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La demografia es un tema importante para la gestién de carteras. Por una parte, el envejecimiento de la poblacién, que
sin duda genera oportunidades en numerosos sectores de actividad, suscita el temor, sobre todo a nivel
macroecondémico, de que surjan presiones deflacionistas «a la japonesa» en todas las naciones con poblaciones
envejecidas. Por otra parte, el crecimiento de la poblacion mundial lleva a algunos a abogar por el decrecimiento
econdmico para combatir el agotamiento de los recursos naturales.

Envejecimiento por un lado y natalidad por otro, dos tendencias contrarias que dan lugar simultdaneamente a estrategias
opuestas: compensar el envejecimiento y, al mismo tiempo, frenar el crecimiento que facilitaria la financiacion de las
necesidades de una poblacién que cada vez se hace mas mayor. La contradiccion puede resolverse fomentando el trabajo y la
productividad, y también revisando la proyeccion oficial de la ONU segun la cual la poblacién mundial no alcanzara su maximo
hasta alrededor de 2085, tras afiadir 2.300 millones de bocas que alimentar a las 8.100 millones actuales.

Las consecuencias del envejecimiento solo se vuelven potencialmente negativas para el crecimiento econémico cuando
disminuye la poblacién activa, formada por los individuos de entre 15 y 65 afios. La poblacion activa mundial empez6 a
reducirse en 2015, un 0,1% al afio, hasta situarse en el 65% de la poblacién total. El grupo de edad de menores de 15 afios
disminuye algo menos del 0,2% anual y constituye el 25% de la poblacién, mientras que el de mayores de 65 afios aumenta en
la misma proporcién, hasta alcanzar casi el 10% en la actualidad’. En Japdn, solo el 58,5% de la poblacion esta en edad de

trabajar, diez puntos porcentuales menos que en 1990, y los mayores de 65 afios representan el 30% de la poblaciénz.

El caso de Japdn, que va por delante en el proceso de envejecimiento, hace temer a menudo un sombrio invierno deflacionista
para el mundo en su conjunto, y para las economias mas maduras en particular. Sin embargo, hay que tener en cuenta una
serie de factores que relativizan este riesgo y su impacto en el crecimiento. En primer lugar, Japén no ha compensado su bajo
crecimiento demografico con la inmigracion.

Ademas, en el frente econémico, tuvo que absorber la mayor burbuja inmobiliaria de la historia. Por uUltimo, las autoridades han
aplicado una politica econémica que ha reforzado las presiones deflacionarias y el endeudamiento y ha congelado el mercado
laboral y los salarios en particular. Los paises con poblaciones envejecidas pueden extraer lecciones del ejemplo de Japén
para contener los efectos de su propio invierno demografico. El crecimiento econémico per capita de Japdn ha sido del
0,89% desde 1990, frente al 1,47% de Estados Unidos y el 1,03% de Francia. Nada mal para un pais que vive un invierno
demografico agravado por tres fuertes factores recesivos.
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Ademas de las soluciones que aporta la migracién laboral, para la que cada vez es mas evidente que las poblaciones de acogida
exigen ahora un mayor control de los flujos, existen soluciones para paliar el efecto del envejecimiento. Las principales serian
aumentar la tasa de participacién animando a mas mujeres a trabajar, prolongar la vida laboral o incrementar el nimero de
horas trabajadas (algo dificil de implementar hoy en el mundo desarrollado dadas sus aspiraciones sociolégicas). La mejora de
la productividad sigue siendo una solucién esencial, que se logra mediante el aumento de la inversién, la formaciony la
innovacion. En este sentido, es muy probable que la ola de la inteligencia artificial sea determinante en la adaptacién
estructural al descenso de la poblacion activa, dado que su potencial de aumento de la productividad a largo plazo ?y, por
tanto, su capacidad para sustituir a la mano de obra que falta? parece muy elevado. Desde esta perspectiva macroecondmica,
el entusiasmo por la inteligencia artificial (IA) esta perfectamente justificado.

LAS PREVISIONES INDEPENDIENTES INDICAN QUE EL PICO DE POBLACION SE
ALCANZARA EN TORNO A 2045 Y SE SITUARA EN UNOS 9.000 MILLONES DE
PERSONAS, PARA DESCENDER LUEGO A UNOS 7.500 MILLONES EN 2100

Segun las previsiones de la ONU, la poblacién mundial alcanzard un maximo de 10.400 millones de personas en 2085, frente a
los 8.100 millones actuales. Sin embargo, las previsiones independientes3 apuntan a que el pico se alcanzara en torno a 2045,
con un maximo de unos 9.000 millones de personas, que posteriormente descenderan hasta los 7.500 millones en 2100. Las
previsiones de la ONU se basan exclusivamente en la extrapolacién de datos estrictamente demograficos, mientras que los
modelos mas conservadores incorporan simulaciones de los vinculos entre las trayectorias de desarrollo socioeconémico y la
capacidad maxima del planeta. La reciente caida de la poblacién china, muy por encima de las previsiones mas recientes,
refuerza la hipétesis de que se alcanzara el tope de manera inminente. Si los hechos siguen confirmando estas previsiones mas
«dinamicas», podria reducirse la tentacién de provocar una contraccién de la economia por el temor a la superpoblacién del
planeta. Este giro permitiria un crecimiento mas seguro y una productividad mas vigorosa, al tener en cuenta de forma mas
realista las limitaciones globales de la transicién energética.

El trabajo y el progreso técnico generaran crecimiento y productividad, lo que, combinado con un uso mas pragmatico de los
recursos naturales posibilitado por la inminente reduccién de la poblacién, ayudara a la economia a hacer frente a los efectos
del envejecimiento. La robotizacion, de la que Japdn se ha convertido en maximo exponente por necesidad, la inteligencia
artificial, que llega en el momento justo, y los avances de la investigacién en otros grandes campos (nanotecnologias) dan fe de
que la humanidad sigue teniendo intacta su capacidad para responder a los retos que plantea la naturaleza y a su poderoso
caracter ciclico. La tematica de la innovacion, con la IA a la cabeza, asi como unas situaciones demograficas muy
diferenciadas segun la fase de desarrollo econémico, generan multiples oportunidades de inversion y diversificacién
geografica, que un enfoque activo y global puede aprovechar al maximo.

Todos los datos demograficos anteriores proceden del informe World Population Prospects (Perspectivas sobre la poblacién
mundial) de las Naciones Unidas, facilitado por Our World in Data (diciembre de 2021).

2Estas cifras son 37% y 33% en Francia; 44% y 24% en Estados Unidos; 55% y 19% en China; y 52% y 10% en India.
3Earth4all para el Club de Roma, marzo de 2023.
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