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Resumen

Este articulo explora el impacto de los shocks demogrdficos sobre las migraciones en masa y los mer-
cados internacionales de capitales. También revisa como las transiciones demogrdficas influyen en el tama-
fio de las cohortes y como esos cambios en la distribucion por edades de la poblacion afectan, a su vez, al
exceso de demanda de las regiones receptoras y el exceso de oferta de las regiones emisoras. Para ilustrar
esos puntos el autor utiliza cuatro ejemplos, dos procedentes de la primera globalizacion que precedié al
afio 1914 y otros dos que se corresponden a la segunda época de globalizacion posterior a 1950.
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Abstract

This paper explores the impact of demographic shocks on mass migrations and world capital markets.
It reviews how demographic transitions influence the size of age cohorts, and then how these changes in
age distribution influence excess demands in receiving regions and excess supplies in sending regions.
To illustrate these points as they apply to labor and capital migration in a global world, my remarks will
draw on four examples, two drawn from the first global century before 1914 and two from the second
global century after 1950.
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1. Introduccion

El modo como los economistas ven el impacto de la demografia sobre la econo-
mia ha cambiado drasticamente durante las ultimas dos décadas, y la historia eco-
némica ha sido una protagonista principal de dicha transformacién. A finales de la
década de 1980, cuando el economista Allen Kelley (1988) escribia su magistral ar-
ticulo sobre las consecuencias econdmicas del crecimiento de la poblacién en el Ter-
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cer Mundo, la visién convencional era que las preocupaciones malthusianas no te-
nian una correlacién en la historia, y que la mejor manera de evaluarlas era fijando-
se en el crecimiento demogréfico agregado a largo plazo.

Desde entonces los economistas han aprendido dos lecciones importantes, que
parecen obvias pero que en aquellos momentos no lo fueron. Primero, los cambios
en la composicion de la poblacién importan, a menudo, mucho mas que los cambios
en las cifras agregadas. Segundo, en lo relativo al impacto demografico, el andlisis
de las transiciones es mucho mds esclarecedor que el de los estados estacionarios.
Estas dos lecciones han servido para esclarecer la conexién entre las revoluciones
industriales, las transiciones demogréficas y los flujos mundiales de factores.

El tipo de «shock» demografico importa. Un avance médico o la eliminacion de
una enfermedad que afecta a todos por igual, independientemente de la edad, tendrd
consecuencias sobre el crecimiento de una poblacién pero no sobre su composicion.
Completamente diferentes son las consecuencias de los avances médicos que sirven
para extender la longevidad ya que incrementan la proporcién de la poblacién jubi-
lada, tal como ha sido sefialado claramente en los debates contemporaneos sobre el
futuro de la seguridad social. De la misma forma, el virus del SIDA tendria efectos
econdémicos mds moderados de los que tiene realmente si afectase por igual a las
personas de todas las edades. Puesto que ataca a jévenes adultos sexualmente acti-
vos influye, por tanto, en la composicién de la poblacién. Otro ejemplo igualmente
relevante, pero mucho menos doloroso, seria el incremento de los nacimientos de-
bido a un «baby boom». Sin lugar a dudas, éste proceso también afectaria a la com-
posicién de la poblacién dado que el nimero de nifios se incrementarfa.

Los «baby booms» son generados por cambios la cantidad de matrimonios y en
la fertilidad. Sin embargo, una caida dréstica en la mortalidad infantil puede tener
las mismas consecuencias. De hecho, este es exactamente el «shock» demografico
que golped al Tercer Mundo después de la segunda guerra mundial y que desenca-
dend, en esos lugares, lo que hoy conocemos como «transiciéon demografica». Las
transiciones demogréaficas estdn relacionadas con las revoluciones industriales, de
manera que no es sorprendente encontrarlas en la Europa del siglo diecinueve y en
las regiones de ultramar de poblacién europea (european offshoots) a medida que
éstas comenzaron a recorrer la senda del moderno crecimiento econdémico. Estas
transiciones demogréficas generaron «shocks» demogrificos mucho méds importan-
tes que el conocido «baby boom» que los paises de la OCDE experimentaron en las
décadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial.

La transicion demogréafica resulta determinante en el paso de un periodo prein-
dustrial, de alta fertilidad y mortalidad, a uno postindustrial, de baja fertilidad y mor-
talidad. Tal como sucede con las revoluciones industriales, las transiciones demo-
gréficas necesitan muchas décadas para completarse. Europa emple6 por lo menos
un siglo para completar su transicién demogréfica, la mitad de ese tiempo fue utili-
zado en el Extremo Oriente y, aparentemente, Africa completara su transicién en un
periodo que se situard entre esos dos extremos. Las caidas en la mortalidad sefialan
el inicio de estas transiciones demogréficas que van acompafiadas de cambios en la
estructura por edades de la poblacion. Estos cambios se ven potenciados por el
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hecho de que la caida en la mortalidad beneficia, inicialmente, a los recién nacidos
y a los nifos. Ciertamente, la mejora en la tasa de supervivencia infantil induce a los
padres a disminuir la fertilidad. Por ello, si los padres fuesen capaces de ajustar su
fertilidad de forma inmediata y completa a las nuevas condiciones no se generaria
un exceso de niflos ni una aceleracion en el crecimiento de la poblacién y, por ello,
no podriamos hablar de una transicién demografica. Sin embargo, los padres ajus-
tan su fertilidad de forma paulatina generando que el nimero de nifios crezca y que
su relativa abundancia se mantenga durante un cierto periodo. Un nuevo estadio de
la transicién demogréfica se inicia cuando, pasado un tiempo, la fertilidad empieza
a caer. El crecimiento de la poblacién es, pues, determinado por la diferencia entre
la fertilidad y la mortalidad. Asf, la transicién demografica se ve acompaifiada por un
largo ciclo de crecimiento demografico y, quizds aun mds importante, por una serie
de cambios en la estructura por edades de la poblacion. De hecho, a lo largo de la
transicién demografica, la proporcioén de la poblacién en edad de trabajar sufre un
cambio incluso mds radical que el sufrido por la poblacién total.

A lo largo de los parrafos anteriores, se han presentado tres argumentos princi-
pales. Primero, los shocks demogréficos tendrdn mayores consecuencias si afectan
a grupos especificos de la poblacién como los nifios, los jévenes adultos o los an-
cianos. Segundo, los shocks demograficos deben ser grandes para generar algiin
efecto significativo. Tercero, una vez que estos shocks han tenido lugar, afectardn a
la economia durante largo tiempo. Para ilustrar cémo estos argumentos se aplican a
los flujos de capital y a las migraciones en un mundo globalizado, se han escogido
cuatro ejemplos: dos corresponden a la primera globalizacion (antes de 1914) y los
otros dos a la segunda globalizacién (después de 1950)

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. La préxima seccién es-
tudia la relacion entre las transiciones demograficas y el movimiento internacional
de factores de produccién. Las siguientes cinco secciones (de la tercera a la sépti-
ma) presentan diferentes ejemplos de dicha relacién. El articulo finaliza con una pe-
quena reflexion sobre el estado actual de las transiciones demogréficas.

2. ;Coémo puede la transicion demografica afectar los flujos globales
de factores?

De forma simple, los flujos de capitales y las migraciones internacionales pue-
den entenderse como el reflejo de un exceso de oferta en la region que expulsa di-
chos factores y de un exceso de demanda en aquella que los recibe. Pasemos a con-
siderar, en primer lugar, los mercados de trabajo y las migraciones.

La mayor parte de las migraciones en masa tienen motivaciones econémicas. En
particular, son generadas por las diferencias entre regiones de salarios reales y nive-
les de vida. Dado que los que mads tienen a ganar y menos a perder por mudarse son
los jovenes adultos, las migraciones son muy selectivas en cuanto a la edad. El sesgo
por edades era ya evidente a fines del siglo xix. El 76 por 100 de los inmigrantes
que ingresaban en los Estados Unidos tenian entre 15 y 40 afios mientras que, en ese
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mismo periodo, s6lo el 42 por 100 de los residentes en dicho pais se encontraba
comprendido en dicho intervalo de edades. Las diferencias entre emigrantes y no
emigrantes son ain mds evidentes en las regiones europeas que generaban las mi-
graciones. Por ejemplo, el 80 por 100 de los emigrantes irlandeses tenian entre 15
y 40 ailos mientras que sélo el 35 por 100 de quienes decidieron quedarse en Irlan-
da tenfan dicha edad. Lo que es cierto para los irlandeses también se verifica para
los espafioles y para otros emigrantes europeos durante la primera globalizacion.
Este proceso de autoseleccion (self selection) por edades también se observa en las
migraciones de la segunda globalizacién como la de los africanos que buscan traba-
jo en Espaia, la de los europeos del Este que hacen lo propio en Alemania y la de
los mexicanos a California. Esta concentracién de las migraciones en estos grupos
de edad jovenes tiende a desvanecerse cuando familias enteras emigran en periodos
de hambruna, de guerra civil o de limpieza étnica. Sin embargo, es indiscutible que
cuando el ndmero de jévenes adultos se incrementa en zonas de emigracion, tam-
bién lo hace el niimero de emigrantes potenciales. El impacto de la demografia en
las migraciones en masa serd mds intenso si la regidn receptora con salarios altos se
encuentra en una etapa tardia de su transiciéon demografica; como es el caso de
Unién Europea hoy, donde los jovenes adultos escasean y los ancianos son abun-
dantes.

Hasta ahora se ha descrito la influencia directa de la demografia en las migra-
ciones en masa entre paises. Sin embargo, existe también una influencia indirecta
que debe de ser considerada. Esta se produce cuando una cohorte de nifios numero-
sa envejece y llega a participar en el mercado laboral. Entonces, el sibito incre-
mento de jévenes adultos puede llegar a erosionar la disponibilidad de trabajos para
este grupo, empeorar las ofertas salariales que reciben y causar, en general, una re-
duccioén de sus niveles de vida. Las malas condiciones laborales en la regiéon emiso-
ra empujarian a més trabajadores hacia la emigracion. La escasez de este grupo de-
mografico en la regién receptora tensaria ain mas los mercados laborales, atrayendo
todavia a mas inmigrantes.

Naciones demograficamente mds jovenes tienden a enviar emigrantes mientras
que las naciones demograficamente mas viejas tienden a recibirlos. Si una politica
migratoria liberal permite que este proceso agote todas sus consecuencias, migra-
ciones en masa desde paises de salarios bajos con transiciones demogréficas inter-
medias inundardn las naciones de altos salarios cuyas transiciones demograficas se
hubiesen ya completado. Si, por el contrario, medidas migratorias restrictivas inten-
tan cortar este proceso, inmigrantes ilegales y aquellos en busqueda de asilo inten-
taran sortearlas.

Las cosas se vuelven un poco mds controvertidas en el caso de los flujos finan-
cieros y de los mercados internacionales de capitales. No resulta muy esclarecedor
describir la entrada de capitales como la forma de cubrir los requerimientos internos
de inversion que el ahorro nacional no es capaz de satisfacer. De hecho, la demo-
grafia puede influir tanto en la tasa de ahorro como en la inversién. Por eso, los eco-
nomistas discuten la relacién entre la demografia y el ahorro. A renglén seguido pa-
samos a considerar dicha relacion.
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Hace casi cincuenta aios, Ansley Coale y Edgar Hoover (1958) propusieron su
famosa hipoétesis de la «carga de la dependencia» (dependency-burden), que basaba
en una intuiciéon muy simple pero, a la vez, muy esclarecedora. Un rapido incre-
mento de la poblacién inducido por una reduccién en la mortalidad infantil y un au-
mento de la fertilidad amplia el nimero de jévenes dependientes y las necesidades
de consumo a costa del ahorro. Eventualmente, la abundancia de dependientes se
transformard en un dréstico incremento en la cantidad de jovenes adultos mientras
que el boom en el ahorro contribuye a la acumulacién de capital o incluso, en el
mejor de los casos, a un milagro econdmico. Finalmente, el fin de la transicién de-
mografica se manifiesta en un aumento del niimero de ancianos, bajos ahorros y una
reduccién en el crecimiento. Entonces, la tesis de Coale y Hoover sugiere que algu-
nos de los increibles aumentos en las tasas de ahorro en paises del este y sudeste
asidtico durante las tres décadas anteriores a 1985 (y antes del colapso financiero)
pueden ser explicados por las, igualmente impresionantes, reducciones en la carga
de la dependencia. Asimismo, la tesis sugiere que a medida que las tasas de depen-
dencia por el aumento de la proporcién de ancianos se incrementen durante las pro-
ximas tres décadas en Asia, sus altas tasas de ahorro se desvaneceran.

(,Qué se puede decir de la demanda de inversién? Aqui el argumento se ajusta
perfectamente a los historiadores econémicos de la edad del autor?. A medida que
los nifos nacidos durante un «baby boom» se hacen adultos, el incremento en la
fuerza laboral genera una mayor inversion en infraestructura ya que estos nuevos
trabajadores necesitan incorporarse a su empleo, ser equipados con lo necesario para
trabajar y un lugar donde vivir a medida que van dejando a sus padres y formando
sus propias familias. Moses Abramovitz, Richard Easterlin, el ganador del premio
Nobel Simon Kuznets y otros pioneros de la historia econémica llamaron a este tipo
de inversion «sensible a la poblacion» (population sensitive) mientras proponian ex-
plicaciones para la inestabilidad macroecondmica de la economia global durante el
siglo XIX.

En restimen, es probable que la demanda de inversién y la de ahorro estén posi-
tivamente correlacionadas durante la transicién demogréfica. Cuando hay una abun-
dancia de nifios o ancianos, tanto la demanda de inversién como la de ahorro serdn
bajas. En cambio, cuando se produce una abundancia de adultos en edad de traba-
jar, tanto la demanda de inversion como la de ahorro seran altas. ;Cudl de las dos
domina a la otra? En el caso de que la oferta de ahorro exceda a la demanda de in-
version, a medida que la numerosa cohorte de jovenes alcance la edad de trabajar,
las entradas de capital se llegaran a contraerse e incluso puede ser que se conviertan
en salidas de capital. ;Ocurre asi? La respuesta dictara lo que ocurre con los flujos
internacionales de capital.

Matthew Higgins y el autor (Higgins y Williamson, 1997) han propuesto una
respuesta. Utilizando datos anuales de las cuentas nacionales para dieciséis nacio-
nes asiaticas en las tres décadas anteriores a 1992, estiman econométricamente el
ahorro, la inversion y el saldo en cuenta corriente o entrada neta de capital. Los re-

2 N. del T.: El profesor Williamson acababa de cumplir 70 afios en el momento de escribir estas paginas.



16 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 70

sultados confirmaron que tanto la dependencia de los jévenes como la de los an-
cianos tienen un efecto negativo sobre el ahorro y, a su vez, el ahorro tiene un per-
fil en forma de U invertida a lo largo del ciclo vital alcanzando su valor méximo a
mitad de la vida. A primera vista, el impacto de la edad sobre la inversion parece-
ria ser bastante similar a los que se dan sobre el ahorro. Sin embargo, una propor-
cion elevada de adultos produce un menor incremento de la demanda inversién que
de la oferta de ahorro. Esto implica que las naciones jovenes que estdn pasando por
transiciones demogréficas también deben pasar por un largo periodo de dependen-
cia en el capital extranjero hasta que finalmente pueden alcanzar un periodo de
independencia financiera. Por todo ello, las naciones demogrificamente jévenes
tienden a ser importadores netos de capital mientras que las naciones demografica-
mente viejas tienden a ser exportadores netos de capital. Si los mercados interna-
cionales de capital estdn bien integrados y la politica a favor de la integracion glo-
bal permite que estas fuerzas se expresen con toda libertad, el capital tenderd
desplazarse entre las naciones como una transferencia intergeneracional de los an-
cianos a los jévenes.

En las pdginas restantes, permitanme ofrecer cuatro ejemplos de cémo el pasa-
do reciente y aquel mds distante confirman mi explicacién. Estos ejemplos también
sugieren que los shocks demogréficos constituyen vdlidas alternativas a los shocks
econdémicos cuando se deben explicar los flujos globales de factores, especialmente
en un mundo donde las politicas favorecen la integraciéon global de los mercados.

3. Eventos demograficos y migraciones masivas desde Europa
antes de 1914

Durante las migraciones transatldnticas anteriores a la Primera Guerra Mundial,
alrededor de 60 millones de emigrantes europeos se desplazaron desde Europa hacia
el Nuevo Mundo. Esta emigracion masiva de europeos comenz6 en las zonas mas
desarrolladas del noroeste para luego esparcirse hacia las zonas menos desarrolladas
del sur y el este. Las causas de la emigracién fueron multiples. Los emigrantes eu-
ropeos se vieron atraidos por la posibilidad de obtener importantes mejoras tanto en
su renta como en la renta de sus hijos. También el ritmo del desarrollo de su pais de
origen les ayud6 emigrar y los efectos acumulados de migraciones previas a través
del efecto «amigos y familiares». Y, lo que es mds relevante para este articulo, por
los eventos demograficos que acontecieron tanto en la regién emisora como en la re-
ceptora.

Los paises europeos experimentaron un ciclo vital con bajas tasas migratorias
que luego se convirtieron en altas para finalmente volver a descender. Puede pare-
cer paraddjico que, inicialmente, los paises pobres registraran modestos niveles de
emigracion. Después de todo, un simple razonamiento econémico sugeriria que los
paises pobres tendrian que haber experimentado las tasas de emigracién mds eleva-
das dado que sus ciudadanos eran los que més tenfan a ganar con el desplazamien-
to. La paradoja se resuelve en el mismo momento en que recordamos que la emi-
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gracioén se encuentra limitada por la pobreza en el pais de origen, es decir, por la
falta de recursos necesarios para financiar el desplazamiento. Sin embargo ésta rea-
parece de nuevo cuando recordamos que las tasas de emigracidn se incrementaron
durante algin tiempo paralelamente al impresionante crecimiento econdémico las re-
giones emisoras ;Por qué se incrementaba la emigracién cuando la diferencia entre
los salarios locales y extranjeros se reducia? Las causas eran dos: primero, un pau-
latino alivio de las limitaciones econdmicas a la emigracion, y, segundo, un podero-
so incremento en las fuerzas demogréficas que ensanchaba el nimero de emigran-
tes potenciales.

(Qué podria explicar, entonces, el incremento en las emigraciones en masa
desde Europa hace ya un siglo? A medida que regiones europeas relativamente po-
bres y con salarios bajos comenzaron sus transiciones demograficas, la mayor ferti-
lidad asociada con la menor mortalidad dio lugar a un fuerte desarrollo demografi-
co de manera que las tasas de dependencia juvenil se incrementaron. Dado que los
jovenes adultos son obvios candidatos para la emigracion, a medida que estas gran-
des cohortes de jovenes crecieron, proporciones crecientes de poblacién en las re-
giones europeas mds pobres se transformaron en emigrantes potenciales. Mds con-
cretamente, alrededor de la mitad del incremento en la emigracion europea anterior
a la Primera Guerra Mundial se debid a un incremento en la proporcién de jévenes
adultos en las regiones generadoras de emigrantes. Ademds, el crecimiento en la
cantidad de jévenes adultos produjo un exceso en la oferta laboral en los paises de
origen presionando la tierra y otros recursos locales, reduciendo asi los niveles de
vida y empujando ain mds emigrantes al extranjero. Desde luego que, a medida que
la transicién demografica siguid su curso, estas fuerzas eventualmente se agotaron
causando una bajada de las tasas de emigracion.

4. Las transiciones demograficas, el sida y la emigracion africana
en la actualidad

Las mismas causas que provocaron la emigracion europea de hace un siglo
se presentan, atin con mds virulencia, en el Africa de hoy en dia. Después de todo,
este continente ha sufrido una transicién demogréfica mucho mds dréstica que la
europea. Por ello, se espera que sus tasas de crecimiento demografico permanezcan
por encima del 2 por 100 anual durante las préximas dos décadas, duplicando a las
que se verificaban en Europa antes de la Primera Guerra Mundial. El contraste
resulta atin mds llamativo si se comparan las tasas de crecimiento de la poblacién
joven adulta que es, por supuesto, aquella que més probablemente escoja emigrar.
Ademads, en la actualidad, el diferencial salarial entre Europa y Africa es entre dos
y cuatro veces mds grande que el diferencial salarial entre el Nuevo Mundo y Euro-
pa hace un siglo. Si los africanos son tan sensibles a las causas fundamentales de las
migraciones como lo fueron los europeos durante el siglo pasado, deberiamos
observar numerosos flujos migratorios, y estos serian atin mayores en el futuro. Sin
embargo, las restricciones migratorias en paises de altos salarios han logrado con-



18 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 70

tener en parte, pero ciertamente no todo, este flujo potencial. Por lo tanto, la canti-
dad total de personas nacidas en Africa que viven en los paises desarrollados es
mucho menor de la que se habria observado en el caso de una politica migratoria
«liberal».

Se ha estimado que el 2,8 por 100 de la poblacién subsahariana residente en
1990 vivia en paises distintos al de su nacimiento. Esta cifra es mucho mayor que
para otras zonas de emigracion ya que sélo alcanza el 1,4 por 100 en Asia y el 1,7
por 100 en América Latina. El Caribe es la tinica zona de emigracion que registra-
ba una tasa ligeramente mayor que la del Africa subsahariana.

Cuando se investigan los determinantes de las emigraciones para veintitin pai-
ses africanos entre 1977 y 1995, los resultados empiricos son muy similares a los
obtenidos para la emigracién europea del siglo previo (Hatton y Williamson, 2003,
2005, cap. 14). Asi, los dos determinantes mas importantes son la brecha entre los
niveles de vida y la proporcién de poblaciéon comprendida entre los 15 y 29 afios.
Los eventos demograficos importan en el pasado reciente de Africa e importaran
aun mucho mads en el futuro. Hay tres razones para que esto sea asi. Primero, el cre-
cimiento poblacional pone presion en la tierra y en otros recursos naturales, redu-
ciendo los niveles de vida en el pais de origen e incentivando la emigracién en la
medida en que las brechas salariales entre el pais emisor y el receptor se hacen ma-
yores. Ademds, debemos destacar que las fuerzas de los rendimientos decrecientes
son particularmente poderosas en los pueblos y pequefas ciudades africanas donde
la tierra es el recurso clave y no existen tierras nuevas para explotar. Segundo, el de-
sarrollo econdmico africano durante las dltimas dos décadas ha sido limitado, y la
mayoria de los analistas anticipa una situacién parecida durante las proximas dos dé-
cadas. Por tanto, es muy improbable que se produzcan muchos «milagros» econé-
micos que eleven los salarios y mantengan a los inmigrantes potenciales dentro de
las fronteras de su pais. De hecho, lo mds probable es que la brecha entre los nive-
les de vida locales y extranjeros se amplie atin mds. Tercero, las proyecciones reve-
lan el avenir de importantes cambios demograficos. Si se alcanzaran las tasas de
emigracion africana que recogen las proyecciones, el nimero de emigrantes alcan-
zaria niveles importantes dado que los prondsticos hablan de alrededor de 800.000
emigrantes anuales durante los préximos 20 afios. Este incremento significativo es
una consecuencia del aumento tanto de la proporcién de poblacion joven adulta
como de la densidad de poblacién.

Las predicciones demogréficas se han vuelto particularmente inciertas debido a
la pandemia que implica el virus del HIV/SIDA. Alrededor de 25 millones de per-
sonas se encuentran actualmente infectados en Africa. La enfermedad es particular-
mente grave en paises del sur de Africa donde las tasas de prevalencia en adultos
son del 37 por 100 para Botswana, del 25 por 100 para Zimbabwe y del 20 por 100
para Sudéfrica. Todas las estimaciones recién mencionadas utilizadas para las pro-
yecciones del nimero de emigrantes fueron elaboradas en 2002, de ahi que antici-
pen el efecto de la epidemia. En concreto, suponen que una proporcién relevante de
la poblacién adulta joven generada durante la transicion demografica resultard diez-
mada. Sin la pandemia del HIV/SIDA, las predicciones de migraciones fuera del
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continente africano atin habrian sido mayores alcanzando, asf, las altisimas tasas mi-
gratorias europeas de la década de 1870.

En Africa, actualmente, las fuerzas que generan la emigracién son las mismas
que se observaron en Europa durante el siglo previo. Sin embargo, en el caso euro-
peo se podian observar algunas caracteristicas mas favorables. Asf, las regiones de
emigracién con bajos salarios experimentaron tanto un gran crecimiento economi-
co, que les permiti6 cerrar la brecha con las regiones mds desarrolladas, como una
ralentizacién de su crecimiento demografico, contribuyendo, ambos efectos, a limi-
tar las migraciones masivas. El contraste es evidente con el Africa de hoy en dia: el
crecimiento econdmico es inestable, sus economias se han retrasado ain mas res-
pecto de los lideres y, en un futuro cercano, se registrard una aceleracion demogra-
fica. Es por ello que la presion hacia la emigracion se intensificard en los paises afri-
canos, manifestindose a través de una creciente demanda de acceso a los mercados
laborales de altos salarios del mundo desarrollado. La incégnita demografica en esta
ecuacion es, desde luego, el éxito que tengan los paises africanos a la hora de con-
trolar la expansion del HIV/SIDA. Si se propaga rdpidamente, entonces una parte de
la presién migratoria cederd. Si se controla rapidamente, entonces las predicciones
migratorias mencionadas tienen mayores posibilidades de verificarse. La conclusion
es la siguiente: hay una probabilidad razonable de que durante las proximas dos o
tres décadas Africa registre migraciones masivas muy superiores a las que se dieron
en Europa durante el siglo XIX.

5. Como los efectos demograficos ayudaron a «atraer» y «expulsar» el capital
europeo en el periodo anterior al afio 1914

La movilidad internacional del capital puede tener implicaciones profundas para
el crecimiento econdmico tanto en la teoria como en la practica. Puede resultar fun-
damental desde un punto de vista teérico debido a que la mayor parte de las teorias
del crecimiento econdémico ponen el énfasis en la acumulacién del capital. Al rom-
per la conexién entre el ahorro interno y la inversion interna, la movilidad interna-
cional del capital hace que la demanda de inversién sea mucho mds importante
como determinante del crecimiento econémico que la oferta de ahorro interna. Asi-
mismo, los flujos de capital pueden ser muy decisivos en la practica ya que posibi-
litan que las economias mds pobres puedan invertir mucho més de lo que harian bajo
otras condiciones.

Al final del siglo Xix podemos observar flujos de capital mayores que los que se
habian visto hasta entonces o se verian de alli en adelante. La «City» de Londres era
el centro de los mercados internacionales de capital y los britdnicos eran los princi-
pales exportadores de capital. Asi, para 1870 ya habian colocado el 17 por 100 de
su riqueza en el exterior mientras que en 1913 la cifra alcanzaba el 33 por 100. El
compromiso britdnico con los mercados de capital globalizados aumentaba a medi-
da que aumentaba su inversion neta en el exterior. Si bien Gran Bretafa era el juga-
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dor clave en el mercado mundial de capital, Francia, Alemania y otras economias
europeas avanzadas también participaban en dicho mercado.

La «dependencia» del capital extranjero era también muy importante para
los paises receptores. En 1913, los extranjeros poseian casi la mitad del stock de
capital argentino y una quinta parte del australiano. Entre 1870 y 1910, el flujo
entrante de inversion extranjera neta como proporcion de la formacién bruta de ca-
pital fijo alcanzaba el 37 por 100 para Canad4, el 70 por 100 para Argentina y qui-
zas un 75 por 100 para México. Estas cifras son sensiblemente superiores al 10 o 20
por 100 alcanzado por paises del Tercer Mundo en las recientes décadas de 1970
y 1980.

(;Do6nde fue todo el capital extranjero durante esta primera repentina expan-
sion de los mercados de capital? Han pasado ya quince afios desde que el gana-
dor del premio Nobel Robert Lucas (1990) se preguntase por qué el capital no
fluye desde los paifses ricos hacia los paises pobres. Si bien Lucas utilizaba datos
contempordneos para documentar su paradoja, sugeria que la misma se habria evi-
denciado, probablemente, durante la primera gran expansion de los mercados inter-
nacionales de capitales. Tenia razon. Una parte muy pequefa de las exportaciones
britdnicas de capital fueron a los paises pobres. De hecho, alrededor de dos terceras
partes fueron a las zonas ricas del Nuevo Mundo, donde sélo vivia una décima de
la poblacién mundial, y sélo un cuarto de ellas se dirigié hacia Asia y Africa, don-
de habitaban casi dos terceras partes de la poblacién mundial (Clemens y William-
son, 2004).

La explicacién mas simple de esta «Paradoja de Lucas» es que el capital brita-
nico simplemente sigui6 a los inmigrantes europeos, y ambos buscaban tierra y re-
cursos naturales baratos. Esta explicacion basada en el capital persiguiendo al tra-
bajo presupone que debia de haber alguna tercera variable omitida. La mayoria de
los observadores econémicos de finales del siglo x1x habrian dicho que se trataba de
los recursos naturales mientras que la mayoria de los observadores econémicos del
siglo xx sefialarian al capital humano. Ambas explicaciones ignoran una importan-
te tercera posibilidad: la demografia. Esta contribuy6 a través de un rdpido creci-
miento demografico en el Nuevo Mundo que dispar6 la demanda de inversién mien-
tras que simultidneamente las altas tasas de dependencia juvenil limitaban sus
posibilidades de ahorro, contribuyendo asf a los inmensos flujos de capital (Taylor
y Williamson, 1994). Después de todo, en el Nuevo Mundo, las parejas se casaban
a una edad més temprana, tenfan mds hijos y sus hijos tenian tasas de supervivencia
mads altas por los altos salarios. Aunque las migraciones en masa compensaban
parcialmente la carga de la dependencia debido a la presencia masiva de jovenes
adultos en ellas, se produjo un exceso de jévenes que incrementd la carga que su-
ponian las personas dependientes. De hecho, la compensacién de dicho desequili-
brio resultado de las migraciones fue sélo parcial. Por eso, la distancia entre las tasas
de dependencia del Nuevo Mundo y del Reino Unido se mantuvo importante,
incluso mayor que la que predominé en afios recientes entre el Tercer Mundo y
la OCDE.



LAS MIGRACIONES EN MASA, LOS MERCADOS MUNDIALES DE CAPITALES 21

El modelo de carga de la dependencia de Coale-Hoover puede ser usado para ex-
plicar los flujos de capital en el periodo anterior a 1914. Este sugiere, por un lado,
que las altas cargas de la dependencia del Nuevo Mundo deberian de haber consu-
mido los ahorros locales y que, por otro lado, las bajas tasas de dependencia en Eu-
ropa deberfan haber aumentado los ahorros locales empujando, de esta manera, las
exportaciones de capital desde Europa al Viejo Mundo. Resulta que esto es exacta-
mente lo que sucedié. De hecho, tal vez podria explicarse unas dos terceras partes
de la inversion neta britdnica en el exterior por estas fuerzas demogréficas. Los flu-
jos de capital durante la primera gran expansién mundial de los mercados de capi-
tal fueron en gran medida el resultado de una transferencia intergeneracional indu-
cida por la demografia.

6. El capital extranjero y la conexién con la dependencia demografica
en el este asiatico 1950-1992

A principios de la década de 1970, Corea del Sur estaba preocupada por su fuer-
te dependencia en fuentes externas de financiacion y encargd al Banco Mundial que
investigara por qué su poblacién ahorraba tan poco. A fines de la década de 1980,
Corea habia duplicado su tasa de ahorro y su balance en cuenta corriente como por-
centaje de su producto interno bruto habia cambiado de signo en s6lo una década de
un déficit del ocho por 100 a un superavit de tres por 100. Durante el mismo perio-
do, la tasa de dependencia cay6 mds de doce puntos porcentuales y la proporcion de
personas en edad de trabajar se elevd en una cantidad similar. ;Era esta correlacion
ficticia?, ;o fue la transicién demografica la que provocé el cambio de importador
neto de capital a exportador neto de capital?

Si bien el caso de Corea del Sur fue paradigmatico, el resto de los paises del este
asidtico exhibieron el mismo comportamiento. En todos los casos las tasas de aho-
rro se elevaron desde poco mds del 14 por 100 a fines de la década de 1950 hasta un
increible 35 por 100 a principios de la década de 1990. Las tasas de inversion tam-
bién ascendieron pero no tanto como las de ahorro. La diferencia entre las dos, la
cuenta corriente, paso de un saldo negativo de cinco puntos a un saldo positivo de
dos puntos. De esta forma, el este asidtico pasé de ser uno de los principales impor-
tadores de capital a ser uno de los principales exportadores en sélo tres décadas. Asi,
esta region era absolutamente dependiente del capital extranjero en la década de
1950 pero completamente independiente a principio de la década de 1990, justo
antes del colapso financiero.

En todo el continente asidtico la dependencia demografica se encontraba alta-
mente correlacionada con la dependencia en el capital extranjero. Por tanto, es evi-
dente que esta correlacion no es ficticia. Anteriormente, ya hemos mencionado que,
cuando se aplican modelos de ahorro e inversion a la experiencia asidtica, la demo-
grafia explica casi todos los flujos de capital (Higgins y Williamson, 1997). Otros
economistas han estimado efectos menores de la demografia pero, sin embargo, han
sido incapaces de rebatir la conclusién de que la transicién demogréfica tuvo un
gran impacto en los flujos de capital internacionales.
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7. Los milagros del este asiatico, los colapsos y las transiciones
demograficas

El autor argumenta que las variaciones en la distribucion de edades importan en
el momento de evaluar el impacto del cambio demografico sobre el desarrollo eco-
némico. No estd s6lo en esta afirmacién ya que muchos economistas han argumen-
tado que en las primeras etapas de la transicién demografica el crecimiento de la
renta per cdpita es limitado tanto por altas tasas de carga de la dependencia juvenil
como por las pequenas proporciones de adultos en edad de trabajar, debido a que ge-
neran pocos trabajadores y ahorradores. A medida que la transicién continiia, una
menor carga de la dependencia juvenil y una mayor proporcién de adultos en edad
de trabajar hacen aumentar la tasa de crecimiento en la renta per cépita ya que hay,
relativamente, muchos trabajadores y ahorradores. La carga inicial de tener pocos
trabajadores y ahorradores se transforma luego en un regalo: una altisima propor-
cién de adultos en edad de trabajar. Posteriormente, a medida que la proporcién de
ancianos se incrementa, el regalo econémico se evapora o incluso se transforma,
nuevamente, en una carga.

Si esta historia es la correcta, entonces una parte del pobre crecimiento econd-
mico del este asidtico antes de 1965 puede ser atribuido al hecho que la regién arras-
traba una carga de dependencia juvenil muy pesada, la cual, por si misma, reducia
las tasas de crecimiento. A medida que el este asidtico evoluciond de la etapa de la
carga a la etapa del regalo demografico, la carga de la dependencia juvenil dismi-
nuy6 y la proporcién de adultos en edad de trabajar se elevé. El resultado fue una
aceleracion del crecimiento coadyuvada por las fuerzas demogréficas. Esta y otras
fuerzas de la transicién colaboraron para empujar la tasa de crecimiento por encima
de los niveles previos a 1965 hasta los niveles milagrosos que imperaron durante
el cuarto de siglo posterior. Sin embargo, el regalo demogréfico en el este asidtico
ha comenzado a disiparse y, en consecuencia, el crecimiento econémico ha comen-
zado a desacelerarse a medida que la proporcién de poblacién anciana se incre-
menta.

No hace mucho, David Bloom y el propio autor (Bloom y Williamson, 1998)
ofrecieron la evidencia empirica que confirma estas afirmaciones cualitativas. En
primer lugar, estimaron ecuaciones de crecimiento para el cuarto de siglo compren-
dido entre 1965 y 1990 en las cuales incluimos como variables explicativas la tasa
de crecimiento de la poblacién en edad de trabajar, la tasa de crecimiento de la po-
blacién total y las otras variables que tipicamente en esta clase de andlisis se inclu-
yen como la educacioén, la disponibilidad de recursos naturales, la politica comer-
cial, la tasa de ahorro del sector publico, la calidad de las instituciones y la historia
econdmica. Los resultados confirmaron que el crecimiento de la poblacién en edad
de trabajar habia tenido un importante impacto en la tasa de crecimiento del PIB,
mientras que el crecimiento total de la poblacién habia tenido un importante efecto
negativo. Luego, se preguntaron qué proporcion del milagro asidtico era explicada
por estos shocks demogréficos. Entre 1965 y 1990, la poblacién en edad de trabajar
en el este asidtico se incrementd a un ritmo de 2,4 por 100 anual, una cantidad ne-
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tamente superior al 1,6 por 100 anual que prevaleci6 para la poblacién en su con-
junto. Combinando los coeficientes de las ecuaciones estimadas y las tasas de cre-
cimiento del total de la poblacién y de la poblacién activa, encontramos que la di-
ndmica poblacional puede explicar entre 1,4 y 1,9 puntos porcentuales del
crecimiento del PIB per cépita del este asidtico, lo cual equivale a casi un tercio del
milagro. Si el milagro se definiera como la diferencia entre el crecimiento actual del
PIB per cépita y un crecimiento de estado estacionario del 2 por 100, entonces la di-
namica poblacional podria explicar casi la mitad del mismo. Ademads, los paises que
se beneficiaron en mayor medida de estos eventos demograficos fueron Corea del
Sur, Singapur, Taiwdn, Hong Kong, Tailandia y Malasia, todos ellos viejos o nuevos
«Tigres asidticos» de rdpido crecimiento. No es casual que estos «Tigres» atrajeran
la atencién de Paul Krugman (1994) cuando afirmé que el milagro del este asidtico
se debia en gran medida a las altas tasas de acumulacién y de crecimiento de la fuer-
za laboral. Sin embargo, Krugman no consiguié dar el dltimo paso y notar que la
transicién demografica habia hecho gran parte del trabajo.

(Qué se puede decir sobre el futuro? El crecimiento del PIB atribuible a in-
fluencias demograficas para el este asidtico tiene un prondstico negativo para el pe-
riodo comprendido entre 1990 y 2025, implicando un retraso de aproximadamente
dos puntos porcentuales debido exclusivamente a dichas fuerzas demograficas.

8. A modo de conclusion: una perspectiva mundial

Lo verdaderamente sorprendente de la actual economia global es que las dos mi-
tades del mundo se encuentran en diferentes etapas demograficas. Pareceria ser
bueno que la envejecida OCDE pueda canalizar su capital excedente hacia el joven
Tercer Mundo de capitales escasos mientras que al mismo tiempo el joven Tercer
Mundo canaliza su trabajo excedente a la envejecida OCDE con escasa disponibili-
dad de trabajo. La gran pregunta es, desde luego, si la politica de la OCDE permiti-
rd que los mercados internacionales de capital y trabajo hagan esta transferencia in-
tergeneracional que tan bien funcioné durante el siglo pasado.
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