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el poder de la demografia

UE, Brasil y México (1990-2010): demografia,
evolucion socioecondmica y consecuentes
oportunidades de inversion

Pere Ventura Genesca

En el presente trabajo se analizan los efectos de la demografia sobre la
demanda para asi identificar distintas oportunidades en renta variable.
La tesis de inversién en renta variable se centrard en las macrotendencias
demograficas de las regiones que se examinan en este articulo: zona
europea —paises miembros de la Unién Europea (UE27) en conjunto—; Brasil
y México.

Introduccion

Araizde laimportancia que ejerce la poblacién sobre laeconomia, en este trabajo se explora la
evolucion demografica de tresregiones que responden a caracteristicas sociodemograficas muy
dispares —con todas las correspondientes implicaciones econémicas-. En concreto, las regiones
objeto de estudio son las siguientes: la zona europea —paises miembros de la Unién Europea
(UE27) en conjunto—; y, como ejemplo de economias emergentes de América Latina, Brasil y
México. La eleccion de los paises mencionados obedece, asuvez, atrescriterios: porunlado, ala
relevanciade estaseconomiasen América Latina; por otro, al nivel de desarrollo de sus mercados
capitales—lo quesetraduce en un abanico de activos invertibles mas amplio que el de otros paises
latinoamericanos (i.e., Ecuador, Uruguay)y que conlleva mas posibilidades de aprovechamiento
de las macrotendencias—; y, finalmente, al acceso y disponibilidad de datos agregados.

En este trabajo se toma como punto de partida la definicion de demografia de Maldonado
(2005) que parte, asuvez, del Diccionario demografico plurilingtie de Las Naciones Unidas (1958:
101):

«La demografia es la ciencia que tiene por objeto el estudio de las poblaciones humanas
tratando, desde un punto de vista principalmente cuantitativo, su dimension, su estructura, su
evoluciony sus caracteristicas generales».

Tal y como expone Maldonado (2005: 11), «se puede decir que la demografia es una ciencia
cuyo objeto es el hombre considerado como totalidad de los aspectos de su realidad, como
miembro de una colectividad a la que ingresa por el solo hecho de nacer, y de la que se retira
cuando muere. Esta realidad tiene diferentes dngulos. El hombre objeto de la demografia es
complejo, esto es: social, politico, histérico, econédmicoy moral».

Arazoén de esta complejidad, los estudios demograficos se articulan alrededor de diferentes
disciplinas, talescomo laecondmica, social, cualitativa o histérica. Para este estudio en particular
es especialmente pertinente lademografia econémica, que estudia la relacion que se establece
entre la poblaciény su economia.

De esta definiciénse desprenden los puntos que van avertebrarla caracterizacién demografica
de lastres regiones objeto de estudio (Union Europea, Brasil y México).
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1- ¢Es importante estudiar la demografia?

De entre los distintos métodos que permiten determinar
los momentos propicios en los que invertir en una empresa,
son frecuentemente utilizados por los analistas el PER y
el descuento de flujos de caja. Sin embargo, y a pesar de
ser comunmente aceptados, ambos métodos presentan
algunas limitaciones.

Por un lado, la principal limitacién del PER recae en la
estimacion de beneficios, puesto que contempla plazos
muy inmediatos (1-2 afios) y parte de una foto estatica.
Las limitaciones del PER quedan especialmente patentes
en los casos de las compafias de alto crecimiento y/o en
las compaiiias de altisima calidad, cuyo PER puede tomar
valores de «burbuja» que no dan entrada en el valor. En
estamismalinea, y como evidencialalimitacion que seviene
comentando, diversos estudios académicos como el de Fama
y French (1992) demuestran que companias con altos PER
consiguen mayores rentabilidades’.

Por otro lado, dentro de los métodos de valoracion de
empresas, el descuento de flujos de caja es uno de los mas
aceptados. A grandes rasgos, este modelo intenta predecir
elvalorde un activo a partir de la estimacién de los flujos de
caja que este generara en un futuro; después, estos flujos
son llevados a valor presente mediante la tasa de riesgo de
dicho activo. Pese a todo, cabe incidir en que este modelo
parte de estimaciones dificiles de hacer en lo que se refiere
tanto a predicciones de flujos como a su correspondiente
crecimiento sostenible y a la rentabilidad exigida a las
acciones. Dado que es practicamente imposible predecir
todos los flujos que va a generar la empresa a lo largo de
su vida, este modelo propone que a partir de cierto afio
(normalmente entre el 3°y el 5°) se haga una perpetuidad
delosflujos, y esto es lo que se conoce como valor terminal,
cuya importancia es clave en el total de la valoracién de
una compafiia. El valor terminal depende del ultimo flujo
y de la tasa de crecimiento. Para calcular el ultimo flujo
normalmenteserecortael crecimiento, debido aladificultad
que presenta su estimacion y por conservadurismo: si los
crecimientos fueran elevados, al extrapolarlos hasta el
infinitolos resultados carecerian de coherencia, y se podrian
obtener predicciones tales como que la empresa podria
llegar a valer mas que el propio pais. El descuento de flujo
de caja puede dar buenos resultados a corto-medio plazo
—por la facilidad de estimacién-y en aquellas empresas
maduras—por la estabilidad del crecimiento-. Sin embargo,
y por las caracteristicas idiosincrasicas del modelo, resulta
probleméatica tanto la valoracion de empresas de alto
crecimiento como la realizacion de las predicciones a largo
plazo.

Laimportancia de hacer estimaciones demograficasradica
enelestrechovinculoquese estableceentrelapoblaciénylas

empresas, ya sea porque estas venden productos y servicios
a los consumidores (habitantes) o porque la compaiia
vende sus productos a otras empresas, de modo que estos
acaban siendo consumidos por los mismos consumidores
(habitantes) de una forma u otra. Asi, y como se desprende
de todo lo expuesto, la identificacion de una tendencia
demogréfica permite hacer mejores estimacionesaun plazo
maslejano. Lastendenciasdemogréficasnosurgendeforma
accidental, sino que lo hacen sistematicamente y, ademas,
conllevan grandes transformaciones tanto econdémicas
como sociales. Desde una vision de inversion largoplacista,
puede resultar interesante aprovechar las tendencias de
crecimiento estructural. Retomando las palabras de Buffet:

«Nuncacompramosalgo con un precio objetivo en mente.
Nunca compramos algo por 30 diciendo que si sube a 40
lo venderemos, o a 50, 0 a60, o a 100. [...] La forma de ver
un negocio es “;esto va a seguir produciendo mas y mas
dinero con el tiempo?” y si la respuesta es si, no hay que
hacerse mas preguntas». (Intervencién de Warren Buffeten
un coloquio en la Universidad de Florida, 15 de octubre de
1998, recogidoy traducido en EDM, 2014).

2. Estudio demografico: Unién europea,
Brasil y México

Enesteapartadosevaaestudiarlaevolucidonylaestructura
demografica de las regiones mencionadas (Europa, Brasil
y México) entre 1990 y 2010 asi como las variables que
explican estas pirdmides poblacionales. A través de los
datos expuestos se pretende dar cuenta del impacto de la
demografia en las distintas regiones y, a su vez, contrastar
sus realidades. Posteriormente se procederd a examinar el
actualritmo de crecimiento de lasregiones mencionadas, lo
que puede dar indicios acerca de cobmo sera la evolucién de
estassociedades en términos demograficos.

2.1 Evolucién demografica

Las regiones objeto de estudio presentan un crecimiento
dispar: mientras que desde 1990 a 2010 la poblacién de la
Unién Europea crecié un 6,1%, las poblaciones de Brasil y
Méxicoaumentaronun 29,9% yun 37,3% respectivamente?.
En lo que a estas cifras se refiere, es pertinente hacer las
siguientes matizaciones: en cuanto al nimero de habitantes,
entre 1990 y 2010 la poblaciéon de la Unién Europea
incrementé en 28,5 millones de habitantes (hastasumar 498
millones de personas). Por su parte, en Brasil la poblacion
incrementé en casi 44 millones de personas (hasta alcanzar
los 190 millones de habitantes); y, en México, en 30 millones
(lo que supuso un total de 110 millones de habitantes en
2010). La Unién Europea contaba en 2010 con una masa
de poblacién bastante superior a la de las otras regiones
del estudio y, en consecuencia, es dificil que en términos



relativos los crecimientos de sendas regiones se asemejen.
En términos absolutos, y con un crecimiento inferior al de
México, la Unién Europea también en este caso se sitlia por
detras de México y Brasil. Acerca de esta ultima region hay
que indicar que, si bien a nivel relativo su poblacion crece
menos que la de México, a nivel absoluto® crece mas, y su
masa poblacional llega casi a duplicar la mexicana.

2.2 Explicacién de la evolucién
Las principales razones que explican el crecimiento
demografico son la natalidad, la mortalidad y los movi-
mientos migratorios. Seguidamente se procede al analisis
de estos datos referentes a las regiones objeto de estudio.

Durante el periodo en el que se centra este trabajo (1990-
2010), en Europaseregistraron 110 millones de nacimientos,
mientras que las defunciones sumaron 102 millones. Estos
datos evidencian la dependencia de la Unién Europea a
los movimientos migratorios, ya que estos contribuian al
crecimiento poblacional de forma positiva® y, en 2010, la
migracion constituia el principal motor de crecimiento.

Enese mismo periodo, se estimaqueenBrasil se produjeron
69 millones de nacimientos, y las defunciones sumaron un
total de 22 millones. Asimismo, durante este intervalo se
estima que Brasil perdié 1,2 millones de habitantes a causa
de los movimientos migratorios. El empeoramiento de las
condiciones econémicas y la situaciéon politica en la que se
encontraba entre 1990 y 2010 sumado a la busqueda de
mejores condiciones (seqguridad y estabilidad) propiciaron
estos movimientos migratorios. Como varios estudios
seflalan (Luhnowy Lyons[2005], Rohter [2005], Case [2005],
Thompson [2005], Faux[2003]), la mayoria de losemigrantes
eran profesionales cualificados.

Porsu parte, entre 1990y 2010, en México se computaron

48 millonesde nacimientosy casi 10 millones de defunciones.
Ya entonces se trataba de un pais con un gran potencial
de crecimiento que, sin embargo, se veia menguado por
los movimientos migratorios, que se estimaban en 8
millones®; unos movimientos que se veian favorecidos por
la proximidad a los Estados Unidos y la inseguridad en el
pais. Estos 8 millones de migraciones ponian de relieve el
altisimo impacto que tenian los movimientos migratorios
en comparacién con los que se registraban en Brasil en
términos absolutos. Enrelativos, la poblacién brasilefia casi
duplicabalamexicana, mientras que en ese lapso de tiempo,
laemigracion era 6,5 veces mayor.

2.3 Estructura demografica: 1990 vs. 2010

El grafico 1 muestra la estructura demogréfica de la Unién
Europea en 2010 segmentada por franjas de edad y
porcentaje de la poblacién perteneciente a las diferentes
franjas. En primer lugar, al observar la base de la pirdmide
seapreciaquesevaestrechando, pero, sorprendentemente,
en la primera franja se percibe una rotura de la tendencia
de la natalidad. Este cambio de tendencia pudo haber sido
provocado por los afios de bonanza (2005-2008) y por los
efectos migratorios, ya que este segmento de la poblacion
esmas propenso atener unamediade hijosmaselevada.En
segundo lugar, también la cipula de la piramide presenta
un dato sobre el que cabe incidir: en el Ultimo segmento
se registra un gran salto que responde al incremento de la
esperanzadevida.

La gran parte de la poblaciéon se encuentra en edad
adulta (66,8%), y el total de ancianos (+65 afios; 17,5%) es
superior al de los jovenes (0-14 afos; 15,7%). La estructura
demografica toma forma de bulbo o pirdmide regresiva,
lo que es indicador de una poblacién envejecida (menos

Gréfico 1. Distribucién demogréfica por edades, Unién Europea
2010

Grafico 2. Distribuciéon demografica por edades, Brasil 2010
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Gréfico 3. Distribucién demogréfica por edades, México 2010

Gréfico 4. Distribucién demogréafica por edades, Unién Europea
1990
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de un 25% de jévenes y mas de un 12% de ancianos) y con
problemas de relevo generacional.

EnelcasodeBrasil, grafico 2, lasituacién esdistinta. Porun
lado, la base de la pirdmide pone de relieve laimportancia
de la poblacién joven (24,1% del total) y se puede apreciar
como la natalidad sigue una tendencia a la baja. Por otro
lado, enlacuspide de la pirdmide se aprecia que la poblacién
ancianapesaun7,4% ysigue unatendenciadecreciente. La
pirdmide estd empezando a tomar forma de campana por
los suaves recortes de natalidad y la poblaciéon disminuye
lentamente a causa de la mejora de la tasa de mortalidad.

Los datos de México, grafico 3, son mucho mas sorpren-
dentes. En este caso, la pirdmide toma forma de tridngulo,
donde casi el 30% de poblaciéon es joven debido a la alta
natalidad que se registraba en este pais entre 1990y 2010.
Al analizar la parte superior de la pirdmide se observa que
esta tiene un peso infimo a causa de la alta mortalidad y
la baja esperanza de vida. Por todo lo expuesto, se puede
afirmar que la estructura de México es la de un pais en vias
de desarrollo con grandes perspectivas de crecimiento.

Las diferencias demograficas entre estos tres paises son
notables, y el contraste mas evidente se apreciaal comparar
los datos de Europa con los de México en 2010: mientras
que la primera region mostraba una poblacién envejecida
—con una edad media de 41 afios—; la otra presentaba
una poblacion joven. El fendmeno que explica estas
diferencias es el concepto llamado transicién demograéfica
(Warren Thompson, 1929), que relata la evolucién desde
las elevadas tasas de mortalidad y natalidad de una
sociedad preindustrial hasta unas bajas tasas de natalidady
mortalidad de una sociedad industrial o postindustrial. En
este caso, México justo estd empezando; Brasil va unos afios
pordelante, y laUnién Europeaya lo ha experimentado.

Afindeanalizarlatendenciademograficadelasregiones
que atafien a este estudio conviene reflexionar acerca de sus
respectivos comportamientos en afios anteriores. Paraello,
en el grafico 4 se recogen datos demogréficos de la Unién
Europea correspondientes a 1990. Como se observa en este
grafico, lapoblaciénjovenrepresentabaun 19,5% del total,
mientras que el grueso de la poblacién se concentrabaenla
edad adulta (67,5%).Lapoblaciénancianaeralaque menos
peso tenia en términos demograficos, puesto que suponia
un 13% del total. Estos datos confieren, taly como se aprecia
enelgrafico4, unapirdmideregresiva, loque llevaaafirmar
que en 1990 la Unién Europea presentaba una poblacion
envejecida.

En el grafico 5 se puede observar la composicion demo-
grafica de Brasil en 19915 segmentada por edades. La
forma de la pirdmide es triangular: la poblacién joven
representaba casi el 35%; la adulta, el 60%;y la ancianaera
menor al5%. Como se puede apreciar en la base, la primera
franja de edad ya sufria un pequefo recorte con respecto a
lasuperior, loque indicaba un cambio de tendenciacomose
vera mas adelante.

Los datosde México en 1990, grafico 6, setraducenenuna
pirdmide que concentrala mayor parte de lapoblaciénenla
base (38,5%), y, asuvez, estosignificabaque lamayoriadela
poblacién era joven. Se aprecia, también, en esta piramide,
el estrechamiento barraabarrahastallegaralacuspide.En
estos datos se puede ver el enorme potencial de México, ya
quesoloel4% de poblacién eraanciana, y la adulta pesaba
un57%.

Unavezrecabadoslosdatos demograficosde 1990y 2010
de las respectivas regiones objeto de estudio se procede
a su contraste. En primer lugar, los datos de la Unidon
Europea (graficos 1 y 4) muestran pirdmides regresivas.



Grafico 5. Distribuciéon demografica por edades, Brasil 1991

Grafico 6. Distribuciéon demogréafica por edades, México 1990
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Esto significa que tanto en 1990 como en 2010, la mayor
parte de la poblacién se concentraba en la edad adulta.
Sin embargo, se observa una diferencia significativa en
los dos segmentos restantes: por un lado, el contraste de
datos referentes a la poblacién joven europea revela un
decrementodel 3,8%. Por otro, este mismo contraste entre
los datos de la poblaciéon anciana (1990-2010) muestra
un incremento del 4,5%. A partir de estas cifras se puede
inferir que la evolucién demografica de la Unién Europea
durante las dos ultimas décadas presenta las siguientes
caracteristicas: en primer lugar, se registra un descenso
en la natalidad que se examinara mas adelante (§2.4); vy,
en segundo lugar, la esperanza de vida es cada vez mayor.
De estos datos se desprende que la sociedad examinada
presentaba problemas de relevo generacional, y que en
ella se concentraba sobre todo poblacién adulta —si bien
la anciana ya en ese momento habia experimentado
un incremento significativo con respecto al total en
detrimento de la joven, que habia disminuido-.

En el caso de Brasil, también se observan importantes
diferencias entre los graficos de 1990y 2010, pero en una
linea diferente a la europea. Comparando los gréficos 2'y
5 se puede apreciar el inicio de la transicién demografica:
a) lapoblacion joven pasé arepresentar un 24%, habiendo
llegadoasuponerun38%7;yb)elincremento de poblacién
anciana en mas de un 50% (lo que representaba mas de un
7% delapoblaciéntotal), debido alacaidadelamortalidad.

El caso de México es el mas extremo, ya que es la region
donde lacomposicién demografica mostraba masavances.
México parecia que estaba iniciando la transicion demo-
grafica: el estrechamiento de las barras afio a afio era
menos pronunciado, pero, a su vez, la base seguia siendo
bastante amplia a pesar de la reduccion que habia sufrido

en los 20 afos que cubre el presente estudio. Las tres
regiones analizadas muestran momentos demograficos
diferentes: La Unidén Europeaibacaminode unatendencia
demografica peligrosa y desconocida; Brasil estaba en
medio de la transicién demografica, mediante el control
de la natalidad y el incremento de la riqueza; y, por
ultimo, México, donde se estaba llevando a cabo un boom
demogréfico.

2.4 Variables

Con el objetivo de presentar una caracterizacion mas
completa de las regiones objeto de estudio, se describen
en este apartado dos tipos de variables que inciden en sus
respectivas situaciones. En concreto, las variables que se
recogensondedosindolesdistintas: variables demograficas
purasy variables sociodemograficas.

2.4.1 Variables demograficas

En este apartado se exponen algunos de aquellos factores
que revelan aspectos clave acerca de la demografia: (i)
natalidad y fertilidad; (ii) mortalidad y esperanza de vida;
(iii) mortalidad infantil; (iv) nivel de formacion académica.

Los paises objeto de estudio se encuentran en distintos
momentos de transicién demografica—-taly comose havisto
en §2.3—; sin embargo, al entrar mas en detalle se pueden
matizar sus disparidades.

LatasadenatalidadenlaUnién Europeahadecrecidodel
12,4%o al 10,7%o y dejoé el indice de fecundidad en 1,62, el
cual, al situarse por debajo de 2,1, no garantizaba el relevo
generacional. No obstante, este indice mejoré entre 2000y
2010 gracias a los movimientos favorables de inmigracion,
puesto que estostienen un indice de fertilidad mas elevado
(grafico 7).
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Grafico 7. Indice de fertilidad y tasa de natalidad de la Unién
Europea, Brasil y México 1990 / 2010.

Gréfico 8.Tasa de mortalidad de la Unién Europea, Brasil y
México 1990 / 2010.
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En 2010, los datos de Brasil empezaban a asemejarse
a los de un pais desarrollado: tras una fuerte caida (en
1991 su tasa de natalidad era del 24,2%o), en 2010 esta se
situaba en el 15,6%o. Asimismo, el indice de fertilidad (que
también registré un importante descenso con respecto a
1990)en2010erade 1,84, cosa que anticipaba cambiosenla
estructura demografica hacia unasociedad mas envejecida
(siemprey cuando se mantuviera por debajode 2,1).

En lo que a México respecta, si bien en 2010 la tasa de
natalidad seguia convergiendo timidamente, esta era alin
bastante elevada. Durante los afiosen los que se centra este
estudio, la tasa de natalidad se redujo del 28,2%o al 19,5%o.
A pesar del descenso en la tasa de natalidad, el indice de
fertilidad tomaba unvalor de 2,398,

Durante los veinte aflos que abarca este estudio, la tasa
de mortalidad en la Unién Europea disminuyé y pasé de
un 10,4%o a un 9,7%o.. Dicha evolucién iba en consonancia
con el incremento de la esperanza de vida que se estaba
experimentando en ese momento en la Zona Euro. Asi, y
comose apreciaen losdatos expuestos, enlos tltimos 10 afios
del estudio (2000-2010), la esperanza de vida incrementé en
2,5 afios en esta region, y llego a situarse en los 80,5 afios®.
Como se verd mas adelante, la tasa de mortalidad en la
Unién Europea es bastante elevada en comparacion con la
de los otros paises, y esto es debido al alto componente de
poblacién ancianaen laregion (grafico 8).

Con una esperanza de vida que mejor6 de los 70 hasta
los 73 afios entre 2000 y 2010, y conjuntamente con el
crecimiento de la poblacién joven —que hizo decrecer la
tasa de mortalidad-, la tendencia de mortalidad que se
registraba en Brasil era también decreciente y pasé del 7%
al 6,4% entre 1990y 2010 (gréafico 9).

Losresultados de México eran masextremos que losde las

dos zonas comentadas: por un lado, la tasa de mortalidad
cay6 del 5,4%o al 4,4%o; y, por otro, la esperanza de vida
aumento del 74,3 al 76,7. Tanto en el caso de Brasil como
en el de México, la tasa de mortalidad se vio reducida por
el incremento de la esperanza de vida y el aumento de la
poblacion joven. No obstante, a diferencia de Brasil, en
México fueron de particular relevancia entre 1990 y 2010
los movimientos migratorios asi como el bajo peso que tenia
la poblacién anciana en lasociedad.

Otrodatoimportante eslamortalidad infantil, puesto que
esta contribuia alaexplicaciéon de latransiciéon demografica.
Si bien anteriormente se tendia a una mayor procreacién a
causa de la alta mortalidad infantil, las mejoras sanitarias

Grafico 9. Esperanza de vida de la Unién Europea, Brasil y Méxi-
co 2000 / 2010.
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redujeron fuertemente esta tasa, y todo ello conllevé un
«boom» de natalidad (grafico 10).

En la Unién Europea, entre 1990 y 2010 el indice de
mortalidad infantil se redujo del 10,3%0 hasta el 4%.o.
Estas cifras ponian de manifiesto la mejoria que habian
experimentado las condiciones sanitarias en esta region, y
evidenciaban las deficiencias de paises como Brasil y México,
cuando ambos se aproximaban al 14,5%.. En 2010, estos
paises habian reducido drasticamente este indice (Brasil
con mas énfasis que México), lo que contribuye a explicar
el importante crecimiento de estos paises suramericanos.
A pesar de la gran mejora que se observa en estos datos, la
diferencia mas relevante que se detectaba con respecto a
Europa indicaba que ambos paises aun tenian margen de
mejora hasta llegar a igualar regiones mas desarrolladas
como Europa, tanto en mortalidad infantil como en
esperanzadevida. Estasmejoras, alavez, podrian contribuir
amantener el crecimiento poblacional.

Otro factor relevante a la hora de caracterizar una
sociedad es el nivel de formacién de la poblacién: en la
Unidn Europea, el porcentaje de habitantes con estudios
superiores increment6 del 19,5% en 1990 hasta el 26%
en 2010; cifras altisimas si se comparan con las de Brasil y
México, cuyas tasas incrementaron del 6,8% y 10,9% hasta
el 11,3%y 16,5% respectivamente (grafico 11).

2.4.2 Variables socioeconémicas

En cuanto a las variables socioeconémicas, es de especial
interés el estudio de lallamada clase media. Laimportancia
de dicha clase recae en que es un simbolo de desarrollo de
la sociedad, que progresivamente va disfrutando de unas
mejores condiciones de vida con respecto a las del sector de

la poblacion menos pudiente y, ademas, esta clase media
puede dar indicios de cobmo puede evolucionar la calidad
de vida de aquellos que disponen de un menor poder
adquisitivo. Finalmente, la clase media también suscita
interés por su capacidad de consumo de bienes y servicios
en mayor cantidad o de mayor valor —con sus consecuentes
efectos en las ventas/ingresos de las empresas-.

Con el fin de analizar la capacidad de consumo de las
diferentes regiones objeto de estudio se procederd al
estudio de la evolucién de la paridad de poder adquisitivo
(PPA)y el coeficiente de Gini.

Por un lado, la PPA per capita permite comparar la
capacidad de compra de las distintas regiones. La compo-
sicion de esta variable se realiza a partir de una cesta de
consumo cuyo valor se expresa en délares. Asi, al trabajar
con una misma moneda, estas cifras resultan comparables.
Eneste casoen particular, entre 1990y 2010, lastresregiones
objeto de estudio incrementaron el poder de compra per
capita:laZona Euro avanzé a unatasa anual compuesta del
3,9%; Brasil lo hizo ligeramente por debajo, al 3,8% anual,
mientrasque Méxicocreciéaunritmosuperioraldeestasdos
regiones, al 4,5% anual. Estosdatosrevelan que lasociedad
que mas crecio en capacidad de compra fue México™. En
términos absolutos, los datos también muestran que Brasil
y México alin tienen margen de crecimiento hasta llegar a
igualarlacapacidad de compradeloshabitantesdelaZona
Euro, ya que la capacidad de compra de esta ultima es 2,5
veces superior ala de los mexicanosy brasilefios.

Por otro lado, el coeficiente de Gini complementa la
informacién anterior. Este indice mide la distribucién de
los ingresos en una sociedad, donde 1 representa una
distribucion de losingresos de forma muy desequilibraday0,

Grafico 10. Tasa de mortalidad infantil de la Unién Europea,
Brasil y México 1990 / 2010.

Grafico 11. Porcentaje de poblacién con estudios superiores de
la Unién Europea, Brasil y México 2000 / 2010.
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una equidad perfecta. En la Unién Europea, en los ultimos
anos, el indice se ha mantenido estable entorno al 0,30. Esta
cifra contrasta con las de Brasil y México, cuyos indices, en
1989, sesituaban en 0,63y 0,54 respectivamente. Uno de los
principales problemas de estos paises, con mayor énfasis en
Brasil, es la distribucion desigual de la renta. Con el objetivo
de solucionar los desequilibrios, los distintos gobiernos
aprobaron distintos programas para reducir la pobreza
tales como «Bolsa Familia» en Brasil (2004), o el «<Programa
de Oportunidades» en México (2002). Tras la implantacion
de estos programas, en 2012 el coeficiente de Gini mostraba
una clara mejora tanto en Brasil como en México, donde
tomaba valores de 0,52 y 0,48 respectivamente. Aun asi, el
problema de la desigualdad sigue vigente: en Brasil, el 10%
de la poblacion (el sector mas pudiente) obtiene el 41% de
losingresos; mientras que en México, el 10% de la poblacion
(también en este caso el sector mas pudiente) obtiene el 35%.

En su conjunto, los datos muestran que los ingresos per
capita han avanzado positivamente, si bien en la Zona
Euro, no hay evidencias de una reparticion de la riqueza
mas equitativa' que si se aprecia en las otras regiones. De
este modo, los datos de Brasil y México son mucho mas
prometedores, puesto que la reduccién de la desigualdad
estd dando lugar a una clase mediay esta, a su vez, dispone
de un poderde compramaselevado. Estasituacién favorece
la demanda de bienes y servicios asi como el surgimiento
de nuevas necesidades que, en consecuencia, puede
traducirse a mayores oportunidades de venta por parte de
las empresas.

2.5 Tendencias

Al observar la situacion actual de las regiones y su reciente
evolucion se pueden detectar distintas tendencias
demograficas, tal y como exponen organizaciones como
Eurostat, ladivision de poblacion de la Comision Econdmica
para América Latina, y el Caribe (CEPAL).

Entérminos de envejecimiento de la poblacién, se espera
que en la Unién Europea el nUmero de habitantes haya
crecidoun 3,6% en 2050. Este crecimiento vendra propiciado
por una mayor longevidad, cosa que hard aumentar la
poblacién mayor de 65 afios en un 64%. En consecuencia,
este segmento de la poblacién cobrard un mayor pesoen la
sociedad. ParaBrasil se estima un crecimientodel 14,3%; un
crecimiento que, completando la transicion demografica,
vendrd propiciado por la convergencia hacia los paises
que ya han experimentado esta transicién. A su vez, se
espera unatasa de natalidad que serda mas moderaday que
continuara reduciéndose (comoyase havisto enlos tltimos
anos), mientras que se espera que casi se cuadruplique el
volumen de poblacién envejecida. Las cifras que emergen
de las estimaciones referentes a la evolucién de México
son mas elevadas que las de las otras regiones objeto de

estudio. Asi, en el caso de México se espera un crecimiento
poblacional del 22,5%. La estructura demografica estara
mas balanceada, la poblacién joven se reducird hasta
representar el 20% del total (aunque seguird teniendo un
papel importante) y, poco a poco, la poblacién anciana ird
ganando peso.

En cuanto a la poblacién adulta, en la Unién Europea
se espera que esta decrezca un 14% en detrimento de la
poblacién anciana. Tanto en el caso de Brasil como en el
de México se estima que durante los proximos 40 afios
ambos paises llegaran a maximizar la poblacién en edad
adulta, lo que va a favorecer el desarrollo econémico.
Por su parte, la formalizacién de las economias —sumada
al desarrollo que se espera- facilitara la movilidad social y
permitira laformalizaciony el crecimiento de la clase media
en detrimento de la menos favorecida. Asi, tanto Brasil
como en México consiguieron reducir el nivel de pobreza:
segun el Banco Mundial (2010), la regién latinoamericana
la redujo del 44% en 1995 al 30% en 2010. En Brasil, el
crecimiento de la clase media fue de un 10%: un 3% debido
a la movilidad; y el 7% restante, a la emergencia de este
segmento. Por su parte, en México el crecimiento fue del
12%, mayoritariamente gracias a la emergencia de la clase
media. Para 2050, Goldman Sachs (2010) estima que estas
dos economias estaran entre los siete paises con mayor PIB,
lo que permitira la consolidacion de la clase media.

En lo que a la formacion respecta, el grado formativo
en la Unién Europea en 2010 se situaba a niveles signifi-
cativamente mas elevados que los registrados hasta
entonces. En consecuencia, se estima que en los préximos
afos se recogeran los frutos de dicha inversién. Brasil y
México, regiones que distansignificativamente de los datos
de formacion de la Unién Europea, tienen la necesidad de
formar a profesionales cualificados, y los gobiernos estan
incentivando laformacion. Para concluir este epigrafe, cabe
incidir en que los afios de formaciéon estan estrechamente
ligados con los ingresos y la movilidad social, de modo
que la formacion es otro de los factores que propician el
crecimiento de la clase media, asi como la productividad
del pais.

3. Oportunidades de Inversion

De acuerdo con el momento de transicion demografica
en que se encuentra cada regién y con las tendencias
demograficas detectadas, en este apartado se recogen
algunos de los sectores'? que se estima que se pueden ver
favorecidos por el factor demografico; esto es, se trata de
sectores en los que el factor demografico puede influir de
forma muy positiva a la demanda de bienes o servicios y
nuevas necesidades y, en consecuencia, a su capacidad de
generar beneficios (en Ultima instancia, a su rentabilidad).



3.1. Unién Europea y el envejecimiento de la
poblacion

Lademandade productosy serviciossanitarios vavinculado
al nimero de personas que necesitan estos cuidados, y
esto no solo guarda relaciéon con el volumen poblacional,
sino que también va en consonancia con el nivel de salud
de la sociedad y con el agente que costea los servicios.
El envejecimiento de la sociedad y el incremento de la
esperanza de vida ratifican la creciente demanda de estos
servicios sanitarios cuyas necesidades empiezan a crecer
de forma notable entre la poblacién de mas de 55 afios.
Tal y como se recoge en el informe de la Comisién Europea
(2012), la tecnologia médica actual ha sido muy eficaz a
la hora de salvar vidas, pero no tanto manteniendo a los
pacientesen unbuen estado desalud, cosa que leshace mas
dependientesde dichosservicios. Lademanda de productos
sanitarios también es sensible a los ingresos particulares o
a los ingresos de la nacion —en el caso de que esta cubra
completamente el coste de los servicios—. Diversos estudios
(Leu, 1986; Getzen, 2000; Azizi et al. 2005) revelan que la
correlacién entre ingresos y gasto en salud es, desde el
punto de vista individual, una necesidad; y, desde el punto
devista estatal, unlujo. Esdecir,lademanda de estos bienes
es, desde el punto de vista individual, inelastico; y desde
estatal, elastico™.

Seestimaqueelgastoensaludcreceal PIB+1-2% adicional.
Las variables que explican este crecimiento son, por un lado,
el factor demografico; y, por otro, la inversion en tecnologia
e investigacién. En los afios venideros se estima que el
envejecimiento demogréfico conllevara un gasto en salud
de 1,3 puntos porcentuales adicionales con respecto a 2010,
hasta significar un gasto del 8,5% del PIB de la Union Europea
en 2060. Adicionalmente, otros factores no demograficos —
como el coste salarial- aportarian mas gasto, ya que los
servicios médicos son intensivos en mano de obra.

De acuerdo conlosdatosde laComisién Europea (2012), el
gasto sanitario que seregistraenla poblacién de entre 30y
80 anosexperimentaunincremento continuado hastallegar
arepresentarel 25% del PIB per capita. Dado que hasta 2050
se espera que el segmento de poblacién mayor de 65 afios
crecera un 64%, y puesto que este segmento es el principal
consumidor de servicios sanitarios, el sector farmacéutico
puede beneficiarse de este crecimiento mediante el
lanzamiento de nuevos productos que respondan a las
necesidades de la poblacién. Entre las formas de cubrir las
necesidades de esta franja de la poblacion destacan los
medicamentos genéricos y demds aparatos o instrumentos
médicos (ortopedia, gafas, audifonos, protesis, etc.).

Otros factores relacionados con el envejecimiento son la
pérdida de movilidad —que afecta al 44% de la poblacién
de mas de 85 afos (Franch, en prensa)-, la artrosis y las
caidas que sufre el 50% de la poblaciéon anciana (Teresa

Villar et al., 2007)'. Las barreras arquitecténicas presentan
dificultades a dicho segmento de la poblacién, de modo
que, a medida que este segmento vaya ganando peso en la
pirdmide poblacional, se estima que habra un crecimiento
en la demanda de items que permitirdn superar estas
dificultades, ya sea mediante la construccién de viviendas
especificamente adaptadas, o en conceptodereformasque
pueden incluir ascensores o escaleras mecanicas.

3.2. Brasil, envejecimiento y movilidad social
El IMS Health estima que el consumo de productos
farmacéuticos crecerd a unatasa compuesta anual del 16%
hasta el 2018 de forma mas acelerada que el crecimiento
global (+7%). En particular, se identifican dos razones que
parecen sugerir que puede darse este importante creci-
miento: (i) la tendencia demografica; y (ii) el crecimiento
de la clase media. Como ya se ha expuesto, la tendencia
demogréafica en Brasil va camino de una sociedad mas
envejecida, debido a un continuo de reducciones en la tasa
de fertilidad —préxima a niveles europeos—, y al incremento
de la esperanza de vida. Seguin datos de CELADE, se estima
que la poblaciéon de mas de 65 afios en Brasil crecerd a una
tasa compuesta anual del 3,4% para el periodo 2010-
2050 (grafico 12). Ademas, de acuerdo con los datos del
US National Institute of Health (NIH), las prescripciones
médicas son un 7,5 superiores a partir de los 80 afios con
respecto alos grupos de edad de 0 a 18 afios.
Laimportanciadel crecimiento de laclase mediaesqueva
muy vinculado a la organizaciéon del mercado. En el caso de
Brasil, el gobierno solo subvenciona medicamentos a unos
colectivos muy especificosy a unasdeterminadas patologias
crénicas (entre ellas, la diabetes, presion altay VIH). Asi, la
partesubvencionadarepresenta menosdel 3% delasventas

Gréfico 12. Estimacién sobre la distribucién demografica por
edades, Brasil 2010 / 2050.
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;‘gll:éa 1. Gasto en salud per cépita en délares a precios actuales,
Pais 2010
Estados Unidos 8,299
Canada 5,306
Francia 4,584
Miembros OCDE 4,336
Union Europea 3,336
Espaia 2,874
Hungria 1,026
Uruguay 1,015
Brasil 989
India 54

Fuente: OECD, elaboracién propia.

de medicamentos, lo que deja a gran parte de la poblacién
sin cobertura. Alexaminar el gasto ensalud per capita (tabla
1), se observa que Brasil se encuentraanivelessimilaresalos
de Hungriay Uruguay, mientras que los Estados Unidosy la
Unién Europea computan un gasto ochoy tres veces mayor
que el de Brasil respectivamente. A la luz de estos datos se
puede apreciar el potencial que tiene el pais al equiparar su
gasto desalud per capita con el de otrasregiones.

Existe una estrecha relacién entre el consumo de
medicamentos y de productos de cuidado personal y la
renta disponible; asi, este consumo incrementa con el
aumento de la renta disponible. En concreto, en Brasil, la
diferencia de consumo entre la clase alta y la baja llega a
ser seis veces superior. Otro factor a tener en cuenta es la
baja penetracién de los medicamentos genéricos en Brasil
(21%), asi como la peculiaridad del sistema brasilefio en lo
que a la regulacién de los precios se refiere: los genéricos
deben venderse un 35% por debajo del medicamento de
marca, cosa que ha contribuido al fuerte crecimiento (23%
tasa anual compuesta)..

3.3. México, crecimiento poblacional y
consumo

Esinnegable la correlacién entre el consumo de bienesy el
crecimiento poblacional: en México, entre 1993 y 2010 el
consumo privado de bienes y servicios a precios constantes
crecio a una tasa compuesta anual del 2,6%; o lo que es lo
mismo: un 54% en absoluto. De forma paralela, la poblacién
mexicana crecié al 1,4% de forma anual y un 26,8% en
absoluto.

Segun los datos de la Asociacién Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), el crecimiento
nominal promedio de ventas a tiendas totales de los
supermercados en México ha crecido entre 2006 y 2014"

por encima del 10% de forma anual en los ultimos nueve
anos. El incremento en la demanda se ve sustentado por
la necesidad de dichos productos y por el crecimiento
poblacional. En México, el aumento demografico seguira
favoreciendo el consumo de bienes perecederos, ydado que
se estima que la poblacién crecera un 22,5% desde 2010 a
2050, se estimay es posible que este crecimiento conlleve un
aumento en lademanda de estos bienes. A su vez, la mayor
demandaimpulsara el apalancamiento operativo de forma
positiva. Esta tendencia sugiere que los proveedores de
bienes basicos pueden hacer crecer sus beneficios de forma
sostenida, cosa que puede representar una interesante
oportunidad de inversién.

3.4. Europa, avance tecnolégico y
los consumidores del mafiana

Internet ha abierto la puerta a una transformacion del
consumo. El uso de nuevas tecnologias ha sido aceptado
de formamasrapiday natural porla poblacion joveny, taly
como se puede ver en el grafico 13, en 2004-2014 el uso de
interneteraliderado porlagente masjoven, con conexiones
de al menos unavez cadatres meses. La evolucion de la tasa
de uso ha ido incrementando paulatinamente, si bien la
poblaciéon anciana ha quedado mas rezagada. Uno de los
usos que principalmente se da a internet es el de buscar

Grafico 13. Porcentaje de poblacién que usé internet (al menos
una vez en tres meses) por edad, Unién Europea 2004 / 2014.
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Gréfico 14. Porcentaje de poblacién que compré por internet (al
menos una vez en tres meses) por edad, Unién Europea 2005 / 2014
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informacion sobre bienesy servicios, talycomoen 2010 hizo
un 56% de la poblacién. Al tener acceso a masinformacion,
los clientes se vuelven més exigentesy aspiran a productos
de calidad y a buen precio (o al menos que asi lo perciban
los consumidores). De este modo, para las empresas sera
esencial ofrecer productos que ofrezcan unabuenarelacion
calidad-precio a fin de ganar terreno ala competencia.
Internet también ha significado la apertura de un nuevo
canal para llegar a los consumidores. Tal y como se observa
enelgrafico 14, el porcentaje de individuos que harealizado
alguna compra por internet en los ultimos tres meses ha
crecido desde un 18% en 2005 hasta el 41% en 2014. Al
entrar mas en detalle con respecto al perfil del consumidor,
la franja de edad de 25 a 34 afos es la que mas consume
debido a una tasa de penetracién del uso de internet mas
amplia, a su estabilidad financiera, a su mayor propensiéon
al consumo, y al tipo de bienes que se consumen'¢. Otra
caracteristica a destacar acerca del consumidor online es el
nivel de formacion, y este aspecto es relevante porque a
mayor nivel de formacién, mas comprasonline se registran.
La conexién a internet ha dejado de realizarse exclu-
sivamente desde ordenadores fijos: en 2012, un 22% de
la poblacién se conect6 a internet al menos una vez por
semana desde un dispositivo portatil de mano (moviles,
tabletas, etc.). Esta categoria es liderada por la poblacién
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de 16 a 24 afos, donde un 45% se conecta a internet al
menos una vez por semana desde un dispositivo de mano.
Sin embargo, el uso de internet desde estos dispositivos va
cayendo a medida que avanza la edad.

Asipues, con el paso de los afos se erigira unasociedad en
laquelapoblacionenedadadultaestara mashabituadaalas
nuevastecnologiasquelaactual, yestaratambién habituada
a contrastar opiniones para encontrar el producto ideal; se
tratara, pues, de unasociedad cadavez masinterconectada
y en la que emergeran nuevas necesidades. Esta tendencia
se podrd canalizar desde diferentes puntos como por
ejemploretailers online, servicios de mensajeria, creadores
de plataformas de pago online seguro, proveedores de
internet y productores de dispositivos con internet moévil
(con todo lo que esto conlleva, desde los fabricantes de
hardware hasta los desarrolladores de software). En los
proximos 30 anos, la poblacién habituada al uso de estas
tecnologias seguiré creciendo, ya que los jovenes de hoy
lideraran el consumo del mafana.

3.5 Brasil, nivel de formacién de los habitantes
El grado de formacion del pais es motivo de preocupacién
para el gobierno. Tal y como se puede observar en el
programa para la evaluacién internacional de los alumnos
(PISA) de 2012, Brasil es uno de los paises que se situaba en
la cola de la OCDE, y es que sus resultados en matematicas,
ciencias y compresion lectora se hallaban muy por debajo
de la media de la OCDE. Lo mismo sucede al analizar los
resultados obtenidos de los mejores estudiantes y de los
gque obtienen mas bajas calificaciones: también en este
aspecto losresultados distan mucho de lamediade la OCDE.
Finalmente, los datos de Brasil presentan un absentismo
superior a la media de la OCDE, un bajo porcentaje de
alumnos que consigue batir las condiciones econémicas
adversas, un creciente aumento de los alumnos que se
sientensolos (19% en 2012), unatasa de matriculacion baja
(un 78% para los nifios de 15 afios en 2012), una alta tasa
de abandono escolar debido al alto grado de repeticion
(un 36% de alumnos repite un curso) y un acceso desigual a
los recursos. Si bien es cierto que desde 2003 (donde Brasil
ocupabaunadelasultimasplazasen el ranking), halogrado
importantes mejoras en el ambito de la educacion -tal y
como lo evidencian losresultadosde 2012 del informe PISA-,
todavia tiene un largo recorrido de mejora.

El gasto en educacién que en 2012 asumio el gobierno
brasilefio porcadaalumnodeentre6y 15afosrepresentaba
un tercio de la media de la OCDE (26.765% vs. 83.382%). La
baja inversién en educacion publica contribuia a ampliar
la distancia en términos de calidad entre la ensefianza
publicay laprivada. Asi, lasinstituciones privadas contaban
con mejores ratios de alumnos por profesor, materiales,
infraestructuras y menos problemas para retener a los
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Grafico 15. Porcentaje de poblacién que no recibia formacién
académica por edad, Brasil 1992 / 2007.
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profesores mejor cualificados. Todo lo anterior redundé en
que los alumnos de centros privados obtuvieron mejores
resultados en el informe PISA.

A raiz de los resultados mencionados, el gobierno
decidié invertir mas recursos y crear nuevas politicas para
mejorar el nivel de formacién del pais. Entre 2003 y 2012
la tasa de matriculacion de alumnos de 15 afios mejoré del
65% al 78%. Como se puede ver en el grafico 15, la tasa
de habitantes que no recibia formacién académica cayo
en picado; en particular, destaca la franja de nifos de 5
a 6 afos no escolarizados, que en 1992 era del 46% y en
2007 representaba el 13,6%. Los aifos de formacion de los
habitantes también evidencian la mejora en educacién de
este pais.

El grafico 16 muestra la evolucion de los afos de
formacion a partir de la fundamental (primaria), que se
empieza a los 6 afios. Se puede observar una tendencia
creciente a favor de mas anos de formacién; en concreto,
en los segmentos de formacién (a) de entre 11y 14 afios,
y (b) de més de 15. Otra variable que influye en lo anterior
es el crecimiento de la clase media, ya que este segmento
es mas consciente de la importancia de la formacion vy, al
tener masrentadisponible, esta dispuesto ainvertirmasen
educacion, lo cual promueve que la siguiente generaciéon
pueda tener unos ingresos mayores a los de la anterior. Tal
y como recoge el Banco Mundial (2013), en Brasil existe una
correlacion positiva entre la educacién de los padres y los
anos de escolarizacion de los hijos.

En 2014, el gobierno brasilefio aprobd el Plan Nacional
de Estudios (PNE), que tiene como objetivo conseguir 11
millones de estudiantes de postsecundaria, una tasa bruta
de matriculacion del 50%, y una tasa neta de matriculacion
del 33%. Sin embargo, el modelo de educacién post-
secundaria'” adoptado por Brasil presenta ciertas particu-
laridades: la presencia de universidades publicas es baja,
y estas solo acogen al 26% de los estudiantes, ya que el
gobierno brasilefio optd por promover las universidades
privadas'® (donde los estudiantes que lo necesitan pueden
solicitar un préstamo blando para financiarse los estudios).
Este modelo es nueve veces mas econémico que financiar
los estudios en una universidad publica (Credit Suisse, 2015).

La demanda de trabajadores con grado universitario
se evidencia en el incremento salarial. Segun datos de
Hoper —recogidos en SER Educational (en prensa, 2012)-
y de UNESCO (2012), el sueldo de un trabajador de grado
universitario es un 256% superior al de un trabajador sin
gradouniversitario. Este dato destaca al compararlo con los
de otras regiones: la diferencia salarial en la OCDE es de un
153%;y en Estados Unidos, de un 179%".

De cara a los afios venideros se estima que el sector de
educacion en Brasil se vera beneficiado por el incremento
de la poblacién, ya que esta tiende a perseguir un nivel de
formacion cada vez mas elevado. Asimismo, el crecimiento
de la clase media, los incentivos estatales para promover la
educaciényla demanda de personal formado por parte de
las empresas contribuirantambién al sector de laeducacion.

3.6 México, consumo discrecional

El aumento de la estabilidad econémica y de la renta
disponible influye de forma positiva al consumo de bienes
duraderos. Un claro ejemplo es la compra de vehiculos,
dado que, seguiin datos de las asociaciones de la industria
automotrizen México?, este sector ha crecido 2,2 veces mas
que el PIB Mexicano desde 1994 a 2011. En México se han
desarrollado grandes clUsteres de fabricaciony una amplia
red de distribucién de vehiculos. La industria automotriz
tiene un pesoimportante en laeconomiadel pais: emplea al
24% de poblacion del sector manufacturero, la exportacién
devehiculosrepresentael 23% de las exportaciones del pais
y es uno de los grandes receptores de inversion extranjera,
puesto que el sector automovilistico recibié el 24,1% de la
inversion extranjera para el sector manufacturero entre
1994y 2011 (2.044 millones de ddlares).

El mayor reto que presenta la industria es la reactivacion
del mercado interno. Las ventas de vehiculos ligeros nuevos
por cada mil habitantes en 2011 fueron de 8 vehiculos; muy
por detras de las cifras de paises como Brasil (18 vehiculos)
o Argentina (20). Segun el estudio de A.T, Kearney (2011),
el potencial de ventas de vehiculos ligeros nuevos en 2010
era de 1,4 millones al afio, de los cuales solo se realizaron
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0,82 millones. Las principales causas de esta brecha son el
débil acceso alafinanciaciénylaimportaciénindiscriminada
de vehiculos de segunda mano de Estados Unidos. A su vez,
la importacion de vehiculos empeora la edad media del
parque automovilistico que, segin estimaciones de KASO
y Asociados (2010) —recogido en «Dialogo con la Industria
Automotrizen México 2012-2018»—, a partir de los datos del
registro publico vehicular, mas de un 51% de los vehiculos
ligerossuperalos 16 afiosde antigiiedad, y un 17 % tiene mas
de 25 afos.

De acuerdo con los datos de AMDA, la financiacién de
vehiculos —que representaba aproximadamente un 50%
de las ventas en 2012- estaba liderado por las financieras
de las propias fabricas de automoviles y los bancos con una
participacion del 57% y del 35,3% respectivamente. La
tendencia de financiar los vehiculos a mas largo plazo esta
contribuyendo a las ventas, que crecieron un 30,8% entre
2009y 2012.Sinembargo, laadquisicion de vehiculosen 2012
estaba un 26% por debajo de los maximos de 2007.

El crecimiento de la clase media y la creacion de trabajo
formal incrementaran el acceso al crédito a las familias
mexicanas. Ademas, el sector financiero en México tiene un
largo recorrido para conceder mas préstamos, puesto que
el crédito interno medido en porcentaje del PIB en 2014 es

13

del 31,4%, en el que el conjunto de los miembros de la OCDE
representa el 146,8%.

El aumento en las ventas de vehiculos financiados
favorecera la contratacién de seguros, ya que estas tienen
que ir aseguradas por obligacién (cosa que no es obligada
paralosvehiculos usados o nuevos no financiados. De hecho,
en México, solo un 28% de los vehiculos estd asegurado
[Qualitas, 2013]).

Estas tendencias se pueden aprovechar desde distintas
aéreas: invirtiendo en empresas ligadas al sector automo-
vilistico (desde fabricantes de automéviles a empresas de
componentes para los vehiculos y concesionarios) o en
empresas financieras (bancosy empresas aseguradoras).

Conclusiones

Tras haber revisado las tendencias demograficas de las
regionesobjeto de estudio (Unidn Europea, Brasily México),
se detectan diferentes comportamientos en funcién de sus
respectivos perfiles demograficos.

Desde 1990a2010, laUnién Europea haidoralentizando
su crecimiento —debido a una baja natalidad y a un bajo
indice de fertilidad, asi como un envejecimiento de la
poblacién-.En 2010, presentaba una poblacién envejecida,
y de cara a los proximos afios se perfila una sociedad aun
mas anciana. En consecuencia, se acentuara el consumo de
bienesy servicios sanitarios y de elementos que facilitan la
accesibilidad y movilidad que empezaba ya a detectarse en
2010, fruto de las necesidades del segmento poblacional
de mas de 65 anos. Paralelamente, la poblacion también
estard mas interconectaday habituada al uso de las nuevas
tecnologias. El peso de las nuevas tecnologias en la vida
cotidiana provocara, también, nuevos comportamientosen
los consumidores, y favorecera la demanda de dispositivos
electrénicosy de conexién a internet.

Brasil se encuentra demograficamente en un momento
muy distinto al de la Unién Europea. Desde 1990 a 2010 las
tasasde natalidad se empezaban anormalizarylapoblacién
en edad adultaseguia ganando peso. Asi, y a partir de estos
datos, se espera que en los aflos venideros Brasil maximice
la poblacion en edad adulta y que la poblaciéon anciana
tenga una mayor representacién en la pirdmide. También
serd relevante en este escenario la movilidad social que
afectara, sobre todo, a la clase media -y que implicara un
incremento de la renta disponible—. Estos cambios también
van atenerrepercusiones en el dmbito del consumo: porun
lado, se espera que incremente la demanda de productos
farmacéuticos y, por otro, que la poblacion esté cada vez
mas desarrollada desde el punto de vista de la formacién
académica.

En Méxicose estan empezando a experimentar los efectos
de la transicién demografica: desde 1990 a 2010 las tasas
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de natalidad han convergido hacia las de una sociedad
postindustrial, peroauntiene pordelante unlargorecorrido
hasta normalizar estas tasas. Como sociedad, México esté
creciendo a mayor velocidad que las otras regiones objeto
de estudio. Todo esto se traduce en una poblacién masjoven
que la de la Unién Europea y la de Brasil, y esto también
implica unas necesidades particulares. El crecimiento de
la poblacién favorecera el consumo de bienes basicos, y
cuandolagranmasadejévenesentrenenedad adulta (esto
es, se incorporen al mundo laboral), conjuntamente con la
movilidadsocial, el consumo de bienesdiscrecionalesse vera
favorecido.

Comose haexpuesto, lastendencias demograficas pueden
sermuy reveladorasalahorade analizar el comportamiento
y el consumo de una sociedad, y a partir del analisis de estas
tendencias también se pueden detectar oportunidades de
inversion. No obstante, lainformacién que se puede obtener
a partir de un estudio demogréafico no es razén suficiente
para realizar una inversién, y es por esto por lo que hay que
analizar cada empresa en detalle en busqueda de unos
criterios de salud financiera, rentabilidad y precio a fin de
poder determinar la conveniencia de la inversion.



Anexo 1. Distribucién demogra- | Anexo 2. Distribucién demogra- | Anexo 3. Distribucién demogra-| Anexo 4. Distribucién demogra-
fica por edades, UE 2010. fica por edades, Brasil 2010. fica por edades, México 2010. fica por edades, UE 1990.
Union Europea 2010 Brasil 2010 México 2010 Unién Europea 1990
De 0 a 4 anos 5.3% De 0 a 4 anos 7.2% De 0 a 4 anos 9.5% De 0 a 4 anos 6.2%
De 5 a 9 anos 5.1% De 5 a9 ahos 7.8% De 5 a9 afos 10.0% De 5 a 9 anos 6.5%
De 10 a 14 anos 5.3% De 10 a 14 anos 9.0% De 10 a 14 anos 9.9% De 10 a 14 anos 6.8%
De 15 a 19 afos 5.8% De 15 a 19 anos 8.9% De 15 a 19 anos 9.9% De 15 a 19 afos 7.3%
De 20 a 24 anos 6.2% De 20 a 24 anos 9.0% De 20 a 24 anos 8.9% De 20 a 24 anos 7.8%
De 25 a 29 afos 6.6% De 25 a 29 anos 9.0% De 25 a 29 anos 7.9% De 25 a 29 afos 7.8%
De 30 a 34 anos 6.9% De 30 a 34 anos 8.3% De 30 a 34 anos 7.6% De 30 a 34 anos 7.5%
De 35 a 39 afos 7.2% De 35 a 39 anos 7.3% De 35 a 39 anos 7.5% De 35 a 39 afos 7.2%
De 40 a 44 afos 7.6% De 40 a 44 afos 6.8% De 40 a 44 afos 6.3% De 40 a 44 afos 6.7%
De 45 a 49 afos 7.4% De 45 a 49 anos 6.2% De 45 a 49 anos 5.3% De 45 a 49 afos 5.9%
De 50 a 54 afos 6.9% De 50 a 54 afios 5.3% De 50 a 54 afos 4.6% De 50 a 54 afos 5.9%
De 55 a 59 afos 6.4% De 55 a 59 anos 4.3% De 55 a 59 anos 3.5% De 55 a 59 afos 5.6%
De 60 a 64 afos 5.8% De 60 a 64 afos 3.4% De 60 a 64 afos 2.8% De 60 a 64 afos 5.3%
De 65 a 69 afos 4.8% De 65 a 69 anos 2.5% De 65 a 69 anos 2.1% De 65 a 69 afos 4.5%
De 70 a 74 ahos 4.4% De 70 a 74 afos 2.0% De 70 a 74 anos 1.7% De 70 a 74 ahos 2.9%
De 75 a 79 afos 3.6% De 75 a 79 anos 1.3% De 75 a 79 anos 1.1% De 75 a 79 afos 3.0%
80 y mas ahos 4.7% 80 y mas afnos 1.5% 80 y mas afnos 1.4% 80 y mas ahos 3.1%

Fuente: Eurostat, I.BGE e INECI,

elaboracién propia.

Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia.

Anexo 5. Distribucién demogra-

fica por edades, Brasil 1991.

Anexo 6 Distribuciéon demogra-
fica por edades, México 1990.

Anexo 7. Indice de fertilidad y tasa de natalidad de la Unién

Europea, Brasil y México 1990 / 2010.

Brasil 1991 México 1990 - . -
Unién Europea | Brasil México
A o) A 0,
De 0 a 4 anos 11.3% De 0 a 4 anos 12.6% 2010 Fertilidad 162 184 239
De 5 a 9 afos 11.9% De 5 a 9 afos 13.1% .
° ° 2000 | Fertilidad 1.48 2.36 2.66
De 10 a 14 anos 11.6% De 10 a 14 afos 12.9% .
2 ° 2010 | Natalidad 10.7 15.6 19.5
De 15 a 19 anos 10.2% De 15 a 19 afos 12.0% )
1990 Natalidad 12.4 24.2 28.2
De 20 a 24 anos 9.2% De 20 a 24 anos 9.7%
De 25 a 29 afos 8.6% De 25 a 29 afios 7.9% Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia.
De 30 a 34 anos 7.5% De 30 a 34 afios 6.7%
A 0, A 0,
D s 6 2B Ares 247 D 22 3 2 ENeE 7% Anexo 8.Tasa de natalidad de la Unién Europea, Brasil y México
De 40 a 44 anos 5.3% De 40 a 44 afos 4.3% 1990/ 2010.
De 45 a 49 anos 4.2% De 45 a 49 anos 3.7%
De 50 a 54 afos 3.5% De 50 a 54 afios 3.0% Unién Europea | Brasil México
De 55 a 59 afos 2.9% De 55 a 59 afios 2.3% 2010 | Mortalidad 9.07 6.4 45
De 60 a 64 afos 2.5% De 60 a 64 anos 2.0% 1990 | Mortalidad 10.4 7.0 5.4
De 65 a 69 anos 1.9% De 65 a 69 anos 1.5%
De 70 a 74 afos 13% De 70 a 74 afos 1.0% Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia.
3 05 &) 72l anes L D2 758 J2ENES 0 Anexo 9. Esperanza de vida de la Unién Europea, Brasil y México
80 y mas anos 0.8% 80 y mas anos 1.0% 2000 / 2010.
Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia. U.E. Brasil México
2010 | Esperanza de vida 80.5 73.1 76.7
2000 | Esperanza de vida 78.0 70.3 74.3
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Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia.
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Anexo 10.Tasa de mortalidad infantil de la Unién Europea, Brasil

y México 1990 / 2010.

Anexo 11.Porcentaje de poblacién con estudios superiores de la
Unién Europea, Brasil y México 2000 / 2010.

U.E. Brasil | Meéxico U.E. Brasil México
2010 | Mortalidad Inf -1Y 4.0 14.6 14.4 2010 | Estudios Superiores | 26.0% | 11.3% 16.5%
1990 | Mortalidad Inf -1Y 10.3 51.4 37.0 2000 | Estudios Superiores | 19.5% 6.8% 10.9%
Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia. Fuente: Eurostat, IBGE e INEGI, elaboracién propia.
Anexo 12. Estimacién sobre la distribucién demogréafica por edades, Brasil 2010 / 2050
Grupos de edad Brasil 2010 2020 2030 2040 2050
0-14 49.698.694 42.541.997 38.689.993 36.084.424 33.211.080
15-64 132.005.649 146.879.069 150.269.073 147.716.322 138.857.765
+ 65 13.449.030 20.053.349 30.001.787 39.837.830 51.004.979
Fuente: CELADE, elaboracién propia.
Anexo 13. Porcentaje de poblacién que usé internet (al menos una vez en tres meses) por edad, Unién Europea 2004-2014.

Unién Europea 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 & 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Individuos de 16 a 24 afos | 71% | 80% | 81% | 85% | 88% | 91% | 93% | 93% | 95% | 95% | 96%
Individuos de 25 a 34 afios | 59% | 67% | 67% | 73% | 78% | 81% | 85% | 89% | 90% | 91% | 93%
Individuos de 35a 44 anos | 51% | 60% | 61% | 66% | 71% | 75% | 79% | 82% | 84% | 86% | 88%
Individuos de 45 a 54 aflos | 41% | 47% | 49% | 55% | 59% | 64% | 68% | 71% | 74% | 77% | 80%
Individuos de 55 a 74 afos | 19% | 23% | 23% | 28% | 32% | 36% | 40% | 43% | 47% | 50% | 54%

Fuente: Eurostat, elaboracién propia.

Anexo 14. Porcentaje de poblacién que compro por internet (al menos una vez en tres meses) por edad, Unién Europea 2005-2014.

Unidn Europea 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
Todos los individuos 18% 20% 23% 24% 28% 31% 33% 35% 38% | 41%
Individuos de 16 a 24 afios 21% 24% 28% 29% 34% 36% 39% 40% 45% 47%
Individuos de 25 a 34 afios 27% 29% 33% 36% 40% 43% 47% | 49% 53% | 47%
Individuos de 35 a 44 afios 23% 26% 29% 31% 36% | 40% MN% | 43% 46% 50%
Individuos de 45 a 54 afios 16% 19% 22% 23% 27% 30% 33% 35% 38% 42%
Individuos de 55 a 74 afios 7% 7% 10% 11% 14% 16% 18% 19% 21% 23%

Fuente: Eurostat, elaboracién propia.

16




Anexo 15. Porcentaje de poblacién que no recibia formacién
académica por edad, Brasil 1992-2007.

Periodo 5~aG 7~a9 10:’114 15_a17

anos anos anos anos
1992 46% 12% 14% 40%
1993 42% 11% 12% 38%
1995 36% 9% 10% 33%
1996 36% 8% 9% 31%
1997 33% 7% 7% 27%
1998 31% 5% 5% 24%
1999 29% 4% 5% 21%
2001 24% 3% 4% 19%
2002 23% 3% 3% 19%
2003 21% 3% 3% 18%
2004 18% 2% 3% 18%
2005 18% 2% 3% 18%
2006 15% 2% 3% 18%
2007 14% 2% 3% 18%

Fuente: IBGE, elaboracién propia.

Anexo 16. Total de individuos por afios de formacioén, Brasil 2001-2011.

Periodo i instruccién~y 1 a3 anos 4 37 aios 8a 10 afos 11 a 14 afos 15y mas afnos
menos de 1 afio
2001 17.561 22.930 45,988 21.718 23.531 6.583
2002 16.812 22.315 46.664 22.260 26.014 7.065
2003 16.637 21.407 46.404 23.595 28.258 7.568
2004 17.028 21.702 47.012 24.569 30.569 8.105
2005 16.612 21.536 47.490 24.906 32.796 8.502
2006 15.891 21.066 47.802 25.518 35.245 9.390
2007 16.040 21.130 46.301 26.759 37.061 10.166
2008 16.392 20.318 45317 27.621 39.548 11.051
2009 15.749 20.533 45.661 26.878 41.614 12.043
2011 19.173 17.525 42.594 28.980 45.022 13.509

Fuente: IBGE, elaboracién propia.
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Piesdepagina

1. Alo largo de los afos, distintos au-
tores han modificado el PER para que
este puedasermasfiable. Este esel caso
del PER Shiller, que utiliza una media
dediezafosbeneficios paramitigarlos
efectosdel cortoplacismo; o el PEG, que
ajusta el PER ala tasa de crecimiento.

2.Todas las cifrasreferentes alademo-
grafia de la Unién Europea proceden
del Eurostat; las de Brasil, del Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica; y
las de México, del Instituto Nacional de
Estadisticay Geografia (INEGI) (salvosi
se explicita lo contrario).

3.Serefiere anumero de habitantes.

4. Entre 1990y 2010, los movimientos
migratorios en Europa sumaron 20 mi-
llones de habitantes.

5. Las cifras expuestas referentes a los
movimientos migratorios son estima-
cionesde la OMS.

6. En este trabajo se presentan datos
de 1990 y 2010 excepto cuando no se
encuentrendisponibles. Enloscasosen
que nosedispongade datos correspon-
dientesalosafios mencionados, se pro-
porcionaran datos de aflos préoximos al
intervalo objeto de estudio (previa in-
dicacion).

7. Esta disminucion venia provocada
por la caida de la natalidad.

8.Elindice defertilidad esrelevante en
este trabajo puesto que es el Unico que
asegura el relevo generacional.

9. Se refieren a la Zona Euro y no a los
de la Unién Europea puesto que no se

dispone de estos datos.

10. De formarelativay entérminos per
capita.

11.Sueciaeslaregion que presentauna

reparticion de la riqueza mas equitati-
va, con un coeficiente de Ginide 0,23.

12.Dadala extension que puede llegar
a tomar este tema, el presente traba-
jo se centra en una seleccion de secto-
res en los que el impacto de la demo-
grafia se estima significativo a medio
y largo plazo, siempre en lo que atafie
alasregionesobjeto de estudio e inde-
pendientemente del origen o localiza-
cion de la companiia que sacie o cubra
los bienes y servicios demandadosyy las
nuevas necesidades que puedan sur-
gir en las regiones mencionadas. Esto
se debe a que dichas compaiiias se en-
cuentran expuestas a los mismos dri-
vers de crecimiento demografico.

13.Dependedelosingresos nacionales.

14.Segun datos de Franch (en prensa),
un 44% de la poblaciéon de mas de 85
afos presenta problemasde movilidad;
un 35% de los pacientes estudiados
presentaban artrosis; y cada afio caen
entre el 20-30% de los ancianos, de los
que un 25% sufre unalesiénimportan-
teyun 5%, unafractura.

15.Se hacereferenciaalintervalo 2006-
2014 porque estos son los datos dispo-
nibles.

16. De acuerdo con los datos publica-
dos por Eurostat, los items mas vendi-
dos por internet en 2010 eran los arti-
culosdomésticos.

17.Los estudios de postsecundariaeng-
loban grados universitarios, califica-
cién profesional y cursos técnicos.

18. Algunas de las universidades coti-
zan en labolsa brasilefia (IBOVESPA).

19. Todos los datos expuestos en este
parrafo proceden de SER Educational.
20. Los datos han sido extraidos de
Asociacion Mexicana de la Industria
Automotriz (AMIA); Asociacion Mexi-
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cana de Distribuidores de Automoto-
res (AMDA); Industria Nacional de Au-
topartes (INA); Asociacion Nacional de
Productores de Autobuses, Camionesy
Tractocamiones, A.C. (ANPACT).
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