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LA PIRAMIDE DE POBLACION TAMBIEN ‘COTIZA'

En gué mercados invertir a largo
plazo por su crecimiento poblacional

Mientras los paises emergentes ofrecen unas condiciones demograficas mas
atractivas para sus bolsas, el envejecimiento supone una obstaculo para Occidente

Por Pedro Calvo

n 1992, Harry Dent publicé un libro

titulado El gran boom que viene (The

Great Boom Ahead), en el que predi-

jo que las bolsas afrontaban una eta-
pa histéricamente alcista en los afios 90. “Pre-
parate para el mayor boom de la historia”,
aconsejaba.

Acerté. Entre 1993 y 2000 los indices Dow
Jones y S&P 500 subieron entre un 200 y un
250 por ciento y el Nasdaq Composite se re-
valorizd un 500 por ciento. ;Como lo habia
conseguido? Combinando dos variables. La
primera, mas conocida, la revolucion tecno-
logica que estaba viviendo el mundo desa-
rrollado, algo que desde su punto de vista iba
a dar un empujon sin precedentes a la eco-
nomiay la productividad. Y la segunda, me-
nos convencional, la cuestion demografica.
$Como? ;Qué tiene que ver la pirdmide de la
poblacién con la bolsa? Pues, tal como pos-
tularon Franco Modigliani y Albert Ando en
1963, bastante mas de lo que puede parecer
en un principio. Entre las ideas propuestas
por ambos autores en su hipétesis del ciclo vi-
tal figura una que establece que las personas
acumulan activos —como vivienda o accio-
nes— durante sus afios de trabajo y se desha-
cen de ellos posteriormente para afrontar la
jubilacién.

Valiéndose de esta propuesta, en las déca-
das posteriores se afind mas el tiro para de-
finir que las personas alcanzan su plenitud
econdmica, su periodo de maximo rendi-
miento, tanto productivo como ahorrador,
entre los 35 y los 54 afios. Dent se sirvi6 de
estos argumentos y realiz6 una rapida cone-
xi6n: la populosa generacion del baby boom
de las dos décadas posteriores a la Segunda
Guerra Mundial iba a alcanzar su edad de
maximo rendimiento en los afios 90.

Tras los pasos de Japon

Casualidad o no, los hechos refrendaron su
prediccion. Los baby boomers llegaron en
masa a Wall Street. Y las cotizaciones se dis-
pararon. Aunque lo mds curioso es que no
era la primera vez que la demografia se aso-
ciaba con el parqué. “El Nikkei japonés al-
canz6 su récord al mismo tiempo que el gru-
po de edad entre 35y 54 afios estaba en su
nivel mas alto con respecto a los dependien-
tes en la economia”, certificaron Jim Reid y
Nick Burns, de Deutsche Bank, en un infor-
me publicado en 2010 titulado De la edad
de oro a la edad de las canas.

Eso ocurri6 a finales de 1989. Lue-
go vino el descalabro de los mer-
cados y de la economia japonesaa }
partir de 1990. Como tam- i
bién pinchd la fiebre tec-
noldgica en Wall Street

Al detalle

El envejecimiento, otro obstaculo

para la deuda publica

El envejecimiento de la poblacién influi-
ra, sin duda, en la marcha de los activos
con riesgo. Pero también afectara a la
deuda publica. Edward Hugh sostiene
que “con los cambios en las tasas de de-
pendencia, el envejecimiento repercuti-
ra en las presiones sobre la deuda sobe-
rana”. Dicho de otro modo, este cambio
demografico presionara al alza sobre la
rentabilidad de la deuda publica porque
los Estados tendran menos vias de ingre-
sos por parte de lamenguante poblacion
activa y mas gastos procedentes de la
creciente poblacién dependiente. Esta
tendencia cuenta con un agravante en la
maltrecha salud actual de las finanzas
publicas. La crisis financiera ha provoca-
do que la proporcion entre la deuda pu-
blicay el Producto Interior Bruto (PIB) en
el mundo desarrollado haya pasado del
80 al 100 por ciento que se alcanzara es-
te afio, un punto de partida peligroso y
que amenaza con desencadenar proble-
mas de impago en el futuro.

con el advenimiento del siglo XXI. Ambos
episodios, con la demografia como denomi-
nador comuin. “Es dificil probar si el pinchazo
de la burbuja del Nikkei a finales de 1989 y
el pinchazo de la burbuja tecnoldgica en el
afio 2000 tuvieron algo que ver con la de-
mografia, pero parece que los mercados son
propensos a las burbujas si el grupo de in-
versores potenciales crece”, continiian Reid
y Burns. Dificil de probar, pero no imposible.
Lo mismo penso el economista norteameri-
cano Robert Shiller en su famosa obra
Exuberancia Irracional, puesto que ci-
ta la masiva afluencia de las -
cohortes del baby boom alos
mercados entre los factores
estructurales que condujeron
a la burbuja puntocom.

Los datos asi lo avalan. Pri-
mero en Jap6n y luego en
EEUTU, la mayor fiebre

compradora —con el consiguiente repunte
del PER o niimero de veces que el precio re-
coge el beneficio- coincidié con la mayor
proporcion de personas entre 35y 54 afios
con respecto a las personas de menos de 24
afios y mayores de 65 —ver grafico-. “Los da-
tos histéricos revelan una correlacion a lar-
go plazo relativamente buena entre el pre-
cio de los activos de riesgo y la proporcion
de aquellos que se encuentran en el grupo
de edad de 35-54 afios respecto a los grupos
de edad infantil y de mayores dependientes”,
certifica el macroeconomista Edward Hugh
en el informe de la Fundacion de Estudios
Financieros Ahorro Familiar en Espafia.

Tiempos menos propicios
Esta correlacién mete en problemas a Occi-
dente. “Creemos que la Edad de Oro para las
rentabilidades y el crecimiento vistos entre
el comienzo de los 80 y mediados de la pri-
mera década del siglo XXI estuvo conduci-
da en parte por cuestiones demograficas.
Pensamos que se puede afirmar que la ul-
trafavorable demografia del pasado no se re-
petird”, sentencian Reid y Burns.

sPor qué motivo? “Nuestra época, segura-
mente, entrara en la historia por su caracte-
ristica mas destacada: el rapido envejecimiento
de la poblacién. Lo que es realmente nuevo
de esta situacion no es el envejecimiento en
si mismo, sino la velocidad a la que se esta
produciendo y su extensiéon mundial”, aler-
ta Edward Hugh. A su juicio, esta realidad de-
sencadenara una oleada de conse-
cuencias econdmicas, entre las
que figuran dos que ejercen
una especial influencia
en los mercados bur-
satiles: por un lado, la
reduccién de la tasa
de creci-

miento por la menor proporcion de pobla-
cion en edad de trabajar; y por otro, cambios
en los patrones del ahorro y el endeudamiento
que repercutiran “en el valor de los activos
fundamentales, tales como la vivienda y los
activos financieros”.

Ese efecto puede perjudicar alabolsay
otros activos con riesgo. “Una mayor canti-
dad de viejos inversores comerciaran con
una cantidad mas pequefa de jovenes in-
versores, un desequilibrio que resultara en
un exceso de demanda de los activos libres
de riesgo”, ha avisado en distintos trabajos
el economista Robin Brooks. Ravi Jagannathan
y Narayana Kocherlakota también conclu-
yen que “es racional para los agentes modi-
ficar su riqueza financiera para cambiar las
acciones por los activos con menos riesgo
conforme van envejeciendo”. “En un perio-
do donde el niimero de aquellos que son eco-
ndémicamente inactivos es alto, se crea un te-
cho para los que son econémicamente activos
y bajaria posiblemente su dinero disponible
para invertir”, constatan Reid y Burns.

‘Arrugas’ en Occidente
Estos razonamientos, con-
jugados con el inexora-
ble envejecimiento de
la poblacién, dibujan
un preocupante pano-
rama para los parqués. So-
bre todo en los paises
mias desarrollados. Dos
estadisticas lo cons-
tatan. Por un lado, la
creciente propor-
cién que supon-
dran los mayores
de 65 afios sobre
la poblacién to-
tal. Segun las
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proyecciones de la Organizacion de las Na-
ciones Unidas (ONU) y Deutsche Bank, en-
tre el 20 y el 40 por ciento de la poblaciéon de
las mayores potencias del mundo actuales
-las que configuran el G-7- superara los 65
afios en el afio 2050. Es mds, Francia, Italia,
Alemania y Japén rebasaran ya el 20 por cien-
to en el afio 2020 y no andaran muy lejos
EEUU y Reino Unido, donde la proporcién
se movera entre el 15 y el 20 por ciento.

El caso mas extremo es el de la sociedad
japonesa, cuyo envejecimiento —los mayores
de 65 afios ya suponen el 22,6 por ciento de
la poblacién total- supone un lastre para el
crecimiento y el parqué nipén. “Japon ya nos
avisa claramente de lo que podria esperar al
resto del mundo desarrollado a medida que
una parte significativa de su poblacién en-
vejezca hasta alcanzar la etapa de depen-
dencia. En términos de la hipétesis del ciclo
vital, Japon supone un magnifico caso de
prueba de lo que podria ocurrirles a muchos
paises en los préoximos afios”, avisa Hugh.

En segundo lugar, conviene analizar el pe-
so de los ciudadanos pata negra, los que es-
tan situados entre 35 y 54 afios. ;Coémo hay
que acercarse a este dato? Del siguiente mo-
do: las experiencias japonesa y estadouni-
dense revelaron que sus respectivos merca-
dos bursétiles subieron con fuerza cuando la
proporcion de las personas entre 35 y 54 afios
y el resto alcanzd su punto mas alto.

Futuro emergente
Dicho de otro modo, las bolsas de los paises
o regiones que ya han alcanzado ese techo, lo
tendran mas dificil para subir; y aquellas na-
ciones o zonas en las que ese tope atn esta
por llegar poseeran atn recorrido por delan-
te. ;Qué resultados arroja este analisis? Que
los mercados més desarrollados, como Euro-
pao el Norte de América, han apurado su es-
timulo demografico, mientras que el futuro
pertenece a los emergentes, donde el seg-
mento comprendido entre los 35 y los 54 afios
aumentara. “La favorable demografia, la ma-
yor riqueza del consumidor y los importan-
tes recursos naturales que poseen son facto-
res adicionales que deberian permitir a los
mercados emergentes sostener un crecimiento
econdmico mas rapido. A diferencia de las
economias mas desarrolladas, como EEUU,
Reino Unido, Europa y Japon, los mercados
emergentes tienen un crecimiento mas rapi-
do y una poblacién mas
joven”, afirma Mark R.
Kiesel, de la gestora
Pimco.
sY Espafia?
:Qué resultado
obtiene en am-
bas variables?
En la primera, el

Poblacion entre 35y 54 afos: el '‘combustible’ para las bolsas

Evolucién de la poblacién y de su reparto proporcional en los paises del G-20

Paises con una proporcién de personas entre 35y 54 afios sobre la poblacién total superior al 25%
Paises con un segmento de mayores de 65 afios inferior al 20%

De las lecciones de la historia...

La franja mas productiva dispard la bolsa
en EEUU en los afios 90...
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EL ENVEJECIMIENTO DE LA
POBLACION Y LA CAIDA DE
LAS PERSONAS ENTRE 35

Y 54 ANOS SERAN UN
RETO PARA LAS BOLSAS

CHINA PODRIA SER VIEJA
ANTES QUERICA; INDIA,
POR EL CONTRARIO, )
MUESTRA UNA SITUACION
DEMOGRAFICA PERFECTA

mismo que el resto de los paises occidenta-
les: la proporcién de los mayores de 65 afios
crecera del 172 por ciento de 2010 al 18,7 por
ciento en 2020 y al 31,8 por ciento en 2050.
En cuanto al segmento pata negra, gozara de
un entorno mas propicio: entre
2010y 2020 crecera del 30,9
al 31,9 por ciento del to-
tal, para luego contraer-
se hasta el 22,4 por
ciento en 2050.

sSignifica que las bolsas occidentales no
subiran mas? No. Podran hacerlo, pero al con-
tar con menos poblacién disponible para in-
vertir dependeran de los ahorros proceden-
tes de los mercados emergentes. Es decir, una
situacion similar a la ya registrada antes de
la crisis financiera desatada en 2007 y que
en 2005 fue comentada por el actual presi-
dente de la Reserva Federal (Fed), Ben Ber-
nanke, como una de las causas de los dese-
quilibrios econémicos y financieros que estaba
sufriendo el mundo.

Trio ganador

Pero no todos los emergentes son iguales. Es
mas, la demografia ofrece una fotografia mu-
cho menos optimista de China de lo que sue-
le ocurrir. En su caso, los mayores de 65 afios
y los ciudadanos entre 35 y 54 afios mues-
tran el semblante de un pais occidental. To-
mando estos datos, Reid y Burns lanzan una
categorica sentencia: “China podria ser vie-
ja antes de ser rica”. Europa del Este tampo-
co cuenta con atractivo demografico. “Pre-
senta, con creces, la peor situacién a corto
plazo”, sostiene Edward Hugh.

Por el contrario, India muestra una exce-
lente combinacion: su poblacién entre los 35
y los 54 afios crecera y las personas con mas

de 65 afios supondran menos del 15 por
ciento en 2050. Sudafrica también pre-
senta una favorable mezcla en ambos apar-
tados. Y Brasil sobresale en el segmento
entre 35y 54 afios. Su presencia en el G-20,
ganada por figurar entre los paises emer-
: gentes mas prome-
tedores, refuerza
su condicion co-
mo los mercados
JASP (Jdvenes
Aunque Sobrada-
mente Preparados),
grupo al que también
opositan Indonesia, Ar-
gentina y Turquia.

TURCIOS
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...como lo habia hecho antes en Japdn
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(*) Proporcién de personas entre 35 y 54 afios con respecto a
los menores de 24 afios y los mayores de 65, en nimero de
personas.

..a las proyecciones del futuro

° Regiones dénde ya se ha alcanzado el nivel més alto de
poblacién entre 35y 54 afios con respecto a los menores
de 24 afos y los mayores de 65 afios, en niimero de
personas. Malo para la bolsa.

e Regiones dénde atin no se ha alcanzado el nivel méas alto
de poblacién entre 35 y 54 afios. Bueno para la bolsa.
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Fuente: ONU y Deutsche Bank.
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