su jubilacién. En cada periodo los adultos deciden qué parte de su renta
consumen y qué parte ahorran, a partir de su renta actual, del tamafio de la
familia y de sus expectativas. Kinugasa y Mason (2005) desarrollan un modelo
formal de generaciones sucesivas donde los agentes viven dos periodos, edad
de trabajar y jubilacion. Todos sobreviven el primer periodo pero la
probabilidad de sobrevivir en el segundo no es igual a uno. Los agentes
resuelven un problema de maximizaciéon de la utilidad estandar de donde se
obtienen las tasas de ahorro y de desahorro, en la medida en que se supone
que los agentes ahorran para financiar su jubilacién. Ambas tasas de ahorro
dependen de la probabilidad de sobrevivir en el segundo periodo. Un
incremento de la probabilidad de sobrevivir aumenta el ahorro de los jovenes,
pero reduce el de los adultos. Demuestran que la tasa de crecimiento de la
economia depende del efecto que predomine. Cutler et al. (1990) analizan
también el segundo dividendo para el caso de los EE.UU.. En concreto se
preguntan qué problemas macroeconémicos puede provocar el envejecimiento
de la poblacion y qué tipo de politicas se deben llevar a cabo para
remediarlos. Para ello se centran en los efectos del cambio demografico sobre
el ahorro nacional 6ptimo, el crecimiento de la productividad y la politica
impositiva optima en el tiempo. Desde el punto de vista formal y para el caso
del efecto sobre el ahorro, utilizan el modelo de crecimiento Optimo de
Ramsey, donde introducen la ratio de “support” o numero de trabajadores
sobre el total de la poblacion. La figura del “planificador social” sirve para
averiguar como la sociedad deberia ajustar su ahorro buscando diversos
resultados.

Bloom, Canning y Graham (2003) introducen la esperanza de vida y la salud
en un modelo estandar de ciclo vital para tratar de explicar el importante
aumento de las tasas de ahorro en el Este Asiatico desde 1950 hasta 1990,
fruto del segundo dividendo demogréafico. EI modelo consiste en un problema
de control 6ptimo donde el agente representativo elige entre consumo y ocio.
La participacion en el mercado de trabajo es enddgena, lo que permite a los
individuos elegir su edad de jubilacién. La longevidad, sin embargo, es
exogena. La estructura de edades no se modeliza explicitamente,
simplemente se define una tasa media de ahorro. Para construirla, se
especifica una tasa de ahorro para cada grupo de edad y se pondera por la
proporcién de renta de cada grupo sobre la total.
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3. Analisis empirico

Abordamos el andlisis empirico de los datos relativos al periodo 1990 a 2004
en dos etapas. En la primera procedemos a una caracterizacion, desde un
punto de vista estadistico descriptivo, de las variables de interés y de las
relaciones que parecen apuntarse entre ellas. En una segunda etapa se
procede a modelizar mediante una serie de regresiones por minimos
cuadrados ordinarios (MCO) una vez que se comprueba en el Apéndice B el
cumplimiento del supuesto de exogeneidad de los regresores.

3.1. Analisis descriptivo de las variables

En el Cuadro 1 [(1) vy (2)] se representan los histogramas de las variables
seleccionadas y en el Cuadro 2 [(1) y (2)] sus niveles medios en el periodo
1990 a 2004 y los errores estandar.® En el Apéndice A se sefialan las fuentes
estadisticas utilizadas asi como los paises que hemos incluido en cada uno de
los grupos.

Comenzamos por las tasas de crecimiento medio anual del PIB per cépita
en el periodo 1990 a 2004. La tasa de crecimiento medio fue de 1,6% para una
muestra de 169 paises. Por grupos de paises, Extremo Oriente experimento el
mayor crecimiento (2,6%) y el menor correspondié al Africa Subsahariana® con
0,9%. Tras Extremo Oriente, las economias que mas crecieron en PIB per
capita fueron las de la OCDE (2,0) y UE-27 (2,2), siguieron Oriente Medio-
Magreb y las economias, bien socialistas o en transicion desde regimenes
socialistas. Excluidos los paises con conflictos bélicos graves, que en su mayor
parte han experimentado reducciones de su PIB per cépita en el periodo,® 32
economias (19%) vieron disminuir esta magnitud. Destacan los casos de
Comoros (-3,4%), Somalia (-2,8%), Gabon (-2,4%), Tayikistan (-2,2%) e Islas
Salomén (-1,9%); y de economias que actualmente mantienen un régimen
socialista [Corea del Norte (-1,8%) y Cuba (-0,5%)] o en transicion desde dicho
régimen [Ucrania (-1,4%), Rusia (-0,4%), Croacia (-0,4%)]. En lIberoamérica
destacan por lo negativo Nicaragua (-1%), Paraguay (-0,6%), Venezuela
(-0,4%), Honduras (-0,1%) y Ecuador (0,1%). En el extremo positivo, como

8 El error estandar para la media muestral se calcula como la ratio 6/~/N donde & es la desviacion tipica de la
muestra y n el tamafio muestral. El error estandar nos permite medir la magnitud de la variabilidad de un estadistico

muestral, en este caso de la media. Notese que una muestra de menor tamano, dado &, aumenta el error
estandar. Esto es, la medida de la media resulta menos precisa.

9 Hemos excluido del anilisis aquellos paises (Apéndice A) con conflictos bélicos graves, la mayor parte de ellos
localizados en el Africa Subsahariana. Si incluimos esos paises (y excluido el caso atipico de Guinea Ecuatorial) el
crecimiento medio en esta region fue un casi nulo 0,2% con un error estandar de 0,37.

10 Asi, por ejemplo, Afganistan (-7,9%), Republica Democratica del Congo (-6,0%), Irak (-5,5%), Republica del Congo
(-4,8%), Sierra Leona (-3,9%), Liberia (-3,7%), Serbia y Montenegro (-3,0%), Zimbabwe (-2,7%), Burundi (-2,6%),
Costa de Marfil (-1,2%) y Republica Centroafricana (-1%).

CIDE



Crecimiento econdmico, estructura de edades y dividendo demografico

atipico (que hemos excluido en lo sucesivo), Guinea Ecuatorial (15,3%) gracias
a la explotacion petrolifera; y economias exsocialistas en transicibn como
China (8,3%), aunque formalmente se siga considerando un régimen
comunista, Armenia (7,2%), Bielorrusia (7,2%), Bosnia-Herzegovina (5,8%),
Letonia (4,5%), Lituania (4,4%) o Polonia (3,6%). En general a lo largo de los
anos noventa y hasta el final del periodo muestral (2004), predominan cifras
de crecimiento positivas, y de magnitud apreciable, que se reparten a lo
ancho del globo con la excepcion ya comentada del Africa Subsahariana.™

Las tasas comentadas se han calculado tomando como referencia el afo
1990. En relacidn al nivel de PIB per capita habido en ese afio, caben destacar
las importantes diferencias entre grupos de paises [Cuadro 2 (1)]. Asi, por
ejemplo, el PIB per céapita de la OCDE era 7,4 veces superior al del Africa
Subsahariana, 3 veces el de Iberoamérica y casi 2 veces el de Extremo
Oriente. Notemos que la variabilidad dentro de cada una de los grupos es muy
elevada en los casos de Extremo Oriente y Oriente Medio-Magreb lo que
reduce la representatividad de sus medias. Asimismo, en el nivel del PIB per
capita de la Unién Europea (UE) a 27 miembros debe tenerse en cuenta el
efecto que tiene la consideracion de los 10 miembros de mas reciente
incorporacion que parten de unos niveles de PIB per cpita muy inferiores a
los del resto de la Union.

La relacion entre el crecimiento del PIB per capita y su nivel inicial se
aprecia en la primera nube de puntos del Cuadro 3 (1). En él se aprecia la
débil relacion creciente entre ambas variables con una escasa correlacion de
9%. Como es sabido, la mera consideracion de los niveles iniciales de PIB per
capita y de las tasas de crecimiento no permite comprobar la presencia de
procesos de convergencia (convergencia de tipo/ absoluta). Este tipo de

convergencia implicaria tanto un crecimiento diferencial positivo para las
economias menos desarrolladas como una reduccion de la dispersion de los
niveles de produccion o renta per cépita entre paises. Existiria, por tanto, una
relacion inversa entre las tasas de crecimiento de la renta o del PIB per cépita
y sus niveles iniciales. Sea una regresion como la siguiente:

Ayi,t Sl ﬂyi,t—l + U 1)

Donde y; representa el PIB per capita (en transformada logaritmica) del
pais i-ésimo en un periodo t, yi+1 o mismo en un periodo previo (sea este el
afio anterior, diez afios antes, cien, etc.), A es el operador diferencia, uy g
pardmetros y uj¢ una perturbacion aleatoria. La convergencia de tipo g
implica que este pardmetro en (1) ha de resultar negativo al ser estimado en
una seccion cruzada de paises.

Il Como excepciones positivas en la region tenemos Tanzania (4,6%), Cabo Verde (4,5%), Isla Mauricio (3,9%),
Botswana (3,7%), Uganda (3,5%) y Lesotho, Tlnez o Etiopia, los tres en el entorno de 3%.
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Sin embargo, por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin (1995, p. 7) sefalan que el
crecimiento per capita de 1960 a 1990 para un conjunto de 100 economias no
presentaba relacion con el nivel de PIB per capita existente en 1960.
Empiricamente no se corroboraria, por tanto, una convergencia de tipo
absoluto. En cambio, para grupos de paises o regiones de caracteristicas
homogéneas si se presenta este tipo de convergencia que se califica de tipo g

condicionada (Barro y Sala-i-Martin, 1991, 1992, 1995 y Mankiw, Romer y
Weil, 1992). El condicionamiento lo es respecto al estado estacionario, no
observable, de cada una de las economias consideradas. Dicho estado
estacionario depende de determinados parametros, que se suponen dados,
como la tasa de ahorro, el crecimiento de la poblacion y otras, dependiendo
de la modelizacion llevada a cabo. En regresiones como (1), con el objetivo de
recoger esa dependencia, se afiaden esas variables. La reduccion del sesgo por
variable omitida permite encontrar, como asi resulta también en este trabajo,
una relacion significativa de tipo inverso entre nivel inicial de PIB per cépita y
crecimiento. No obstante, en un contexto empirico, no cabe suponer a priori
como exogenas a dichas variables con respecto al crecimiento del PIB per
capita, de ahi que sea necesario un contraste de esta hipoOtesis y un
procedimiento adecuado de estimacidn si ese fuera el caso.

La tercera de las variables consideradas es el crecimiento medio de la
poblacion en el periodo 1990 a 2004. Segun el Cuadro 2 (1) las diferencias no
parecerian elevadas en los distintos grupos de paises. Sin embargo, hay que
tener en cuenta, por ejemplo, que una tasa de crecimiento de 2,3
correspondiente a Oriente Medio-Magreb y Africa Subsahariana, implicaria que
se doblase la poblacion pasados 30 afios, mientras que con la tasa de 0,2 de la
UE esto sucederia tras 357 afios. Es decir, las diferencias son muy notables,
habida cuenta ademas de que las economias del Africa Subsahariana apenas
han crecido en PIB per capita en el mismo periodo. La tasa de crecimiento
poblacional del total de 169 economias implicaria una duplicacion de la
poblacion en 50 afios.

Hay que recordar que las tasas positivas de crecimiento del PIB que hemos
constatado anteriormente, al ser en términos per cépita, incorporan esos
crecimientos poblacionales. Conforme a ellas [Cuadro 2 (1)], las regiones de
mayor a menor crecimiento del PIB per capita fueron Extremo Oriente, UE,
OCDE, Oriente Medio-Magreb, paises exsocialistas y socialistas, Iberoamérica,
Asia Central y Africa Subsahariana. Si realizamos el supuesto de que el
crecimiento del PIB per cépita fue independiente del crecimiento poblacional,
podriamos preguntarnos sobre cuéles habrian sido las tasas de crecimiento del
PIB per capita imponiendo idéntico crecimiento poblacional a todos e igual al
total de 1,4%. Tenemos entonces la siguiente ordenacion: Extremo Oriente
(2,8%), Oriente Medio y Magreb (2,7%), Africa Subsahariana (1,8%),
Iberoameérica (1,5%), Asia Central (1,4%), OCDE (1,2%), paises exsocialistas y
socialistas (1,1%) y UE (1,0%). El desequilibrio entre crecimiento poblacional y
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crecimiento del PIB es patente en los casos en que se cambia de posicién en la
ordenacion de modo notable, esto es, Oriente Medio-Magreb, Africa
Subsahariana e Iberoamérica. Las tasas de crecimiento de estas regiones no
fueron por tanto reducidas, al contrario, como lo prueba el hecho de que
pasen a los primeros lugares cuando todas las regiones experimentan
hipotéticamente el mismo crecimiento poblacional. El paso a los ultimos
lugares de la OCDE y la UE muestra que su crecimiento econdémico fue mas
debil y, por tanto, que la mejora del PIB per cépita se debio en buena medida
a su débil crecimiento poblacional. Por lo tanto han crecido mas las
economias con menos PIB per capita a lo largo del periodo considerado, pero
ese crecimiento no ha sido suficiente como para inducir una mejora de mayor
magnitud. Para explicar este hecho debe considerarse el efecto que han
tenido los diversos mecanismos por los que se produce el dividendo
demografico.

Con la finalidad de analizar este dividendo procedemos a considerar el
crecimiento del PIB por trabajador. Recuérdese que el primer mecanismo del
dividendo demografico se basa en el efecto que tiene el crecimiento
demografico sobre el mercado de trabajo ampliando la capacidad productiva.
Dicho crecimiento [Cuadro 2(1)], para una muestra algo mas reducida que la
total, ha resultado inferior al del PIB per capita (1,2 frente a 1,6
respectivamente). Dado que el numerador coincide (el PIB), la disparidad de
tasas sOlo puede deberse a un crecimiento de la poblacién activa mayor al
crecimiento natural de la poblacion total, ya que el efecto neto de la
migracion sobre ambas variables (crecimiento del PIB per cépita y del PIB por
trabajador) cabe esperar que sea 0 al agregar entre paises. Se han calculado
las diferencias entre ambas tasas para todos los paises con informacion
disponible cuyos resultados por grupos se presentan en el Cuadro 2(1). La
diferencia media entre ambos crecimientos, per cpita y por trabajador, es de
0,9 puntos en Oriente Medio-Magreb e Iberoamérica, de 0,8 en Asia Central y
de 0,0 en el Africa Subsahariana. En este Gltimo caso no habria crecido mas la
poblacion activa que la poblaciéon total por lo que podria afirmarse que el
dividendo demografico por el mecanismo del crecimiento de la poblacion
activa no se ha producido. Este dividendo se ha observado también en las
economias socialistas y exsocialistas con una diferencia entre ambas tasas de
0,6 puntos. Las regiones mas desarrolladas presentan una diferencia de 0,3
(OCDE y UE) y 0,5 puntos (Extremo Oriente), de magnitud inferior al de las
otras regiones citadas en coherencia con el hecho de contar con poblaciones
relativamente mas envejecidas. En este sentido, destaca el hecho de que en
algunas de las economias mas desarrolladas y estables demograficamente la
diferencia entre ambas tasas ha resultado negativa (-0,14 en Alemania, -0,32
en Dinamarca, -0,15 en Finlandia, -0,05 en Holanda, -0,28 en Luxemburgo) o
muy cercana a 0 (Australia, Austria, Malta o Suiza).
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El porcentaje de poblacion activa respecto al total se puede obtener
dividiendo los PIB per capita de las distintas economias entre los PIB por
trabajador. En el Cuadro 2(1) se presentan los porcentajes obtenidos al
agregar por grupos de paises para los afios 1990 y 2003*. Asimismo con vistas
a analizar la relacion entre crecimiento de este porcentaje y crecimiento del
PIB, se han calculado también las diferencias producidas en ese intervalo de
tiempo en dichos porcentajes. Comparando los porcentajes de poblacion
activa en 1990 se pueden distinguir tres bloques con cifras parecidas. De un
lado OCDE, UE y Extremo Oriente; de otro Africa Subsahariana, Asia Central y
economias socialistas y exsocialistas, y con los niveles mas bajos,
Iberoameérica y Oriente Medio-Magreb. En 2003 todos los grupos de paises,
excepto el Africa Subsahariana, han incrementado sus porcentajes de
poblacion activa. EI mayor incremento se ha dado en Iberoamérica y Oriente
Medio-Magreb con 3,9 puntos, aunque sus porcentajes contindan siendo los
mas reducidos, por lo que el dividiendo demografico potencial por
incorporacion de poblacién joven y, eventualmente femenina, a la poblacion
activa, continta siendo muy elevado. La mejora de Asia Central ha sido de 2,7
puntos y la de los paises socialistas y exsocialistas de 2,3 puntos.

Puede comprobarse también la presencia del dividendo demogréafico via
crecimiento de la poblacion activa, analizando dos a dos las relaciones que se
apuntan entre las variables. La nube de puntos del Cuadro 3.3 relativa al
crecimiento del PIB por trabajador no permite apreciar la presencia de
convergencia de tipo/ incondicionada. Si para el crecimiento del PIB per
capita la relacion entre éste y su nivel en 1990 era débilmente directa, la
relacion entre crecimiento del PIB por trabajador y su nivel inicial en 1990 es
en apariencia nula, si bien hay que repetir lo dicho entonces en relacion al PIB
per capita, esto es, falta comprobar el efecto que tiene sobre esta relacién
anadir variables ausentes.

Siguiendo con las nubes de puntos del Cuadro 3.1, la relacion inversa que
se apunta entre crecimiento del PIB por trabajador y variacion de la poblacion
activa (Cuadro 3.4) resulta muy débil. En todo caso podria estar sucediendo
algo analogo a lo observado entre el crecimiento del PIB per capita y el
crecimiento de la poblacion. En ambos casos, el hecho de que en el
denominador de la variacion del PIB se incluya, bien la poblacion total, bien la
poblacion activa, induce una correlacion de signo negativo entre las
variaciones de los PIB (per cépita y por trabajador) con respecto a las
variacion de la poblacion (total y activa respectivamente). Por este motivo,
no aporta nada afirmar que han crecido mas en términos per capita aquellas
economias con menor crecimiento de la poblacion, o han crecido méas en PIB
por trabajador, aquellas con menor crecimiento en el numero de
trabajadores.

12 En la base de PWT 6.2 apenas hay datos de PIB por trabajador para el afno 2004.
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Si tienen un gran interés las nubes relativas el crecimiento del PIB per
capita sobre la variacion del porcentaje de poblacion activa (Cuadro 3.5) y de
esta variable sobre el porcentaje de poblacion con edad en el tramo de 15 a
64 afios (Cuadro 3.6). Respecto a la primera relacion es patente la presencia
del dividendo demogréafico via poblacién activa, esto es, han crecido mas
aquellas economias con mayor crecimiento de la poblacion activa. Si bien la
correlacion es deébil a falta de variables adicionales (de 15%), el signo es el
esperado. De otra parte, la nube de puntos de la variacion de la poblacion
activa sobre el porcentaje de poblacion en edad activa (Cuadro 3.6) es
claramente no lineal. Se ha dibujado la parabola que resultaria de un ajuste
con una funcién polinémica.® La interpretacion de esta relacién es inmediata
tras lo dicho en las secciones precedentes al referirnos a las fases
demograficas. Aquellos paises con poblacién relativamente joven han
experimentado crecimientos de la poblacion activa en el periodo 1990 a 2004
crecientes con la edad, hasta un punto a partir del cual el crecimiento de la
poblacion activa se relaciona de modo inverso con la edad. Es decir, estamos
en presencia de la relacion que cabe esperar entre la edad media de la
poblacion u otro indicador relacionado con ésta, como el porcentaje de
poblacion en edad activa, y el crecimiento de la poblacién activa, cuando en
la muestra se encuentran poblaciones en distintas fases demogréficas.

Al comienzo de la fase de baby boom, gana peso en la poblacién el tramo
de edad por debajo de los 14 afios y lo pierden los otros tramos. Esta fase se
corresponderia con cifras negativas o muy reducidas en la variacion de la
poblacion activa y con diferencias entre crecimiento del PIB per capita y del
PIB por trabajador de signo negativo o muy reducidas. En el Cuadro 3.5 se
corresponde con paises en el cuadrante negativo en ambas variables.
Progresivamente esta poblacién joven accede a la edad activa, mientras se
reducen las elevadas cifras previas de natalidad. Como consecuencia de este
hecho, gana peso el tramo de edad activa. Es aqui donde estamos en
presencia del dividendo demogréafico (recuérdese la correlacién positiva de
esta variable con el crecimiento del PIB per capita del Cuadro 3.5). Cuando el
porcentaje de poblacion en edad activa esta aproximadamente en torno a 65%
(véase el Cuadro 3.6), la “velocidad” de acceso de poblacién joven a los
tramos de edad activa se reduce mientras aumenta la “velocidad” de salida
hacia el tramo de edad por encima de los 65 afios (segunda transicién
demogréfica). En tanto accedan mas personas a la poblacion en edad activa
de las que salen de dicho tramo, la variacion del peso de la poblacion activa
sigue siendo positiva pero a un ritmo decreciente. Llegado un punto, sale mas
poblacion de dicho tramo de edad, de la que accede a él, perdiendo peso
entonces el porcentaje de poblacién en edad activa para ganarlo el tramo de

13 La ecuacion estimada con mera finalidad descriptiva es una regresion de la variacion del porcentaje de la
poblacion activa sobre el porcentaje de poblacién en edad activa y su cuadrado, siendo significativos ambos
coeficientes.
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edad superior a los 65 afios. En términos de dividendo demogréfico este llega
a ser nulo, esto es, la poblacién activa pierde peso en el conjunto de la
poblacion. Lo comprobamos en los casos citados anteriormente de economias
avanzadas y poblaciones maduras en que revertia la diferencia, de signo
positivo, entre la tasa de crecimiento del PIB per capita y del PIB por
trabajador como consecuencia de crecer mas la poblacién total que la activa,
pero no por crecer la poblacién por debajo de los 14 afios sino por hacerlo la
gue esta por encima de los 65.
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CUADRO 1 (1). HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES PARA LA TOTALIDAD DE PAISES
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CUADRO 2 (1). VALORES MEDIOS DE LAS VARIABLES PARA DISTINTOS
GRUPOS DE PAISES™

Extremo Iberoa- Oriente Africa Asia Exsocialistas
Total OCDE UE-27 Oriente mérica Medio- Subsaha- Central y socialistas
Magreb riana
N=169 N=30; N=27 n=17 N =20 n=17 N =35 Nn=16 N =49

Crecimiento medio del PIB per capita (1990-2004)

1.6 2.0 2.2 2.6 1.2 1.8 0.9 1.2 1.5
(0.15) | (0.20) | (0.23) (0.60) (0.33) (0.31) (0.35) (0.84) (0.37)

Nivel de PIB per capita en 1990 (PPP $)

8225 17938 | 15456 9426 5869 9683 2418 3316 3316
(597) | (1222) @ (1237) | (2281) (629) (2028) (493) (589) (589)

Crecimiento medio de la poblacién (1990-2004)

1.4 0.6 0.2 1.6 1.7 2.3 2.3 1.6 1.0
(0.09) | (0.09) | (0.11) (0.18) (0.15) (0.23) (0.13) (0.35) (0.18)

Crecimiento medio del PIB por trabajador (1990-2003)

01'126 1.7 1.8 2.1 0.3 0.9 0.9 1.0 0.7
r(1=.1525 (0.19) | (0.23) (0.64) (0.34) 0.32) (0.35) (0.69) 0.37)

Nivel de PIB por trabajador en 1990 (PPP $)

(118360257) 37543 33130 | 19763 15461 25841 5623 7718 9739
Neios | (2497)  (2816)  (4815) | (1766) = (4513) (1239) (1325) (1039)

Diferencia entre los crecimientos medios del PIB per cépita y por trabajador

0.5
(0.05)
n=156

0.3 0.3 0.5 0.9 0.9 0.0 0.8 0.6
(0.07) | (0.07) (0.15) (0.08) 0.17) (0.07) 0.22) (0.09)

% de poblacién activa en 1990

44.2
(0.54)
n=157

47.6 47.5 48.4 38.1 36.2 45.5 43.7 45.8
(0.96) | (1.04) (1.32) 0.73) (2.11) (0.80) (1.25) (1.02)

% de poblacién activa en 2003

46.4
(0.49)
n=151

49.3 48.8 51.4 41.9 40.0 45.6 46.5 48.2
(0.83) | (0.97) (1.20) 0.72) (1.88) (0.68) (1.24) (0.90)

Variacion del % de poblacion activa de 1990 a 2003

02'211 1.6 1.3 2.7 3.9 3.9 0.1 2.7 2.3
r(1='1si (0.39) | (0.35) (0.57) 0.28) (0.70) (0.38) (0.64) (0.38)

% medio de poblacién en edad activa (15 a 64 afios)

63.2 67.4 67.9 67.9 63.0 64.6 54.7 61.7 63.9
(0.49) | (0.35) | (0.34) (1.35) (0.87) (1.37) (0.79) (1.32) (0.97)

14 Entre paréntesis se encuentra el error estandar de la media (véase la nota a pie 9). Puede suceder que no todas
las variables estén disponibles para todos los paises por lo que n puede haber variado, al calcular alguno de los
estadisticos, en mas/menos | a 3 respecto a la cifra que se presenta en la primera fila del cuadro. Esto se aplica
también en las regresiones posteriores.
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CUADRO 3 (1): NUBES DE PUNTOS Y RECTAS DE REGRESION ENTRE PARES DE VARIABLES
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La nube de puntos del Cuadro 3.6 permite observar también una mayor
dispersion conforme aumenta el porcentaje de poblacién en edad activa, lo
que remite nuevamente a la necesidad de considerar variables adicionales
para explicar la variacion de la poblacion activa en poblaciones en fase
demogréafica madura. Asi, por ejemplo, cuando la poblacién en edad de
trabajar esta en torno a 65%, se observa un rango de situaciones que van de
tasas de crecimiento de la poblacion activa de -2% hasta 8%. En todo caso, nos
encontramos en la muestra con poblaciones en diversidad de momentos
demograficos, si bien podemos distinguir en el histograma del porcentaje de
poblacion en edad activa (Cuadro 1.10) dos grupos de paises, que se
corresponden a grandes rasgos con los tramos creciente y decreciente de la
nube de puntos (Cuadro 3.6) recién analizada.

Pasamos a considerar a continuacion el segundo mecanismo por el cual
tiene lugar el dividendo demografico. Este consiste en la influencia que tiene
la estructura de edad y la variacién consiguiente de la poblaciéon activa
(Cuadro 3.6) sobre el ahorro, en tanto luego este es invertido permitiendo una
capitalizacion creciente. Notemos que en un contexto de equilibrio en que se
desarrollan buena parte de estos modelos, la tasa de ahorro es igual al
porcentaje de PIB que se invierte siendo realmente la inversion la causante de
una creciente capitalizacion. Por este motivo, y por no coincidir
necesariamente ahorro e inversion en economias abiertas, hemos considerado
la tasa de inversion en lugar de la tasa de ahorro. En el Cuadro 2 (2) se
comprueba que son los grupos de paises mas desarrollados las que mas
invierten y que este hecho ha estado, ademas, directamente relacionado con
el crecimiento del PIB per capita (nube de puntos del Cuadro 3.10). A su vez,
la correlacion entre tasa de inversion y porcentaje de poblacién en edad
activa es elevada, de 48% (véase también la nube del Cuadro 3.7), aunque
resulta practicamente nula en relacion a la variacién de la poblacidn activa.
Esto es, el crecimiento de la poblacion activa se ha producido con
independencia del nivel de inversion de la economia influyendo positivamente
en el crecimiento (Cuadro 3.5), pero con una mayor inversion el crecimiento
inducido habria sido mayor y eso ha sucedido en economias con poblaciones
de mayor edad.

Entre las restantes variables de tipo macroeconémico, consideramos el
grado de apertura, el peso del sector publico (ambas en porcentaje del PIB
per cépita) y la tasa de inflacion. El grado de apertura resulta en general
importante en todos los grupos de paises [Cuadro 2 (2)]. Por lo elevado,
destacan las ratios de Extremo Oriente, UE y Oriente Medio-Magreb y por lo
reducido, comparativamente, Iberoamérica. Su relacion con el crecimiento
del PIB es directa pero reducida (Cuadro 3.11), con el porcentaje de poblacion
en edad activa la correlacion es de 25% (véase también el Cuadro 3.8), pero
casi inexistente con la variacion de la poblacion activa (de 5%). Esto es, las
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economias mas maduras demograficamente se encuentran en general también
mas abiertas al exterior.

El peso del sector publico tampoco manifiesta una relacion destacada con

el crecimiento; aparenta ser débilmente negativa (Cuadro 3.12). El peso del
sector publico es mayor en la economias exsocialistas y socialistas, Asia
Central (que incluye buena parte de las anteriores) y Africa Subsahariana
[Cuadro 2 (2)]. La relacion del peso del sector publico con el porcentaje de
poblacion en edad activa es de -22%, con la tasa de inversion de -18%, y
practicamente nula con la variacion de la poblacién activa. En consecuencia,
un mayor peso del sector publico no va parejo a un mayor crecimiento, y
conforme aumenta la madurez demografica y la tasa de inversion, es menor el
peso del sector publico.
Por ultimo, la tasa de inflacion apunta una relacion de signo negativo con el
crecimiento (de -15%), con la tasa de inversion (de -14%) y directa con el peso
del sector publico (de 24%). Grupos de paises que han sido especialmente
inflacionarios son los de Asia Central y economias exsocialistas y socialistas.
Se pone asi de manifiesto el régimen de inflacion reprimida en que se
desenvuelve una economia de precios regulados. La elevada tasa de inflacidn
de la UE se debe sin duda a la presencia, precisamente, de economias
exsocialistas. Destaca también por lo elevado la tasa de inflacién de
Iberoameérica.
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CUADRO 1 (2): HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES PARA LA TOTALIDAD DE PAISES
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CUADRO 2 (2): VALORES MEDIOS DE LAS VARIABLES PARA
DISTINTOS GRUPOS DE PAISES™®

Extremo Iberoa- Oriente Africa Asia Exsocialistas
Total OCDE UE-27 Oriente mérica Medio- Subsaha- Central y socialistas
Magreb riana
N=169 N=30 N=27 n=17 N =20 n=17 N =35 Nn=16 N =49
Tasa de inversién media
14.3 22.5 19.2 20.1 13.0 12.9 9.3 11.9 12.5
(0.56) (0.75) (0.87) (2.55) (0.95) (1.49) (0.82) (1.39) (0.97)
Grado de apertura medio
90.3 76.5 96.8 116.4 59.2 91.6 80.8 85.4 84.2
(3.94) (8.18) (9.37) (21.27) (8.19) (13.36) (7.12) (10.97) (6.09)
Peso medio del sector publico
24.4 18.3 22.2 16.9 18.8 24.1 26.4 30.1 28.1
(0.83) (1.02) (1.28) (1.68) (1.00) (2.87) (2.19) (2.28) (1.23)
Tasa de inflacion media
14.0 5.8 9.9 9.0 18.4 8.7 10.2 34.8 28.4
(1.50) (1.65) (2.71) (2.73) (4.33) (2.80) (1.42) (8.01) (3.76)
15 Véase la nota a pie |5.
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CUADRO 3 (2): NUBES DE PUNTOS Y RECTAS DE REGRESION ENTRE PARES DE VARIABLES

3.7 Tasa de inversion sobre el
porcentaje de poblacién en edad activa

40

20 o 0%0 B

o 2w

o
o o
10l ‘e 820 5
8°°°$° 0% o, ° @
)’3 %9’%0 90 ° 0
o o8P ° © oo
° o o °
0

45 50 55 60 65 70 75 80

% poblacién en edad activa

3.9 Peso del sector publico sobre el porcentaje
de poblacién en edad activa

60 S
° °
o
50 o ° 00 ©
o
40 oS 5
oo 0”9 0c®
o°°30 ? oao
30 ° e ° ...850
— o o o,
O\wﬁ %ngong
° o
20 3300 o @ >, K‘
© 0006 P02 88 00 ©
00 [,0°®
°l o c@ ? 0o« 3’@ °
10 o o L %P ® o
° o
ooo °
0

45 50 55 60 65 70 75 80

% poblacién en edad activa

3.11 Crecimiento del PIB per capita sobre
el grado de apertura

10

o

-4

0 40 80 120 160 200 240 280 320 360

% medio de apertura

3.8 Grado de apertura sobre el
porcentaje de poblacién en edad activa

360 =
320
280
o
240 °
200 °
° o
160 § oo g0
o o o_o
120 ° ole 8
o
o0 R Iy <3
8 —"% o %
40 :Qe%fi? BRSITY Tt
® e %o% P
0 o

45 50 55 60 65 70 75 80

% de poblacion en edad activa

3.10 Crecimiento del PIB per capita sobre

la tasa de inversion

10
8 o
o o
6 o
o o
4 ° ®o goo o °
) o & o
09 °00% 3 ° o7
2 NI
o 9% >, 0 8 &0
ganb—“@"‘ 0 o & o )
0 io?:%" %00? °
ooo%?ogoo o
o o @
2 08 )
P
o
4 o
0 10 20 30 40

Tasa media de inversion

3.12 Crecimiento del PIB per capita sobre

el peso del sector publico

10
8 o
oo
6 o
o o
4 © 00q, g9 ° o
o
o o
o Qo000 o°o°o° e °o
2 0. 9.0% Q?Q. °
588 _U—L o
o o%oﬁgooo o
0 o ° oogd‘"s cé:g" o °
o %o %% g o
2 ° %o A
o
o
o
-4

0 10 20 30 40 50 60

% gasto publico en PIB per cépita

DIVISION DE ECONOMIA



Maria José Roa y Jose Luis Cendejas

3.2. Estimaciones de los modelos de regresion

por areas geograficas

Procedemos en esta seccion a realizar regresiones del tipo (1) afiadiendo las
variables explicativas de interés. En el Apéndice B se comprueba que puede
aceptarse la hipotesis de exogeneidad de los regresores lo que permite
considerar consistentes las estimaciones que vienen a continuacion. Los
resultados de las estimaciones MCO para la muestra total, que excluye los
paises en guerra citados en el Apéndice A y el atipico correspondiente a
Guinea Ecuatorial, se muestran en el Cuadro 4.1. En todas las regresiones
efectuadas se han estimado los errores estandar de modo robusto a
heterocedasticidad mediante el procedimiento de White (1980). En general,
se han estimado los modelos prescindiendo de las estimaciones claramente no
significativas (n.s.), aunque en algun caso se muestra el resultado de la
estimacion para comentarlo posteriormente. Para juzgar la significatividad,
hay que tener en cuenta en algunos grupos de paises su escaso tamafno
muestral.

Comenzamos por la muestra para el conjunto de paises (Cuadro 4.1). En él
no han resultado variables significativas la variacion de la poblacion activa, el
grado de apertura ni el peso del sector publico. La hipétesis de dividendo
demografico esta presente a través de la significatividad del porcentaje de
poblacion en edad activa y de la tasa de inversién. Ambas variables han
condicionado de modo directo el crecimiento per capita. La variacion de la
poblacion activa no ha resultado significativa como hemos dicho, pero al
excluir el porcentaje de poblacién en edad activa, esta variable pasa a ser
significativa a 5% con el signo positivo que cabia esperar. A la vista del signo
positivo del porcentaje de poblacion en edad activa, la poblacién no
constituye una rémora para el crecimiento. En efecto, un mayor porcentaje
de poblacion en edad activa ha estado presente en aquellas economias que
mas han crecido. En términos cuantitativos, 10 puntos porcentuales de
poblacion adicional en ese tramo de edad explican 1,7 puntos porcentuales de
crecimiento adicional.

La tasa de inversion también ha estado positivamente relacionada con el
crecimiento. Un peso de 10 puntos porcentuales adicional ha producido casi
0,5 puntos adicionales de crecimiento. Por ultimo, la tasa de inflacion ha
resultado inferior en aquellas economias con mayor crecimiento. Es este caso,
una inflacion de 10 puntos adicionales redujo el crecimiento en 0,2 puntos
porcentuales. Se detecta igualmente convergencia condicionada. En términos
cuantitativos 10 puntos porcentuales de PIB per capita por debajo de la media
supone un crecimiento adicional de 0,8 puntos.
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CUADRO 4: ESTIMACIONES MCO PARA EL CRECIMIENTO PER CAPITA
EN EL PERIODO 1990 A 2004

4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8 4.9
Oriente Africa Exsocia-
Total OCDE UE-27 Extremo Iberoa- Medioy | Subsaha- Asia listas y
Oriente mérica Magreb riana Central Socialistas
n=146 n =30 n =27 n =14 n =18 n =17 n =34 n =16 n =49
Constante | -2.7078 12.5155 42.5136 4.2686 -7.5010 1.3200 -4.0073 -13.3564 -1.4629
(1.4276) @ (16.6070) @ (17.0693)  (5.5989) (5.4882) : (3.6089) A (3.5244) : (12.6091) (0.8561)
PIB per
capita en -0.8429 -1.5489 -2.7552 -2.1011 -1.0903 -0.5963 -0.6241 -1.9464 -1.7241
1990 (0.1894) | (0.9496) = (0.7511) | (0.2657) @ (0.7817) | (0.2861) | (0.5106) = (1.0639) | (0.5480)
(PPPS)
Vslgl:(::li%?l n.s n.s n.s 0.1502 n.s n.s n.s n.s n.s
pob . . .S. (0.0829) . . . . .
% medio
poblaciéon 0.1775 0.0851 -0.1467 0.2241 0.3349 0.0903 0.1829 0.4500 0.2529
en edad (0.0333) | (0.1384) | (0.1644) | (0.0796) | (0.0992) | (0.0451) | (0.0853) = (0.2380) | (0.0798)
L‘f;ggn 0.0456 s -0.1153 | 0.0624 s s s 0.1811 0.0553
media (0.0199) : (0.0487) | (0.0306) : : : (0.1365) = (0.0533)
Srz‘:&f; s 0.0088 | 0.01040 s s 0.0100 s s s
pert . (0.0042) | (0.0041) e : (0.0032) : e :
Peso
medio del n.s -0.0848 -0.0914 0.0856 -0.1163 -0.0429 n.s n.s n.s
g . (0.0365) | (0.0313) | (0.0383) | (0.0613) | (0.0214) . . .
s. publico
L"’}IS:CI‘:E -0.0220 | -0.0588 | -0.0832 | -0.2296 | -0.0377 s -0.0316 s s
media (0.0128) | (0.0300) | (0.0194) | (0.0300) | (0.0161) : (0.0300) . .
R? 0.26 0.42 0.57 0.88 0.52 0.52 0.11 0.48 0.26
P 0.24 0.29 0.45 0.78 0.37 0.36 0.02 0.35 0.21
R ajust.
Estad. F 13.75 3.41 4.49 8.88 3.45 3.28 1.24 3.68 5.28
(p-valor) (0.00) (0.02) (0.00) (0.04) (0.05) (0.31) : (0.00)

Nota: entre paréntesis se encuentra el error estdndar de la regresion estimado de modo
robusto a heterocedasticidad.

No obstante, la capacidad explicativa conjunta de todas las variables,

medida por el coeficiente de determinacion, es de 26%. En efecto, las nubes
de puntos del Cuadro 3 [(1) y (2)] permitian apreciar la gran dispersion
existente alrededor de las rectas de regresion univariantes. En el modelo de
regresion maltiple del Cuadro 4.1 cabe suponer, bien la ausencia de variables,
bien la presencia de heterogeneidad en la muestra, algo que se empezé a
apreciar al analizar los estadisticos descriptivos del Cuadro 2 [(1) y (2)].
Abordamos esta ultima cuestion mediante la realizacion de regresiones para
submuestras de grupos de paises.

Tomando como referencia la regresion del Cuadro 4.1, estimamos y

analizamos a continuacion los resultados para determinados grupos de paises.
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En éstas, el numero de paises es por lo general reducido por lo que los
contrastes de significatividad que realicemos, cuya validez es asintética, han
de tomarse con cautela. Nos interesara, con preferencia sobre la
significatividad estadistica, la robustez de los signos y la magnitud numeérica
de la estimacion, esto es, su parecido con los obtenidos en la regresion de
referencia del Cuadro 4.1.

Para el grupo de paises pertenecientes a la OCDE, el Cuadro 4.2 muestra
gue no han resultado significativas, ademas de la variacion de la poblacién
activa, el porcentaje de poblacion en dicha edad y la tasa de inversion. Si lo
han sido, en cambio, el peso del sector publico y el grado de apertura. Parece
pues que una mayor homogeneidad demografica no permite apreciar los
efectos del dividendo demogréafico pasando a primer plano variables de tipo
macroecondmico. Destaca también la importancia del proceso de
convergencia.

Algo similar sucede para la Unién Europea a 27 (Cuadro 4.3). Las variables
poblacionales no resultan significativas, incluso el signo de la tasa de inversién
es opuesto al esperado. Lo primero puede estar relacionado, como en el caso
de la OCDE, con la homogeneidad demografica del conjunto de paises que
impide apreciar la importancia de estas variables en el proceso de
crecimiento. ElI hecho de que la tasa de inversion se estime de modo
significativo con un signo opuesto al esperado puede deberse a que, a lo largo
del periodo considerado, han crecido en menor medida las economias con
mayor tasa de inversion (el nacleo de la Unién) y més las menos desarrolladas.
Esto lo prueba ademas el valor elevado de la estimacion del parametro g de

convergencia, el mas elevado por grupos de paises, que prueba la importancia
de la UE para favorecer dicho proceso en economias como Irlanda y Espafia en
la UE a 15 (véase Cendejas et al. 2006); y las incorporadas en 2004 y 2007,
antiguas economias socialistas muchas de ellas y que parten de niveles de PIB
muy inferiores a los de la UE a 15. Como para la OCDE, las variables de tipo
macroecondémico resultan de importancia. Conjuntamente el modelo 4.3
explica un destacado 45% (R? ajustado) del crecimiento del periodo.

La regresion para el grupo de paises incluido en Extremo Oriente (Cuadro
4.4) sorprende por su elevada capacidad explicativa, de 88%, reducido a 78%
(R? ajustado) al excluir el efecto de alguna variable préoxima a la no
significatividad, y a pesar de incluir sélo 14 paises. Como en los grupos
anteriores, el coeficiente de convergencia es claramente significativo y de
magnitud destacada. En este grupo de paises tanto la variacion de la
poblacion activa como el porcentaje de poblacion en dicha edad han resultado
significativas (si bien la primera marginalmente). También la tasa de inversion
y la inflacion han contribuido a explicar las cifras de crecimiento. Destacan el
signo positivo en la variable de peso del sector publico y la elevada magnitud
de la estimacion del pardmetro correspondiente a la tasa de inflacion: una
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inflacion un punto inferior habria condicionado un crecimiento 0.2 puntos
superior.

Para el grupo de paises iberoamericanos (Cuadro 4.5) no han resultado
significativas ni la variacion de la poblacion activa ni la tasa de inversion
media ni el grado apertura. En cambio si el porcentaje de poblacién en edad
activa con un valor so6lo superado por el grupo de paises de Asia Central: 10%
de poblacion adicional en edad activa ha explicado 3,3 puntos adicionales de
crecimiento. El peso del sector publico y la tasa de inflacion tienen los signos
esperados y son significativos, mientras que el coeficiente de convergencia no
ha sido significativo. Prescindiendo de esta variable, conjuntamente el resto
explican 37% (R? ajustado).

Para el grupo de paises de Oriente Medio (excluido Irak) y el Magreb
(Cuadro 4.6) las variables que han resultado significativas lo son, sin embargo,
con valores numéricos inferiores a los de los otros grupos de paises. Tanto el
coeficiente de convergencia, el porcentaje de poblacién en edad activa, como
el peso del sector publico cuentan con valores menos destacados. Destaca la
significatividad del grado de apertura. Hemos incluido una variable ficticia
gue adopta el valor 1 en aquellos casos en los que el petroleo o el gas ocupan
un lugar predominante en la estructura productiva de estas economias. La no
significatividad de esta variable indica que los paises productores no crecieron
sistematicamente mas en el periodo considerado.

En el grupo de paises del Africa Subsahariana (excluidos aquellos con
conflictos bélicos de importancia en algin momento del periodo muestral)
s6lo el porcentaje de poblacion en edad activa resulta claramente
significativo, si bien su capacidad explicativa es muy reducida: s6lo de 2% en
términos de R? ajustado. El coeficiente de convergencia y el de la tasa de
inflacion no son significativos aunque tienen los signos esperados. Como
comprobamos al analizar dichas variables, es este grupo de paises el que
cuenta con un porcentaje de poblacién en edad activa mas reducido y en el
gue apenas ha crecido el porcentaje de poblacién activa a lo largo de periodo.
Esto es, no se han producido los rendimientos en términos de crecimiento
propios del dividendo demografico a lo largo del periodo considerado. Ademas
de otros graves problemas, las poblaciones de estos paises siguen siendo
excesivamente jovenes.

Para el grupo de paises de Asia Central (Cuadro 4.6) destaca la elevada
magnitud del coeficiente del porcentaje de poblacion en edad activa, el mas
elevado entre grupos, y de la tasa de inversién, si bien no resulta significativa
(vale, en este sentido, lo dicho antes sobre el tamafio muestral). El
coeficiente de convergencia puede considerarse significativo a 10%.
Globalmente las variables consideradas explican un destacado 35% en
términos del R? ajustado.

Por altimo, consideramos (Cuadro 4.9) el grupo de paises que han estado
gobernados bajo un régimen de tipo socialista actualmente abandonado
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(economias en transicion), o bien se declaran todavia oficialmente como
socialistas. El tamafio muestral no resulta escaso y constituye 34% del total de
economias consideradas en la columna 4.1. El nivel inicial de PIB per capita y
el porcentaje de poblacion en edad activa son variables significativas, no asi
la tasa de inversion que, no obstante, cuenta con el signo esperado. En
consecuencia podria afirmarse que esta presente el mecanismo del dividendo
demogréfico. La capacidad explicativa es de 21% en términos del R* ajustado.
Podemos comparar por grupos de paises y en relacion a la totalidad, los
valores numéricos de las estimaciones. Comenzando por la hipotesis de
convergencia de tipo £ condicionada, su signo se mantiene en todos los grupos

de paises, aunque no su significatividad, como en el Africa Subsahariana o
esta es marginal como en Iberoamérica y Asia Central. En consecuencia, se
corrobora una vez mas esta hipotesis. Su importancia es especialmente
destacada en la Unién Europea y Extremo Oriente destacando el papel de la
integraciéon econdémica y del grado de apertura (ambos son los grupos de
paises con mayor apertura) como factores que favorecen el proceso de
convergencia, siendo en la UE donde constituye ademas un objetivo de
politica econdémica.

El mecanismo del dividendo demografico esta presente en la importancia
gue tiene el porcentaje de poblacién en edad activa en todos los casos. Su no
significatividad en los grupos de la OCDE y la UE no menoscaba este hecho,
pues es la variedad de situaciones demogréficas la que cuenta con capacidad
explicativa sobre el crecimiento. Esta variedad estd presente en la totalidad
de la muestra y en todos los grupos de paises excepto los citados. Este hecho
se comprueba al observar la magnitud de los errores estandar de esta variable
en el Cuadro 2 (1). Aunque los porcentajes medios estan en un entorno similar
(excepto Africa Subsahariana que es 10 puntos inferior a la media
aproximadamente), la dispersiéon de valores en cada grupo queda patente en
los errores estandar: de 0,35 y 0,34 en OCDE y UE respectivamente, y
sustancialmente mayor en el resto de grupos. En efecto, para comprobar la
capacidad explicativa de una variable, ésta ha de contar con un rango de
variacion de cierta entidad, lo que no sucede en los dos grupos de paises que
incluyen las economias mas desarrolladas.

Resulta, en principio, contradictorio con lo hallado en el analisis
descriptivo de las variables el hecho de que la variacion de la poblacion activa
no sea significativa, salvo si se prescinde, para la totalidad de la muestra, de
la variable de edad, o en el caso de Extremo Oriente. A falta de un estudio
mas pormenorizado, esto puede deberse al tipo de relacion no lineal entre
estructura de edad y crecimiento de la poblacion activa (Cuadro 3.6) que da
lugar a que las mismas tasas de crecimiento de la poblacién activa se hayan
producido con poblaciones de distinto grado de madurez demogréfica. Y esta
altima variable si es relevante por su correlacion, por ejemplo, con la tasa de
inversion (segundo mecanismo del dividendo demografico).

CIDE



Crecimiento econdmico, estructura de edades y dividendo demografico

La tasa de inversion ha resultado explicativa para la totalidad de paises
considerados en 4.1, y en el grupo de Extremo Oriente, marginalmente
significativa en las economias socialistas y exsocialistas, y como anomalia,
significativa y de signo opuesto al previsto en la UE. La elevada correlacion
entre porcentaje de poblacién en edad activa y tasa de inversion puede estar
también detras de este comportamiento. Grado de apertura y peso del sector
publico cuentan con los signos esperados en los casos donde estas variables
han sido significativas.

Un juicio global sobre lo visto hasta el momento permitiria decir que las
variables de tipo macroeconomico resultan mas relevantes en los grupos de
paises que incluyen economias de mayor nivel de desarrollo relativo como la
OCDE, la UE o Extremo Oriente. En todo caso la estabilidad de precios es
factor determinante del crecimiento como lo demuestra la generalidad del
signo negativo, en los grupos donde esta variable ha sido significativa, y lo
parecido de las magnitudes (excepto Extremo Oriente). La importancia del
factor demografico se comprueba donde hay variedad de situaciones
demograficas. Sin duda es la interrelacion entre ambos aspectos la que
explica, en los casos de importante crecimiento de la poblacion activa, la
elevada variacién de tasas de crecimiento del PIB per capita observadas.

Por altimo, en relacion a la posible endogeneidad de las variables
demograficas que, a su vez, deberian haberse visto influidas por el
crecimiento, conviene indicar que el hecho de que no haya resultado asi en
nuestro trabajo (véase el Apéndice B donde contrastamos la exogeneidad de
los regresores) no niega tal afirmacion ya que el horizonte temporal que
hemos considerado es relativamente corto como para recoger esa influencia.
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Conclusiones

Los estudios tedricos referidos en la primera parte de este trabajo asi como
los resultados empiricos de la segunda parte, si bien de naturaleza preliminar,
permiten concluir afirmando la presencia de un dividendo demografico que
esté directamente relacionado con el porcentaje de poblacion en edad activa.
Ahora bien, aprovechar este potencial remite a factores macroeconémicos e
institucionales que han de permitir explicar la gran variedad de situaciones
halladas. En todo caso, no cabe afirmar que la poblacion sea una rémora para
el crecimiento econdmico, un juicio precipitado que podria derivarse de la
consideracion exclusiva del grupo de paises del Africa Subsahariana. Este
grupo, por su juventud demogréfica, y el de la OCDE y la UE por lo contrario,
son los que en menor medida pueden beneficiarse del crecimiento derivado
de su potencial demografico. En el lado opuesto estan el resto de grupos, que
constituyen el mayor porcentaje de poblaciéon mundial, aunque no, todavia,
de PIB mundial. El mayor potencial de crecimiento atendiendo a su capacidad
demogréafica corresponde a lIberoamérica, Oriente Medio y Magreb y Asia
Central, mientras que el potencial de crecimiento de Extremo Oriente
radicaria en mayor medida en otros factores. En el grupo de economias
socialistas o en transicion se mezclan variedad de situaciones demogréaficas de
forma que su comportamiento se asimilara a uno u otro grupo de los citados
antes. En resumen, los préximos factores de crecimiento habran de ser
distintos segun los casos radicando esa especificidad, en buena medida, en las
caracteristicas demograficas de cada uno de los paises y regiones, por lo que
las politicas econdémicas orientadas al crecimiento habran de tener éstas en
cuenta de modo preferente.

Entre las extensiones posibles de este trabajo, cabe considerar el tercer
mecanismo generador del dividendo demografico: la acumulacion de capital
humano. Asimismo analizar el papel de las instituciones y el marco politico en
la generacién del dividendo demografico por cualquiera de los tres
mecanismos sefialados. En particular, estamos interesados en la importancia
de las instituciones financieras a la hora de materializar los incentivos que
favorecen el ahorro y la acumulacion de capital humano. La distinta
estructura de edades de los paises en desarrollo y desarrollados y los
diferenciales de crecimiento que, de hecho, tienen lugar en unos y otros,
constituyen el principal factor causante de los flujos migratorios. No se
descarta relacion en sentido contrario tanto en los paises emisores como
receptores. Por un lado, la inmigracion puede paliar los efectos negativos del
envejecimiento de la poblacion de los paises desarrollados favoreciendo su
crecimiento. Sin embargo, la evidencia también parece mostrar que aparecen
una serie de efectos negativos externos (conflictos sociales, econdmicos,
culturales) en los paises receptores y en los paises de origen (pérdida de
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poblacion activa y de capital humano vy consiguientemente menor
crecimiento).

APENDICE A: GRUPOS DE PAISES Y VARIABLES

Los grupos de paises son los siguientes (téngase en cuenta que al no disponer
de todas las variables para todos los paises, las estimaciones y estadisticos
calculados en el trabajo no siempre cuentan con un nimero de observaciones
igual al que viene a continuacion):

OCDE/(# obs.: 30)

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca,
Eslovaquia, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda,
Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Japdn, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva
Zelanda, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Suecia, Suiza y
Turquia.

Union Europea/(# obs.: 27)

Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Rumania y Suecia.

Extremo Oriente/(# obs.: 17)

Brunei, Camboya, China, Corea del Norte, Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong,
Indonesia, Japdn, Laos, Macao, Malasia, Mongolia, Singapur, Tailandia, Taiwan
y Vietnam.

Iberoamérica/(# obs.: 20)

Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Méjico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perq,
Puerto Rico, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

Oriente Medio y Magreb/(# obs.: 19)

Arabia Saudi, Argelia, Bahrein, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Irak, Iran,
Israel, Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Marruecos, Oman, Qatar, Siria, Tunez,
Turquia'y Yemen.
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Africa Subsaharianalé/(# obs.: 48)

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camerun, Chad,
Comores, Costa de Marfil, Djibouti, Eritrea, Etiopia, Gabon, Gambia, Ghana,
Guinea, Guinea Bissau, Guinea Ecuatorial, Kenia, Lesotho, Liberia,
Madagascar, Malawi, Mali, Mauricio, Mauritania, Mozambique, Namibia, Niger,
Nigeria, Republica Centro Africana, Republica del Congo, Republica
Democratica del Congo, Ruanda, Santo Tomé y Principe, Senegal, Seychelles,
Sierra Leona, Somalia, Suazilandia, Sudéafrica, Sudan, Tanzania, Togo, Uganda,
Zambia y Zimbabwe.

Asia Central/(# obs.: 16)

Afganistan, Armenia, Azerbaiyan, Bangla Desh, Butan, Georgia, India,
Kazajstan, Kirguizistan, Maldivas, Nepal, Pakistan, Sri Lanka, Tayikistan,
Turkmenistan y Uzbekistan.

Exsocialistas y socialistas/(# obs.: 59)

Ademés de los estados que actualmente se autocalifican de comunistas
(China, Corea del Norte, Cuba, Laos y Vietnam), se incluyen los de la antigua
URSS (Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Estonia, Georgia, Kazajstan,
Kirguizistan, Letonia, Lituania, Moldavia, Rusia, Tayikistan, Turkmenistan,
Ucrania y Uzbekistan), antigua Yugoslavia (Bosnia y Herzegovina, Croacia,
Eslovenia, Macedonia y Servia), y Afganistan, Albania, Angola, Argelia, Benin,
Bulgaria, Burkina Faso, Camboya, Eslovaquia, Etiopia, Guyana, Hungria, Iran,
Libia, Madagascar, Mali, Mongolia, Mozambique, Nicaragua, Polonia, Republica
Checa, Republica del Congo, Ruanda, Rumania, Seychelles, Siria, Somalia,
Surinam, Sri Lanka, Tanzania, Togo, Yemen y Zambia. Fuente: elaboracion
propia a partir de la informacion contenida en CIA World Factbook 2006. Esta
lista se ampliara y matizara en extensiones posteriores de este trabajo.

Paises en guerra/(# obs.: 15)

Afganistan, Angola, Azerbaiyan, Burundi, Costa de Marfil, Irak, Liberia,
Republica Centro Africana, Republica del Congo, Republica Democratica del
Congo, Ruanda, Serbia, Sierra Leona, Sudan y Zimbabwe. Consideramos solo
los conflictos bélicos graves por sus efectos destructivos producidos en el
periodo 1990 a 2004; esta lista se ampliarda y matizard en extensiones
posteriores de este trabajo.

16 Listado que no excluye los paises en guerra que no se han tenido en cuenta en las estimaciones anteriores.
Tampoco se incluy6 en dichas estimaciones Guinea Ecuatorial.
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Las variables y bases de datos utilizadas han sido las siguientes:

CREC90_04: Crecimiento anual medio de 1990 a 2004 del PIB per céapita real.
Tasa calculada a partir de la variable RGDPCH [17] (Real GDP per capita -
chain-) de Penn World Table 6.2.

LPIB90 Y LPIBO4: Logaritmos del PIB per cépita real en 1990 y en 2004
respectivamente calculados a partir de la variable RGDPCH [17] (Real GDP per
capita -chain-) de Penn World Table 6.2.

cRec_PoB90_04: Crecimiento medio anual de la poblacion en el periodo 1990 a
2004. Tasa calculada a partir de la variable Pop [1] de Penn World Table 6.2.
LPIB_WORK9O0 Y LPIBWORKO3: Logaritmo del PIB por trabajador en 1990 y 2003
respectivamente calculados a partir de la variable RGDPWOK [19] (Real GDP
chain per worker) de Penn World Table 6.2.

CREC_WORK90_03: Crecimiento anual medio de 1990 a 2003 del PIB por
trabajador. Tasa calculada a partir de la variable RGDPWOK [19] (Real GDP
chain per worker) de Penn World Table 6.2.

POB_ACTIVA90 Y POB_ACTIVAO3: Porcentajes de poblacion activa obtenidos
dividiendo el nivel de PIB per cépita por el PIB por trabajador del mismo afio.
La variacion en el porcentaje de poblacion activa es la diferencia entre ambos
porcentajes.

EDAD15_64: Porcentaje de poblaciéon en el tramo de edad de 15 a 64 afios.
Fuente: CIA World Factbook 2006.

FERTILIDAD: Tasa de fertilidad. Fuente: CIA World Factbook 2006.

ESP_VIDA: Esperanza de vida. Fuente: CIA World Factbook 2006.

INVO0_04: Tasa media anual de inversion en el periodo 1990 a 2004. Promedio
calculado a partir de la variable KI [24] Penn World Table 6.2.

GoB90_04: Peso medio en el periodo 1990 a 2004 del sector publico sobre el
PIB per capita real. Promedio calculado a partir de la variable KG [23] de Penn
World Table 6.2.

OPEN9O_04: Grado de apertura (exportaciones mas importaciones reales
divididas por el PIB real) medio del periodo 1990 a 2004. Promedio calculado a
partir de la variable OPENK [21] de Penn World Table 6.2.

INFLACION9O_04: tasa de inflacion media anual en el periodo 1990 a 2004
calculada a partir de la informacion proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional: World Economic Outlook Database (septiembre de 2006).
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APENDICE B: CONTRASTE DE EXOGENEIDAD DE LOS REGRESORES

La consistencia de la primera estimacion del Cuadro 4 (regresion 4.1) depende
del cumplimiento de la hipotesis de exogeneidad de los regresores. Pasamos a
contrastar su cumplimiento mediante el contraste de especificacion de
Hausman (1978) que proponen Davidson y MacKinnon (1989, 1993).

El principal motivo para la inconsistencia de las estimaciones MCO es la
endogeneidad de los regresores. Si ese fuera el caso, habria una diferencia
significativa entre la estimacion MCO y la que se obtendria mediante un
procedimiento consistente de estimacion, por ejemplo, de minimos cuadrados
en dos etapas (MC2E). Supongamos en la regresion de la ecuacién 4.1 que las
variables variacion de la poblacion activa, estructura de edades, inversion e
inflacion fueran enddgenas. Esto es, pueden verse influidas a su vez por el
propio crecimiento econdémico (excluimos a priori como enddgena el nivel
inicial de PIB, puesto que el crecimiento posterior no puede influir en el nivel
gue alcanza el PIB al comienzo del periodo). De ser asi, precisamos al menos
de cuatro variables instrumentales. Estas dltimas han de estar
incorrelacionadas con el ruido del modelo inicial (exogeneidad de los
instrumentos) y correlacionadas con los regresores enddgenos (relevancia de
los instrumentos).

La estimacion presente en el Cuadro B.1 sirve para comprobar la hipotesis
de exogeneidad de las variables instrumentales que vamos a utilizar. Estas van
a ser el nivel de PIB por trabajador en 1990 (en logaritmos), el porcentaje de
poblacion activa en 1990, la tasa de fertilidad, la esperanza de vida, el grado
de apertura y el peso del gasto publico en el PIB. Estas dos ultimas no fueron
significativas en la regresibn 4.1 y pueden servir como variables
instrumentales. En las regresiones de exogeneidad y de relevancia de
instrumentos se incluye también el regresor exdgeno LPIB90. En el Cuadro B.1
se efectia la regresion de los residuos del modelo de referencia de la
regresion 4.1, en la que se prescinde de los regresores no significativos sobre
los instrumentos y la variable exdgena. En él se comprueba la ausencia de
relacion entre los variables instrumentales y la exdgena con respecto a los
residuos de la regresion de referencia. Dado que contamos con 6 variables
instrumentales y el nimero de variables enddgenas supuesto es de 4, podemos
llevar a cabo un contraste de sobreidentificacion de instrumentos. El

estadistico J resulta ser de 1,83 cuyo p-valor en una distribucion ., = y7 es

de 0,40; por lo que puede aceptarse sin problemas la hipdtesis de
exogeneidad de instrumentos.
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CUADRO B.1: EXOGENEIDAD DE LAS VARIABLES INSTRUMENTALES PROPUESTAS

Variable dependiente: residuos de la regresion 4.1
Tamafno muestral: 161 observaciones

Variable Coeficiente E|:ror Estadistico t P-valor
estandar
c . -97074  16.3757 _ -0.5928 _ 0.5543
LPIBOO -6.6168 9.0264  -0.7330 __ 0.4648
6.5793 9.0057 0.7306 0.4663
0.1473 0.2165 0.6804 0.4974
-0.1366 0.1812 -0.7540 0.4522
-0.0189 0.0186 -1.0167 0.3111
0.0002 0.0027 0.0786 0.9374
-0.0125 0.0143 -0.8780 0.3815
0.0134 Estadistico F 0.2680
-0.0366 P-valor 0.9653
1.6827

La segunda propiedad requerida para las variables instrumentales es la de
relevancia, esto es, que tengan
endogenas. En el Cuadro B.2 puede comprobarse el cumplimiento de esta
propiedad ya que esta hipdtesis se acepta en las cuatro variables (contraste F

de significatividad global).

relaciéon con

las variables supuestas
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CUADRO B.2: RELEVANCIA DE LAS VARIABLES INSTRUMENTALES PROPUESTAS

Variable dependiente:

VAR_POB_ACTIVA

Variable Coeficiente Efror Estadistico t P-valor
estandar
C 11.7222 12.5410 0.9347 0.3515
LPIB90O -6.0711 6.5779 -0.9229 0.3576
LPIB_WORK90 5.2163 6.5812 0.7926 0.4293
POB_ACTIVA90 -0.0882 0.1607 -0.5488 0.5840
FERTILIDAD -1.1612 0.1333 -8.7079 0.0000
ESP VIDA 0.0147 0.0168 0.8395 0.4026
OPEN90 04 -0.0014 0.0034 -0.4110 0.6817
GOB90 04 -0.0111 0.0153 -0.7280 0.4678
R? 0.5912 Estadistico F 29.544
R? ajustado 0.5712 P-valor 0.0000
6-u 1.6512
Variable dependiente: EDAD15 64
Variable Coeficiente Efror Estadistico t P-valor
estandar
C 39.5451 20.3977 1.9387 - 0.0544
LPIB90 -12.9533 10.5141 -1.2320 - 0.2199 |
LPIB_WORK90 13.0195 10.5562 1.2334 - 0.2194
POB_ACTIVA90 0.4073 0.2610 1.5605 - 0.1208
FERTILIDAD -3.4134 0.2461 -13.8729 | 0.0000
ESP VIDA 0.0593 0.0293 2.0210 - 0.0451 |
OPEN90 04 0.0083 0.0035 2.3470 - 0.0202
GOB90 04 -0.0330 0.0162 -2.0350 0.0437
R2 0.8855 Estadistico F 164.6191 |
R? ajustado 0.8801 P-valor ~ 0.0000 |
6-u 2.2661
Variable dependiente: INV90 04
Variable Coeficiente Efror Estadistico t P-valor
estandar
C -66.5106 51.2180 -1.2986 - 0.1961
LPIB90O -33.5287 28.3447 -1.1829 ~ 0.2387
LPIB_ WORK90 34.5619 28.1685 1.2270 - 0.2218
POB_ACTIVA90 0.9834 0.6887 1.4281 - 0.1554
FERTILIDAD -1.3168 0.5474 -2.4054 | 0.0174
ESP VIDA 0.0513 0.0882 0.5811 - 0.5621
OPEN90 04 0.0226 0.0101 2.2382 - 0.0267
GOB90 04 -0.0700 0.0518 -1.3508 0.1788
R2 0.3514 Estadistico F 11.5336
R? ajustado 0.3210  P-valor ~ 0.0000
OA_u 6.0811
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CUADRO B.2: RELEVANCIA DE LAS VARIABLES INSTRUMENTALES PROPUESTAS

Variable dependiente: INFLACION90_04

Variable Coeficiente Etror Estadistico t P-valor
estandar
Cc 254.8007 137.8971 1.8478 0.0667
86.7745 74.6884 1.1618 0.2472
-90.6695 74.3792 -1.2190 0.2248
-2.2036 1.8418 -1.1964 0.2335
-5.7384 1.6511 -3.4755 0.0007
-0.3659 0.2296 -1.5937 0.1132
-0.0143 0.0286 -0.5001 0.6178
0.3416 0.1761 1.9398 0.0544
0.1361 Estadistico F 3.2406
0.0941 P-valor 0.0032
18.8167

En una segunda etapa, con el fin de comprobar la endogeneidad de las
variables, se efectua la regresion MCO que se plante¢ inicialmente afiadiendo
como variables explicativas los residuos procedentes de estas regresiones
auxiliares. Bajo la hipotesis de estimacion consistente, estos residuos no han
de resultar significativos. En el Cuadro B.3 se presenta esta regresion. Se
puede aceptar la hipotesis de ausencia de significatividad para cada una de
las cuatro variables de residuos. La hipotesis de ausencia de significatividad
conjunta de las cuatro variables de residuos se aceptaria con un p-valor de
0,87. En consecuencia, se puede aceptar que los regresores de la estimacién
de la regresion 4.1 son exdgenos y que los resultados de las estimaciones MCO
son consistentes.

CUADRO B.3: REGRESION AUXILIAR PARA EL CONTRASTE DE EXOGENEIDAD
DE LOS REGRESORES

Variable dependiente: CREC90_04
Variable Coeficiente Etror Estadistico t P-valor
estandar
-0.0514 4.8721 -0.0106 0.9916
-0.9395 0.2687 -3.4970 0.0006
0.0642 0.1097 0.5851 0.5594
0.1238 0.1288 0.9610 0.3382
0.1338 0.1653 0.8093 0.4198
-0.0105 0.0349 -0.3002 0.7645
-0.1166 0.1355 -0.8600 0.3913
RESIDO3  -0.0947 0.1637 -0.5785 __ 0.5639
RESID04 -0.0113 0.0332 -0.3404 0.7341
R? 0.2637 5.4126
R?ajustado 0.2150 P-valor 0.0000
6u 1.6995
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