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INTRODUZIONE

Oltre alle numerose tragiche conseguenze sul piano umano ed economico, la pandemia di Covid-19 ha lasciato i
mercati del lavoro in una situazione di turbolenza. Nel giro di poche settimane, centinaia di milioni di lavoratori
in tutto il mondo hanno visto il proprio reddito ridursi o scomparire completamente. Ad esempio, pit di 40 milioni
di migranti indiani sono tornati a casa, 32 milioni di lavoratori in tutta Europa sono stati licenziati e 22 milioni di

americani hanno perso il lavoro."?®

In alcuni Paesi, anche chi ¢ riuscito a conservare
I'impiego si ¢ visto dimezzare I'orario lavorativo di
quasi la meta.* A livello globale, il netto calo delle ore
lavorative ha eguagliato 400 milioni di posti di lavoro a
tempo pieno, circa sei volte il calo totale registrato dal
picco alla fine della crisi finanziaria globale.®

Il dibattito sulle conseguenze a lungo termine

della pandemia di Covid-19 sui mercati del lavoro
continua ad essere acceso. Fra queste, 'impatto del
massiccio sostegno pubblico sulla disponibilita di
manodopera, gli effetti persistenti del “long Covid” sulla
partecipazione della forza lavoro, gli articoli dei media
sulla “Great Resignation” e le cosiddette “dimissioni
silenziose”, nonché il desiderio di maggiore flessibilita
lavorativa, che rispecchia il ripensamento di molti su
come inserire il lavoro nella propria vita.> 7 ®

Questi aspetti attirano molta attenzione da parte

dei media e alcuni possono anche avere un impatto
duraturo, ma spesso nascondono i profondi
cambiamenti strutturali dei mercati del lavoro gia

in corso prima del Covid, che alla fine avranno
conseguenze assai pitt pesanti sul rimodellamento della
forza lavoro globale.

In particolare, con il progressivo venir meno
dell'impatto della pandemia sui lavoratori, si rafforzano
quattro forze strutturali:

1. 1l freno economico dovuto all’invecchiamento
della popolazione nella maggior parte dei Paesi
non sara completamente compensato dall’aumento
della popolazione in eta lavorativa dell’Africa
sub-sahariana e dell’Asia meridionale, a causa dei
notevoli ostacoli che questi Paesi devono affrontare,
come la fragilita istituzionale, il difficile contesto
economico, I'inadeguato capitale umano e i
disastri climatici.

2. 1l disallineamento strutturale tra domanda
e offerta di manodopera ¢ gia evidente,

ma sta accelerando a causa dei ritmi del
cambiamento tecnologico, I'invecchiamento
della forza lavoro e il “reshoring” delle catene di
approvvigionamento globali.

3. DLascesa delle nuove tecnologie, in particolare
I'TA, comportera una nuova fase di incertezze
nel complesso rapporto a due facce tra
tecnologia e manodopera.

4. 1l rallentamento della globalizzazione, che sta
rivoluzionando il modello della domanda globale di
lavoro e potenzialmente gettando le basi per una
ripresa del sindacalismo e la crescita del potere
di contrattazione dei lavoratori, dopo un’era di
crescenti rendimenti per il capitale, specialmente
negli Stati Uniti.

Per gli investitori, il rimodellamento dei mercati del
lavoro globali avra ripercussioni su salari, produttivita,
disoccupazione, crescita economica, inflazione e deficit
pubblici, creando nuovi vincitori e nuovi vinti fra i
settori e i Paesi.

Per comprendere le implicazioni macroeconomiche e
d’investimento, ci siamo avvalsi delle opinioni di oltre
25 professionisti dell’'investimento tra i gestori azionari,
obbligazionari, immobiliari e investimenti alternativi
privati di PGIM, oltre che di importanti autorita,
economisti del lavoro e altri accademici. Il Capitolo 1
individua le dinamiche che stanno rimodellando i
mercati del lavoro odierni e futuri. Il Capitolo 2 esamina
le implicazioni macroeconomiche di queste nuove
dinamiche del lavoro. Infine, il Capitolo 3 individua

i potenziali vincitori e vinti, sia per settore che per
regione. Inoltre, ci avvaliamo di una nuova ricerca
esclusiva condotta in collaborazione con la Brookings
Institution per approfondire il disallineamento del
mercato del lavoro statunitense a livello di singoli

stati e citta.

PGIM | LATRASFORMAZIONE DEI MERCATI DEL LAVORO 1



INDICE

LE FORZE CHE STANNO IL RIMODELLAMENTO VINCITORI E VINTI NELLA
TRASFORMANDO | MERCATI DEL PANORAMA NUOVA ERA DEL LAVORO
DEL LAVORO GLOBALI MACROECONOMICO Pagina 21

Pagina 3 Pagina 15

2 LATRASFORMAZIONE DEI MERCATI DEL LAVORO | PGIM



CAPITOLO 1
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CAPITOLO1

LE FORZE CHE STANNO TRASFORMANDO | MERCATI DEL
LAVORO GLOBALI

Lingresso della Cina nell’'Organizzazione mondiale del commercio nel 2001 ha inaugurato Ieta dell'oro” della
globalizzazione, caratterizzata dall'esternalizzazione della produzione, dall'impennata del commercio internazionale
e da complesse catene di approvvigionamento multinazionali. Per molti versi, 'integrazione della Cina e di altre
grandi economie emergenti nel quadro economico globale puo essere considerata uno shock positivo sull'offerta di
manodopera, che ha dato il via a un’era di “abbondanza di manodopera”.

Dopo poco pitt di due decenni, era gia tramontata. Asia orientale e in Sud America e (3) la crescita di una

I mercati del lavoro globali si trovano a un punto di nuova massiccia forza lavoro in Asia meridionale e in
svolta critico e saranno rimodellati da un drastico Africa sub-sahariana, dove qualsiasi potenziale dividendo
cambiamento demografico, un potenziale peggioramento demografico ¢ minacciato da istituzioni deboli,

del disallineamento strutturale, un rapido cambiamento economie fragili, bassi investimenti nel capitale umano e
tecnologico e un rallentamento della globalizzazione. stide climatiche significative.

1. Una nuova mappa demografica dei mercati ~ Nord America ed Europa: il duplice

del lavoro invecchiamento di lavoratori e imprese

Nei prossimi decenni, l’offerta e la domanda dl Il rapido invecchiamento della forza lavoro ¢ uno del
manodopera a livello globale saranno trasformate problemi pilt importanti che le economie avanzate

da forti tendenze demografiche. Ma queste forze devono affrontare e nellOCSE si trova ora ad un punto
demograﬁche avranno un impatto molto diverso tra dl svolta (Figura 1).10 Nella sola Europa oltre 40 mlllOIll
una regione e I'altra: (1) il “duplice invecchiamento” dei di lavoratori usciranno dal mercato entro il 2050,
lavoratori e delle imprese in Nord A_merica ein Europa) pari quasi all’intera forza lavoro attuale dl Francia o

Che sta Comportando un calo dell’imprenditorialit;‘l e Germania. Negh Stati Uniti la quota di lavoratori Plil
della mobilita della manodopera; (2) la transizione da anziani, dai 45 anni in su, ¢ passata dal 27% degli anni
un dividendo demografico a un freno demografico in ’80 a circa il 45% di oggi."

Figura 1: Contrazione della forza lavoro nei Paesi 0CSE
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.
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Sebbene I'invecchiamento della forza lavoro

nelle economie avanzate sia ben noto, il “duplice
invecchiamento” delle imprese in queste economie ¢
considerato in misura minore. Tuttavia a partire dalla
meta degli anni *90 del secolo scorso, I'economia
statunitense ha virato decisamente verso lavoratori pitt
anziani ¢ imprese piti vecchie (Figura 2). Nel 1987

le imprese mature (dagli 11 anni in su) impiegavano
circa due terzi della popolazione attiva; nel 2017 questa
percentuale era cresciuta fino a oltre '80%. 2

Il duplice invecchiamento di lavoratori ¢ imprese ha
implicazioni importanti sulla partecipazione della forza
lavoro, 'imprenditorialitd, la perdita di posti di lavoro

e la disoccupazione. I lavoratori pili anziani e pili stabili
sono meno disposti a cambiare lavoro e le imprese

pil vecchie sono meno propense a eliminare i posti di
lavoro, comportando un duplice fenomeno di minore
disoccupazione, minore turbolenza, minore creazione
di nuove imprese e maggiore concentrazione di imprese
pitt vecchie e pitt grandi. Per fare un esempio, esiste una
correlazione sorprendente tra il tasso di imprenditorialita
e il tasso di crescita medio della popolazione in eta
lavorativa nei vari stati degli Stati Uniti (Figura 3).
Dagli anni "80 del secolo scorso, cid ha comportato un
persistente calo del numero di startup nell’economia
statunitense, da circa il 14% a meno del 9% nel 2020."

Asia orientale e Sud America: dal dividendo
demografico al freno demografico

Negli ultimi decenni i dati demografici positivi, con
tassi di fertilitd inferiori e rapporti di dipendenza in
calo, hanno svolto un ruolo significativo nel successo

Figura 2: Duplice invecchiamento della forza lavoro e
delle imprese negli Stati Uniti
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Fonte: Crump, Eusepi, Giannoni e Sahin (2019, 2022). Dati ad agosto 2023.
Nota: Tasso di occupazione tra i lavoratori dai 55 anniin su e tasso di occupazione
trale imprese di Il anni o pit.

Tasso medio di startup

economico dell’Asia e del’America Latina.' In paesi
come la Corea del Sud e Singapore si stima che la
situazione demografica abbia incrementato il PIL di ben
3/4 di punto percentuale /znno tra il 1960 e il 2000."

1l duplice invecchiamento

di lavoratori e imprese ha
implicazioni importanti sulla
partecipazione della forza lavoro,
Uimprenditorialita, la perdita di
posti di lavoro e la disoccupazione.

In futuro questi fattori demografici positivi freneranno
la crescita, quando i rapporti di dipendenza
raggiungeranno un punto di inflessione e la quota della
popolazione in et lavorativa iniziera a ridursi. Alcuni
Paesi, come la Corea del Sud, la Russia e la Cina, hanno
gia visto crescere i rapporti di dipendenza, mentre in
altri, come il Brasile, il Messico e 'Indonesia, stanno per
aumentare (Figura 4).

Linversione piti brusca si registra in Cina, dove la
politica del figlio unico ha accelerato drasticamente

la transizione demografica. La Cina si trova oggi di
fronte a un precipizio demografico, con 40 milioni di
lavoratori che andranno in pensione entro il 2025 e una
conseguente riduzione nello stesso periodo di 35 milioni
di persone in eta lavorativa. In effetti, in assenza di un

Figura 3: Linvecchiamento della popolazione riduce
Pimprenditorialita
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Fonte: Karahan, Pugsley e Sahin (2022). Dati ad agosto 2023.
Nota: PEL significa popolazione in eta lavorativa.
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drastico cambiamento nella politica di migrazione, si
prevede che la Cina dovra affrontare da oggi al 2050
una contrazione della popolazione in eta lavorativa
di gran lunga superiore ai 200 milioni di unita, pari
allintera forza lavoro attuale degli Stati Uniti!

Oltre all'impatto diretto sulle dimensioni della forza
lavoro e sul potenziale di crescita del PIL, il rapido
aumento del tasso di dipendenza in Asia orientale e
in Sud America comportera anche crescenti tensioni
fiscali sotto forma di spesa sociale per i sistemi
pensionistici e sanitari e il cambiamento dei modelli
di domanda dei consumatori (ad esempio, aumento
dell’assistenza sanitaria e infermieristica e dei farmaci,
ridimensionamento dell’apparato scolastico, della
ristorazione e dei veicoli a motore).'¢

Figura 4: Trasformazione dei rapporti di dipendenza
Persone a carico come percentuale della popolazione in eta lavorativa
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.

Asia meridionale e Africa subsahariana: la falsa
promessa di un dividendo demografico?

Entro il 2030 le persone in eta lavorativa diminuiranno
in tutte e 30 le economie del mondo con il PIL

pitt alto (misurato in dollari), tranne quattro. Al
contrario, le due regioni che vedranno una crescita
significativa delle persone in et lavorativa e un calo

dei rapporti di dipendenza sono I'’Asia meridionale e
I’Africa subsahariana. Nei prossimi tre decenni, I'Asia
meridionale assistera a un aumento netto di 300 milioni
di persone in eta lavorativa e 'Africa subsahariana un
incremento pitt che doppio. Collettivamente questa
crescita implica che, anche con gli sviluppi demografici
stavorevoli nel resto del mondo, la forza lavoro globale
acquisira nel 2050 altri 860 milioni di lavoratori
rispetto ad oggi.

Tuttavia, i dati demografici da soli non determinano

il destino economico. Una forza lavoro in crescita e
capace di promuovere la prosperita economica richiede
elevati livelli di capitale umano, un ambiente favorevole
a solidi investimenti esteri e nazionali, istituzioni

ben funzionanti e affidabili, nonché regimi politici

e normativi stabili. A differenza dell’Asia orientale e

di gran parte dell’America Latina che hanno colto i
frutti di un precedente dividendo demografico, queste
caratteristiche fondamentali sono deboli o assenti

in molti dei Paesi con il maggiore aumento netto di
lavoratori. Salvo particolari eccezioni come I'India,

che sara una delle economie in pil rapida crescita nel
prossimo decennio, molti dei Paesi presunti beneficiari
del prossimo dividendo demografico sono afflitti da
istituzioni corrotte e fragili, instabilita politica, un
contesto economico poco attraente per gli investimenti
diretti esteri o la formazione di capitali nazionali e bassi
livelli di alfabetizzazione e istruzione. Molti di questi
Paesi fanno anche grande affidamento sull’agricoltura,
che impiega circa il 40% della forza lavoro sia nell’Asia
meridionale che nell’Africa subsahariana, ma affrontano
concrete sfide produttive e sanitarie a causa dell’ingente
rischio climatico dovuto a calore estremo, siccita e altri
disastri naturali.

2. Il rischio crescente di disallineamento
strutturale nel mercato del lavoro

Gli esempi di disallineamento del mercato del lavoro
abbondano. In Germania, una professione su sei si
scontra con la mancanza di lavoratori qualificati.””

18 Allo stesso modo, mentre molti si concentrano
sull'invecchiamento della popolazione cinese e si
preoccupano dell'incombente carenza di manodopera,
il tasso di disoccupazione tra i lavoratori cinesi piu

iii Per Asia meridionale si intende Afghanistan, Bangladesh, Bhutan, India, Maldive, Nepal, Pakistan e Sri Lanka.
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giovani ¢ oggi superiore al 20%, quasi il quadruplo del
tasso generale.”” Questa forte disoccupazione giovanile
¢ dovuta in parte a fattori ciclici, ma sono piu evidenti i
fattori strutturali, ovvero il disallineamento tra i lavori a
cui i neolaureati aspirano e per cui sono qualificati e gli
impieghi disponibili.?2!

Un terzo dei laureati svolge
lavori che non richiedono il
loro livello di istruzione.

In futuro il disallineamento del mercato del lavoro &
destinato ad aggravarsi. I cambiamenti demografici della
forza lavoro globale, 'emergenza di nuovi paradigmi
tecnologici e la ripresa del “nearshoring” e “reshoring”
stanno creando un ambiente in cui il disallineamento
della manodopera potrebbe crescere.

Disallineamento formativo

Secondo le stime dell’Organizzazione Internazionale
del Lavoro, quasi un miliardo di lavoratori in tutto

il mondo ha un lavoro che non corrisponde al livello
d’istruzione: 675 milioni sono sotto-istruiti (soprattutto
nei Paesi a basso e medio reddito) e 258 milioni sono
sovra-istruiti (soprattutto nei Paesi ad alto reddito).?

Molti Paesi a reddito medio-basso sono alle prese con la
sotto-istruzione e una forza lavoro priva delle qualifiche
complete richieste dall'impiego svolto attualmente.

Figura 5: Coesistenza fra sovra-istruzione e sotto-istruzione

Percentuale di lavoratori sovra-istruiti rispetto a lavoratori sotto-istruiti
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Fonte: Organizzazione internazionale del lavoro. Dati ad agosto 2023.

Al contrario, la sovra-istruzione ¢ presente sia in Europa
che negli Stati Uniti, dove circa un terzo dei laureati
finisce in posti di lavoro che non richiedono il livello
d’istruzione raggiunto (Figura 5).2>2¢ Cid comporta un
costo elevato per il singolo, sotto forma di retribuzione
pilt basse, ma influisce anche sulla produzione e
produttivitd economica complessiva, soprattutto perché
la sovra-istruzione tende a persistere una volta che il
lavoratore ha accettato un posto con requisiti inferiori.”
Cid ha comportato anche un notevole disallineamento
fra i mestieri, come gli elettricisti e gli idraulici,

nonché fra gli operati e i tecnici specializzati, che sono
considerati “lavori indesiderabili” da molti giovani.

Disallineamento geografico tra i Paesi

Esistono anche significativi disallineamenti geografici in
tutto il mondo, tra impieghi disponibili e manodopera
qualificata. In Germania, ad esempio, sono vacanti
oltre 300.000 posti da infermiere, mentre in Brasile

un infermiere su 10 ¢ disoccupato.’ Limmigrazione
mirata di lavoratori per colmare una particolare

carenza di competenze ¢ una soluzione ovvia per
allineare la necessita di lavoratori in un determinato
luogo ricorrendo al pool di manodopera disponibile e
disoccupata di un’altra regione.

Sebbene la realta e la finzione sull'immigrazione siano
continuamente confuse, la tendenza a lungo termine

¢ chiara. Negli ultimi due decenni ¢ aumentata
costantemente la quota di lavoratori nei Paesi sviluppati
che sono nati all’estero (Figura 6).”-2* In Canada, ad
esempio, negli anni 10 del 2000 i lavoratori immigrati
rappresentavano 1'84% della crescita totale della forza

m Sotto-istruzione

Sudafrica Pakistan Et|0p|a
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Tassonomia del disallineamento del mercato del lavoro

I disallineamenti ciclici si verificano quando (a) in un’economia in recessione il numero di disoccupati supera
il numero di posti di lavoro vacanti e, di conseguenza, la domanda di manodopera non pud corrispondere
allofferta di manodopera, (b) al contrario in un’economia surriscaldata, i posti di lavoro vacanti superano
Pofferta di lavoro in tutti i settori o in settori specifici, come nel caso della bolla delle criptovalute all'inizio
degli anni "20 del 2000 e degli addetti alle consegne e ai magazzini durante la pandemia.

I disallineamenti strutturali, su cui ci concentriamo in questo report, si verificano quando gli squilibri
aggregati derivano da variazioni persistenti della domanda e dell’offerta di lavoro. Ad esempio pud
verificarsi un disallineamento strutturale quando i disoccupati cercano lavoro soprattutto in settori

in contrazione, in base alle competenze, alle qualifiche o all'ubicazione, mentre restano scoperti i
posti vacanti nei settori in crescita. Esempi di disallineamenti strutturali sono I'estrazione di carbone
nel Regno Unito (riduzione della domanda), la produzione di chip negli Stati Uniti (aumento della
domanda), gli infermieri in Germania (riduzione dell’offerta) o i lavoratori agricoli in Cina (pool di

manodopera troppo qualificata).

Il termine disallineamento formativo fa riferimento alla mancata corrispondenza sia di competenze

che di qualifiche. Questi disallineamenti possono esistere in entrambe le direzioni. Ad esempio alcuni
lavoratori possiedono competenze sottoutilizzate nel posto di lavoro attuale, mentre altri si scontrano con
competenze insufficienti, per mancanza di formazione ed esperienza.

I disallineamenti geografici si verificano quando sia la domanda che I'offerta di manodopera sono
disponibili, ma in luoghi separati. In altre parole, se si spostassero i lavoratori o gli impieghi, si avrebbe un
allineamento. Quando si parla di spostamento dei lavoratori, si hanno due aspetti: lz migrazione, ovvero
persone che vanno da un Paese all’altro per lavoro, e lz mobilita, cioé lo spostamento da una sede all’altra

all'interno del Paese per motivi di lavoro.

lavoro.** Gli immigrati inoltre sono occupati in misura
maggiore rispetto alla popolazione nazionale e svolgono
lavori poco o molto qualificati nel settore dei servizi e in
altri®' Negli Stati Uniti I'impennata di quasi 5 milioni
di lavoratori stranieri entrati nel mercato negli ultimi
due anni ¢ stata pari all’'aumento netto totale dall’intero
decennio pre-Covid. E sorprendente che il 79% dei
550 “unicorni” statunitensi, cio¢ le startup valutate
oltre 1 miliardo di dollari, sia stato fondato da un
immigrato o da un americano di prima generazione o sia
attualmente gestito da un immigrato.

Le politiche dei visti di lavoro mirati, volti a mitigare
specifiche situazioni di disallineamento, vanno dai
permessi di lavoro stagionali a breve termine ai visti
a lungo termine per i lavoratori con competenze
particolarmente ricercate. Per quanto riguarda I'Europa,
dove si prevede che la forza lavoro si contragga pitt
rapidamente, la Germania ha creato una partnership
speciale con il Brasile, al fine di attrarre lavoratori
qualificati come gli infermieri. Anche il governo
italiano di destra, che ha condotto una campagna
elettorale all'insegna del nazionalismo, etichettando

i richiedenti asilo come una minaccia per il popolo
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Figura 6: Il talento internazionale ha assunto
un’importanza cruciale
Quota di forza lavoro di origine straniera
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Fonte: Office of National Statistics (Istituto nazionale di statistica) del Regno Unito,
Bureau of Labor Statistics (Istituto di statistica del lavoro) degli Stati Uniti e Statistisches
Bundesamt (Istituto federale di statistica) della Germania. Dati ad agosto 2023.



italiano e la sua cultura, ha in programma di rilasciare
425.000 visti di lavoro a cittadini extracomunitari entro
il 2025, dopo le continue lamentele da parte dei vari
settori, tra cui il turismo, I'assistenza sanitaria e I'edilizia,
sulla difficolta di trovare lavoratori.®

Mobilita della manodopera allinterno di un Paese

Il disallineamento geografico allinterno di un Paese
dovrebbe essere piti facile da risolvere rispetto a quello
tra un Paese e 'altro. Tuttavia, negli ultimi decenni
molti Paesi hanno assistito a un declino della mobilita
della manodopera. Negli anni 70 e ’80 del secolo
scorso la Cina ha registrato un elevato tasso di mobilita
pari a quasi il 40% grazie alle politiche governative che
incoraggiavano il movimento. Negli anni 2000 il tasso
di mobilita ¢ sceso sotto al 30%.>* Landamento della
mobilita della manodopera negli Stati Uniti ¢ simile,
anche se a livelli inferiori. Quasi un terzo dei lavoratori
statunitensi si ¢ trasferito per lavoro negli anni ’80.
Tale valore ¢ sceso a circa il 5% (Figura 7). Inoltre
secondo un recente studio, '80% dei giovani adulti
americani vive a meno di 100 miglia dal luogo in cui ¢
cresciuto, limitando il raggio di opportunita economiche
accessibili.” In prospettiva, 'aumento dei mutui e le
maggiori difficolta ad acquistare un’abitazione non
faranno altro che contribuire a un ulteriore calo della
mobilita della manodopera.

3. Tecnologia: 'economia senza peso sposta la
domanda di lavoratori

La tecnologia ha un rapporto lungo e complesso con
la manodopera: a volte la sostituisce (ad esempio,
conducenti di carrozze e dattilografi), a volte ne
aumenta la produttivita (ad esempio, trattori e
inscatolatrici), a volte crea nuovi impieghi (ad esempio,
scienziati dei dati e ingegneri informatici) e a volte

ne riduce i salari (ad esempio, tassisti di Londra dopo
Uber). Per gli investitori ¢ fondamentale guardare oltre
il cliché del buono e del cattivo e concentrarsi su tre
aspetti chiave dell'interazione tra tecnologia e lavoro.

Le moderne imprese “senza peso” rimodulano la
domanda di manodopera

I capitale fisico e gli organici massicci sono meno
importanti per le imprese moderne. Al contrario,
nell’economia della conoscenza gli investimenti in
proprieta intellettuale e in altri beni immateriali

sono diventati un fattore critico per la crescita.
Infatti, oltre il 70% del valore dell’'S&P Euro 350 e il
90% del valore dell’'S&P 500 ¢ costituito attualmente
da beni immateriali.*

Lascesa delle imprese “senza peso” ha anche
comportato una polarizzazione dei posti di lavoro e

Figura 7: Mobilita del lavoro in calo dagli anni ‘80 negli Stati Uniti
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delle retribuzioni.” In altre parole, da un lato vengono
creati posti di lavoro molto ben pagati in settori
complessi come la tecnologia, la finanza e la scienza,

e dall’altro posti di lavoro poco qualificati e poco
retribuiti nell’alimentare, nella logistica e nella cura
della persona.® Questo ha contribuito a svuotare i posti
di lavoro nella fascia media delle competenze e della
distribuzione del reddito.”” Per chi ne ha beneficiato,
soprattutto lavoratori con elaborate capacita cognitive,
il miglioramento della tecnologia ¢ stato complementare
ai loro sforzi, ampliando I'impatto o la precisione
tecnica del loro lavoro. Per chi ne ¢ stato danneggiato,
la tecnologia ha creato sostituti a basso costo per la
produzione che li teneva occupati, mentre I'integrazione
globale ha comportato una maggiore concorrenza
salariale dall’estero. Di conseguenza, molti di questi
lavoratori si sono spostati verso lavori relativamente
poco remunerativi.

Nell'economia della conoscenza
glz' investimenti in proprieta
intellettuale e in altri beni
immateriali sono diventati un
[Jattore critico per la crescita.

Nonostante I'ansia generata, la tecnologia
tende a integrarsi con la manodopera anziché
sostituirla

Sebbene abbondino i titoli dei mass media
sull’allarmante capacita di sostituzione della
manodopera da parte delle nuove tecnologie, I'evidenza
storica suggerisce che i rischi sono alquanto esagerati.
Nel 1900, ad esempio, il 41% della forza lavoro
statunitense era impiegato nell’agricoltura. Un secolo
dopo quella quota era scesa ad appena il 2%, soprattutto
per I'introduzione di macchinari automatizzati. Eppure,
nonostante 'automazione e la tecnologia abbiano
decimato i posti di lavoro, non c’¢ stata un'impennata
decennale della disoccupazione. Come mai?

In primo luogo la tecnologia — dalla sgranatura

del cotone alla macchina a vapore, fino a Internet

— sostituisce le attivita da secoli, modificando la
manodopera piti che eliminandola.*! La tecnologia
tende ad automatizzare i compiti manuali e ripetitivi del
lavoro, dall’aratura dei campi alla battitura a macchina
di relazioni. E importante sottolineare che questa
sostituzione di semplici attivith aumenta in maniera
tangibile la produttivita della manodopera nel lungo
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periodo.”? Tuttavia nel breve termine 'adozione della
tecnologia puo anche sostituire i lavoratori in modo
concentrato e dirompente.

In secondo luogo, la tecnologia altera I'insieme di
competenze richieste e crea nuovi settori, ruoli, compiti
e opportunita che non esistevano prima.*# Piu del
60% dei lavori svolti nel 2018, ad esempio, non era
ancora stato inventato nel 1940.” E anche quando la
tecnologia sostituisce realmente i posti di lavoro, non
lo fa da un giorno all’altro. Ad esempio, gli sportelli
bancari automatizzati hanno debuttato negli Stati Uniti
nel 1969, ma il numero di sportelli bancari tradizionali
ha continuato a salire, raggiungendo il picco all'inizio
degli anni ’80. Tre decenni dopo il lancio degli sportelli
automatizzati il numero degli sportelli tradizionali era
ancora immutato (Figura 8).

In terzo luogo, se da un lato sono molti gli ambiti in cui
la tecnologia pud migliorare la produttivita e sostituire
le mansioni, dall’altro esistono altrettante attivita non
standardizzate difficilmente sostituibili dall'automazione
e dalla tecnologia: dallo spurgo di un tombino intasato
alla sostituzione di un fusibile, fino all’assistenza per gli
anziani o i bambini.

La tecnologia entra in una nuova fase

In particolare, 'ultima ondata di cambiamenti
tecnologici sta spostando dall’automazione delle attivita
meccaniche e fisiche a quella delle attivita cognitive e dei
servizi. La tecnologia sta andando ben oltre I'orizzonte
fisico della produzione e sta rivoluzionando i settori dei
servizi come quello legale, sanitario e dell’istruzione.*

Figura 8: Ci sono voluti decenni perché gli sportelli bancari
automatizzati sostituissero quelli tradizionali
Numero di sportelli bancari tradizionali negli Stati Uniti (migliaia)
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Fonte: Bureau of Lahor Statistics degli Stati Uniti. Dati ad agosto 2023.



Quindi, cosa c’¢ di diverso nella tecnologia di

oggi? Innanzitutto, 'ambito di cio che puo essere
automatizzato si sta espandendo verso nuovi settori e
mansioni. Le precedenti ondate di tecnologia hanno
sostituito principalmente le attivita fisiche ripetitive

e prevedibili in aree come I'agricoltura, ledilizia e il
manifatturiero. La tecnologia di oggi ha il potenziale di
automatizzare attivita creative e professionali in settori
come la sanitd, lo sviluppo del software, l'istruzione e
i servizi finanziari, in molti casi per la prima volta. In
secondo luogo, gli strumenti odierni possono essere
comandati utilizzando il linguaggio parlato anziché
un codice informatico. Di conseguenza, sono molto
pitt accessibili e consentono una gamma pitt ampia di
applicazioni in nuove aree.

4. Globalizzazione in declino e nuovi modelli di
domanda di manodopera

E risaputo che acuirsi delle rivaliti tra le grandi potenze
(Stati Uniti-Cina, India-Cina, Stati Uniti-Russia),

le crescenti mosse nazionaliste e protezionistiche
(Brexit, uscita degli Stati Uniti dal Partenariato
trans-Pacifico) e il “nearshoring” e “onshoring”

delle catene di approvvigionamento post-Covid

hanno rallentato la globalizzazione. Di conseguenza,

la crescita del commercio globale si ¢ raffreddata

dopo la crisi finanziaria globale (Figura 9).7 Quali
implicazioni comporta per i lavoratori e per i mercati
del lavoro questo rallentamento della globalizzazione?
Riteniamo che tre tendenze del mercato del lavoro non
vengano generalmente considerate, nonostante siano
particolarmente importanti da seguire per gli investitori.

Il rallentamento della globalizzazione ha influito
sul commercio, ma non sulla migrazione,
nonostante la retorica politica

Mentre la crescita del commercio globale ha subito una
stagnazione, il movimento dei lavoratori tra i Paesi ha
subito un impatto molto minore (Figura 10).

In tempi ancora piti recenti, sebbene le misure di
lockdown adottate durante la pandemia abbiano
interrotto la migrazione dei lavoratori, I'accelerazione
della nel Regno Unito, in Australia, in Canada e
negli Stati Uniti ¢ stata determinata da un afflusso di
immigrati post-Covid inaspettatamente consistente.
La loro decisione di entrare nella forza lavoro ne
determinero 'impatto sull’offerta di manodopera,
anche se negli Stati Uniti sembra che lo stiano gia
facendo. In ogni caso, la presenza di immigrati
aumentera indubbiamente i consumi e la domanda
di alloggi. I numeri sono considerevoli. Ad esempio, i
permessi di lavoro temporanei per i lavoratori agricoli
sono aumentati di oltre sei volte negli ultimi 10 anni

e il numero totale di visti per i lavoratori qualificati

ha raggiunto un nuovo massimo lo scorso anno
(Figura 11)."

La stessa tendenza si sta verificando anche in altri
mercati sviluppati. Per il 2023 I'Australia prevede un
livello netto di immigrazione estera pari a 400.000

Figura 9: Crescita stagnante del commercio globale
Commercio mondiale in funzione del PIL globale
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.
Nota: media mobile a cinque anni.

Figura 10: La migrazione globale rimane elevata
Migrazione netta nei primi cinque Paesi (milioni)
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.
Nota: dati aggregati di cinque Paesi (Stati Uniti, Russia, Canada, Germania e
Australia) con la migrazione netta media pid elevata dal 1960 al 2020.
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unitd, cio¢ quasi il doppio dei livelli pre-Covid.
Lafflusso in Canada di oltre un milione di lavoratori nel
2022 ¢ stato il piti alto mai registrato. E il Regno Unito,
anche dopo la Brexit, ha registrato un afflusso di oltre
600.000 immigrati nel 2022, un picco storico, con un
aumento del 24% rispetto all'anno precedente.®

Le catene di approvvigionamento post-Covid
determineranno nuovi modelli di domanda per
la manodopera, aggravando potenzialmente il
disallineamento del mercato del lavoro

Come abbiamo previsto nel rapporto After the Great
Lockdown, la pandemia di ovid-19 ha comportato un
ridimensionamento delle catene di approvvigionamento
globali in (a) catene di approvvigionamento pit
resilienti, diversificate e multiregionali e (b) catene di
approvvigionamento “reshored” che ritornano ai mercati
di origine, sia per logica economica che per intervento
governativo. Ognuna di queste tendenze ha ricadute
importanti sul mercato del lavoro.

Prima del Covid, quasi tutte le catene di
approvvigionamento manifatturiere passavano per

la Cina, anche se 'aumento del costo del lavoro e le
pressioni della guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina
stavano gia iniziando a invertire questa tendenza. Ora
molte imprese internazionali hanno smesso di espandere
le operazioni in Cina e si stanno spostando verso fonti
di approvvigionamento geograficamente distribuite,

pit flessibili e talvolta intenzionalmente ridondanti per
aumentare la resilienza. Paesi come il Vietnam, dove
Apple, Nike, Adidas e Samsung hanno trasferito la
produzione, hanno gia beneficiato della diversificazione
delle catene di approvvigionamento dalla Cina e
continueranno a farlo. Anche le imprese indiane stanno
cercando di colmare il vuoto nella produzione di

fascia alta. Ad esempio, Apple ha trasferito parte della
produzione di iPhone negli stati indiani del Tamil Nadu
e del Karnataka.® Allo stesso modo, anche la Malesia e
la Thailandia puntano a risalire la catena di valore come
hub di produzione di componenti per auto, veicoli,
pannelli solari ed elettronica con multinazionali come
Sony, Sharp e Micron.*

Dall’altra parte del bilanciere, i governi e le imprese
stanno riportando a casa la produzione di beni e

servizi ritenuti di importanza strategica o di sicurezza
nazionale. Le politiche industriali volte a stimolare

la produzione interna in settori che impattano sulla
sicurezza nazionale, come i prodotti farmaceutici, i
semiconduttori di ultima generazione, I'energia pulita e
le batterie per veicoli elettrici, sono diventate la norma
in molti Paesi.” Questi sforzi potrebbero scontrarsi con
le limitazioni dell’offerta di manodopera e aggravare il
disallineamento del mercato del lavoro. Tuttavia, con

il passare del tempo ¢ probabile che si faccia sempre
pit affidamento sull’automazione e la robotica per
consentire alle imprese di compensare i maggiori costi
del mercato nazionale, sostituendo i costi del lavoro con
i costi di capitale iniziali.

Figura 11: La migrazione mirata ¢ stata fondamentale per risolvere i disallineamenti del mercato del lavoro

Numero di visti di lavoro temporanei emessi negli Stati Uniti (migliaia)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics degli Stati Uniti. Dati ad agosto 2023.
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Nota: i lavoratori del settore agricolo, altri lavoratori del settore dei servizi e i lavoratori specializzati fanno riferimento rispettivamente ai visti H2A, H2B e HIB.

iv Nonostante I'aumento dei visti, negli Stati Uniti la domanda di lavoratori del settore agricolo & in continua crescita e supera ancora l'offerta, con miliardi di dollari di ricavi persi per il settore.
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Potenziale rinascita del potere di contrattazione
dei lavoratori, dopo un’era di crescenti
rendimenti per il capitale

La quota di reddito da lavoro ¢ diminuita in alcuni
Paesi, in particolare negli Stati Uniti. Cio ¢ dovuto a
una combinazione di fattori, tra cui le nuove tecnologie,
'aumento del potere monopolistico dei datori di
lavoro in una struttura di mercato di tipo “chi vince
piglia tutto” e la delocalizzazione di attivita a uso
intensivo di manodopera (Figura 12). Il risultato ¢

che una quota crescente degli aumenti di produttivita
¢ andata al capitale e, poiché il capitale ¢ molto pil
concentrato della manodopera, cid ha comportato
anche un aumento della disuguaglianza di reddito negli
Stati Uniti. Malgrado siano ancora ipotesi, ¢ possibile
affermare che I'interazione delle forze strutturali che
abbiamo descritto possa essere alla base di una rinascita
della manodopera.

In primo luogo, la riduzione della popolazione in eta
lavorativa in molte economie probabilmente aumentera
il potere contrattuale della manodopera in generale.
Naturalmente la prossima ondata di cambiamenti
tecnologici, in particolare I'IA generativa, pud mitigare
I'impatto della riduzione di lavoratori. Tuttavia se la
storia insegna qualcosa, la nostra intuizione, che ¢
certamente accompagnata da ampie fasce di incertezza,
¢ che almeno inizialmente I'TA generativa possa avere un
impatto positivo sulla produttivita dei “colletti bianchi”,
aumentandone potenzialmente i salari reali.

Figura 12: Calo della quota di manodopera negli Stati Uniti
Settore non agricolo, quota di manodopera sul totale della produzione
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Fonte: Bureau of Labor Statistics e PGIM Thematic Research. Dati ad agosto 2023.
Nota: media mobile su cinque anni usata per la quota di reddito da manodopera.

In secondo luogo, il reshoring o “friendshoring” delle
capacita produttive, delle attivita di R&S e di settori
tecnologicamente complessi comporta un fabbisogno
di manodopera in diversi Paesi del G7. La legge
statunitense, ad esempio, prevede obblighi specifici di
assumere lavoratori sindacalizzati o almeno attingere
alla forza lavoro locale. Sebbene si possa ritenere che
questa tendenza alla sindacalizzazione sia di breve
durata e legata ai cicli elettorali, la strategia politica alla
base di tale politica industriale negli Stati Uniti ¢ stata
quella di distribuire largamente i benefici dei sussidi e
dei finanziamenti ad essa associati tra gli stati rossi e gli
stati blu (ad esempio, gli impianti per la produzione di
batterie sono stati costruiti in Tennessee e in Georgia),
aumentando le probabilita che simili politiche
sopravvivano ai diversi regimi politici. Inoltre, alcune
importanti banche centrali hanno modificato i propri
schemi operativi per disporre di una maggiore flessibilita
nel soddisfare il mandato sull’inflazione e allo stesso
tempo hanno posto sufficiente enfasi su un’occupazione
“diffusa e inclusiva” per garantire maggiore flessibilita

Lultima ondata di cambiamenti
tecnologici sta spostando

dall automazione delle attivita
meccaniche e fisiche a quella delle
attivita cognitive e dei servizi.
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Figura 13: Ripresa delle petizioni per la costituzione di
sindacati negli Stati Uniti
Numero di petizioni per I'elezione di rappresentanti sindacali
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Fonte: National Labor Relations Board degli Stati Uniti. Dati ad agosto 2023.

qualora nei cicli futuri i mercati del lavoro dovessero
surriscaldarsi.

In effetti, negli Stati Uniti alcuni esempi allo stato

embrionale lasciano intendere che sarebbe opportuno
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tenere d’occhio il potere di contrattazione dei sindacati
e dei lavoratori. Ad esempio, nel 2022 il numero di
interruzioni del lavoro o di scioperi negli Stati Uniti

¢ aumentato di oltre il 50%, un possibile segnale

del crescente potere contrattuale dei lavoratori. Allo
stesso modo, guardando al futuro ci sono segnali
inequivocabili che l'attivita di sindacalizzazione
continuera ad accelerare: il numero di petizioni per la
costituzione di un sindacato ¢ aumentato del 63% nel
2022 rispetto all’anno precedente (Figura 13).>

La nuova mappa demografica della forza lavoro
globale, le sempre maggiori probabilita di
disallineamento del mercato del lavoro, il ritmo
e la direzione del cambiamento tecnologico

e il cambiamento dei modelli di domanda di
lavoro nell ordine globale post-Covid sono

chiaramente in grado di rimodellare la crescita,
I'inflazione e le politiche fiscali e monetarie di
tutto il mondo. Sono proprio le implicazioni
macroeconomiche di questa nuova era dei
mercati del lavoro 'oggetto del Capitolo 2.
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Le nuove dinamiche dei mercati ...
del lavoro trasformeranno ’
le basi macroeconomiche

dell’economia globale.” ‘




CAPITOLO 2

IL RIMODELLAMENTO DEL PANORAMA MACROECONOMICO

Le nuove dinamiche dei mercati del lavoro cambieranno non solo la partecipazione della forza lavoro, la disoccupazione
e il futuro del lavoro, ma anche le basi macroeconomiche dell’economia globale. Che tipo di impatto devono aspettarsi
gli investitori sul futuro andamento dellinflazione, della crescita economica e della spesa pubblica?
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Le nuove dinamiche dei mercati del
lavoro saranno probabilmente
inflazionistiche

Le nuove dinamiche dei mercati
del lavoro saranno probabilmente
inflazionistiche

Il rapporto tra dati demografici e inflazione ¢ poliedrico,
complesso e talvolta persino contraddittorio. A nostro
avviso, prevarranno gli impulsi inflazionistici e la
maggior parte delle economie sara soggetta a inflazione a
causa dell'invecchiamento demografico. La contrazione
del pool di manodopera nazionale nelle economie
senescenti dovrebbe sospingere i salari e creare una
pressione inflazionistica. Un altro impulso inflazionistico
puo derivare dalla crescita del rapporto di dipendenza,
in quanto una percentuale crescente di popolazione, cio¢
i pensionati, consuma senza produrre. Alcune ricerche,
condotte tra I'altro anche del FMI, hanno rivelato un
forte legame tra I'inflazione tendenziale e la struttura
della popolazione in base all’etd. Nello specifico, pit

alta ¢ la quota di bambini e anziani in una popolazione,
maggiore ¢ la tendenza all'inflazione.’>** Inoltre, 'onere
della spesa sociale per le pensioni e I'assistenza sanitaria
degli anziani pud aumentare le pressioni aggregate

sui costi.

Naturalmente I'invecchiamento demografico pud
fornire anche impulsi disinflazionistici. In altre parole,
la combinazione di bassi tassi di fertilith e numero
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Le nuove dinamiche dei mercati
del lavoro smorzeranno la crescita
effettiva e potenziale
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L’aumento dei rapporti di dipendenza
mettera a dura prova i bilanci pubblici,
specialmente nei mercati emergenti

di anziani, se non risolta per un periodo prolungato,
puo portare a una riduzione della popolazione.

Le popolazioni in declino generano una minore domanda
aggregata e creano una forte spinta disinflazionistica.>

Nonostante gli argomenti a favore di entrambi gli
scenari, riteniamo che le pressioni inflazionistiche
prevarranno nella maggior parte dei casi. Nella maggior
parte dei Paesi le forze combinate di una maggiore
pressione sulle retribuzioni dovuta alla contrazione del
pool di manodopera e all'aumento della spesa pubblica
compenseranno il calo della domanda aggregata.

La contrazione del pool di
manodopera nazionale nelle
economie senescenti dovrebbe
sospingere i salari e creare una
pressione inﬂazz'onistz'coz.

Lesperienza del Giappone a partire dagli anni "80

del 2000 viene presa come prova di nesso causale tra
invecchiamento demografico e disinflazione. A nostro
avviso questa esperienza ¢ unica e non deve essere
considerata come modello di cio che avverra, per una
serie di motivi.



Lesperienza disinflazionistica del Giappone
puo non essere rappresentativa o facilmente
ripetibile

In apparenza, la persistente disinflazione del Giappone
durante un periodo di invecchiamento demografico e
bassi tassi di fertilita sembra un esempio perfetto di cio

che puo colpire le altre economie senescenti. Tuttavia,
esempio giapponese puo rivelarsi un’eccezione a

livello globale.

In primo luogo, le scelte compiute dal governo e dalla
societd giapponese hanno massimizzato 'impulso
disinflazionistico derivante dal calo demografico.
Decenni di tassi di fertilita al di sotto della soglia di
sostituzione hanno portato a un calo sostenuto di
cittadini giapponesi autoctoni, che ¢ sceso per 14 anni
consecutivi.”® La scelta di rinunciare all'immigrazione e
consentire alla popolazione di contrarsi ¢ fondamentale

(Figura 14).

In secondo luogo il Giappone ¢ stato in grado di
limitare 'impulso inflazionistico derivante dagli
aumenti salariali previsti per un pool di manodopera
in contrazione, trovando nuove fonti di manodopera
sia a livello nazionale che all’estero. Se il Giappone si &
dimostrato riluttante ad accettare lavoratori dall’estero,

le imprese giapponesi sono state pronte a spostare

fuori dai confini la loro produzione. Cio ha ridotto

la domanda di manodopera interna, sfruttando al
contempo nuovi pool di manodopera in Cina, nel
Sud-Est asiatico e in altre parti del mondo. Inoltre la
tempistica del forte invecchiamento demografico in
Giappone ¢ coincisa con I'eta d’oro della globalizzazione:
gli investimenti diretti esteri (IDE) giapponesi hanno
iniziato ad accelerare nei primi anni 2000 e sono rimasti
forti fino al secondo decennio (Figura 15).%

1l Giappone é stato in grado di
limitare Uimpulso inflazionistico
derivante di un pool di manodopera
in contrazione, trovando nuove fonti
di manodopera.

Inoltre, I'economia giapponese ha trovato nuove fonti

di manodopera a livello nazionale, vale a dire le donne
giapponesi. Dal 2003 al 2022 il tasso di partecipazione
delle donne giapponesi ¢ aumentato da meno del 60%

al 74% (Figura 16).

Figura 14: La crescita della popolazione in Giappone ¢ in calo da decenni

Tasso di crescita complessiva della popolazione
(media mohile a 2 anni)
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Fonte: PGIM Thematic Research, OIL e Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.

Migrazione netta media in percentuale
della popolazione in eta lavorativa (2000-2020)
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Figura 15: Aumento della produzione globale del Giappone per mitigare il calo demografico
IDE in uscita dal Giappone (sinistra) e occupazione del settore manifatturiero (destra)
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Fonte: Conferenza delle Nazioni Unite sul commercio e lo sviluppo e Istituto giapponese di statistica. Dati ad agosto 2023.

Nota: media mobile a tre anni utilizzata sia per gli IDE che per la quota del manifatturiero.

Lesperienza giapponese di
disinflazione persistente puo essere

difficile da ripetere in futuro.

Figura 16: Forte aumento della componente femminile
nella forza lavoro giapponese in un decennio

Tasso di partecipazione alla forza lavoro delle donne giapponesi
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Fonte: Istituto giapponese di statistica. Dati ad agosto 2023.
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In breve, l'esperienza giapponese di disinflazione
persistente a fronte dell’'invecchiamento della
popolazione puo essere difficile da ripetere in futuro
per altri Paesi. Ad esempio alcuni Paesi potrebbero
non optare per una politica di chiusura estrema
allimmigrazione e tollerare le forze disinflazionistiche
del calo demografico. Inoltre, i Paesi che oggi stanno
sperimentando una contrazione della forza lavoro
saranno meno capaci di compensare le pressioni salariali
inflazionistiche esternalizzando la produzione come
ha fatto il Giappone, visto 'attuale rallentamento
della globalizzazione. Infatti, anziché optare per
Pesternalizzazione della produzione in nazioni distanti,
un numero crescente di Paesi e imprese sceglie il
reshoring di settori critici, prendendo ove possibile il
controllo delle catene di approvvigionamento.

In definitiva, la nostra posizione sulla nuova era del
lavoro globale ¢ prevalentemente inflazionistica. Il
Giappone, nel bene e nel male, ¢ stato il primo Paese
avanzato a osservare una contrazione della forza lavoro,
il che gli ha permesso di reagire in modi che oggi sono
impossibili. I Paesi che stanno entrando in una fase di
rallentamento demografico dovranno quindi trovare
nuovi modi e nuove risposte al cambiamento dei
mercati del lavoro globali e nazionali.



Le nuove dinamiche dei mercati
del lavoro smorzeranno la crescita
effettiva e potenziale

La relazione tra le dinamiche del pool di manodopera
globale e la crescita economica ¢ chiara e intuitiva. Se
non si interviene, i Paesi che soffrono di una riduzione
della popolazione in eta lavorativa vedranno diminuire
i tassi di crescita potenziali ed effettivi per tre motivi.”®
In primo luogo, la produttivita totale dei fattori tende
a diminuire con l'invecchiamento della popolazione.
Una forza lavoro senescente influisce negativamente
sulle aree che impattano sulla crescita potenziale come
investimenti, innovazione e progresso tecnologico. Per
fare un esempio, in alcuni Paesi puo verificarsi un calo
pro capite delle domande di brevetto fino al 30%.> ¢
In secondo luogo, ¢ probabile che le ore totali lavorate
diminuiscano e, salvo che la produttivitd non aumenti
in modo da compensarle, cid avrebbe conseguenze
negative sulla crescita complessiva.®! In terzo luogo e
pitt indirettamente, il calo del numero di lavoratori

e Paumento dei rapporti di dipendenza rallentano la
domanda aggregata e indeboliscono la crescita.

Queste dinamiche della forza lavoro gia influiscono
sulle previsioni di crescita economica. Dal 2015 la
crescita della popolazione cinese ¢ scesa da 10 milioni
di persone I'anno fino a quasi zero.”? Di fatto, il FMI
ha recentemente rivisto in diminuzione le previsioni
quinquennali sulla crescita cinese dal 4,6% al 3,8%,
citando come fattori principali la contrazione

della popolazione e il rallentamento della crescita

di produttivitd.®> Analogamente, il Congressional
Budget Office (Commissione bilancio del Congresso)
degli Stati Uniti prevede un tasso di crescita annuale
dell’1,6% in un periodo di 30 anni a partire dal 2020,
rispetto al 2,5% del precedente periodo di 30 anni.*
Durante questo tempo, il rallentamento della crescita
della forza lavoro statunitense ¢ citato come fattore
sostanziale della frenata della crescita economica
complessiva fino al 2040.%

[ Paesi che oggi hanno una
contrazione della forza lavoro
avranno meno capacita del
Giappone di compensare le pressioni
inflazionistiche sulle retribuzioni.

Laumento dei rapporti di dipendenza
mettera a dura prova i bilanci pubblici,
specialmente nei mercati emergenti

Molti mercati emergenti sono destinati a invecchiare
rapidamente a partire da livelli di ricchezza e forza fiscale
inferiori a quelli di molti Paesi sviluppati, che hanno
vissuto una transizione demografica simile. I mercati

Figura 17: Paesi messi a dura prova da un elevato debito pubblico e da un rapido invecchiamento della popolazione
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Fonte: Adattato da Perasso e Doppelt, “Greying and Greening Across Emerging Markets”, PGIM. Dati ad agosto 2023.
Nota: con EMBIGD si intende I'indice Emerging Markets Bond Index Global Diversified di J.P. Morgan.
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emergenti che devono affrontare 'aumento piti marcato
dellindice di dipendenza e che attualmente presentano
situazioni fiscali difficili, saranno quelli che subiranno
le tensioni pit forti e in futuro le loro finanze sovrane
saranno maggiormente a rischio. Secondo la nostra
analisi i Paesi pili a rischio saranno Brasile, Ungheria,
Cina, Tunisia e Malesia (Figura 17).5¢

E fondamentale riconoscere che

le risposte e le azioni di governi e
imprese determineranno alla fine la
distinzione tra vincitori e vinti.

Questa dinamica demografica ha importanti
conseguenze di natura fiscale. Una popolazione meno
numerosa in eta lavorativa e con piti persone a carico
implica un minor gettito fiscale da parte dei lavoratori
e una maggiore spesa per assistenza sanitaria, pensioni
e altri servizi previdenziali, che alla fine mettono a dura
prova i bilanci statali e nazionali.

Linvecchiamento della popolazione pesa sulle risorse
fiscali anche in altri modi. Ad esempio, in futuro

i sussidi per I'assistenza all’'infanzia per incentivare
un maggior numero di donne a entrare nel mondo
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del saranno una componente piti consistente degli
ammortizzatori sociali. Attrarre i lavoratori esteri
significa fornire servizi sociali e benefit sia a loro che ai
loro famigliari, a volte prima che possano entrare a far
parte della forza lavoro.

E diventato un luogo comune dire che “i
dati demografici dipendono dal destino”.

Se questo fosse vero, ne conseguirebbe che
I'invecchiamento e la riduzione della forza
lavoro, unitamente a un forte disallineamento
del mercato del lavoro, comportano
inevitabilmente il rallentamento della crescita
economica e 'aumento dell’inflazione

nella maggior parte dei Paesi, nonché un
aumento del costo del lavoro e la riduzione
dei margini delle imprese. Per gli investitori ¢
fondamentale riconoscere che le risposte e le
azioni di governi e imprese determineranno
alla fine la distinzione tra vincitori e vinti.
Nel Capitolo 3 esaminiamo quali misure
possono essere adottate e quali settori e Paesi
emergeranno come leader.
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CAPITOLO 3

VINCITORI E VINTI NELLA NUQVA ERA DEL LAVORO

Le forze strutturali in grado di rimodellare i mercati del lavoro determineranno la prossima generazione di leader
e ritardatari in tutti i settori, regioni e Paesi. Questi vincitori e vinti non sono predeterminati e dipenderanno
fortemente dalla qualita delle risposte e delle azioni di governi e imprese.

Per comprendere I'impatto finale dei cambiamenti
strutturali del mercato del lavoro discussi

nel Capitolo 1 e le conseguenti implicazioni
macroeconomiche descritte nel Capitolo 2, partiamo
sia da una visione settoriale, chiedendoci quali industrie
sono pill vulnerabili e quali hanno maggiori probabilita
di prosperare, che da una visuale geografica, cercando
di capire quali Paesi, stati o cittd saranno posizionati
meglio e peggio.

Vincitori e vinti per settore

Riteniamo che due fattori siano particolarmente utili
per comprendere I'impatto dei cambiamenti del mercato
del lavoro sui diversi settori. In primo luogo, i pit
colpiti saranno i settori su cui il costo del lavoro incide
in misura rilevante. In secondo luogo, i settori orientati
al futuro come le energie rinnovabili e la sicurezza
informatica vivranno un’esperienza molto diversa
rispetto ai settori in ritardo.

Le pressioni salariali colpiranno alcuni settori
pi duramente di altri

E probabile che molti settori subiscano una crescente
pressione salariale a causa del calo della popolazione
in eta lavorativa nella maggior parte delle economie
avanzate. [ settori in cui la manodopera rappresenta il
65% e oltre dei costi di produzione, come l'istruzione,
Pedilizia e la manutenzione, nonché alcuni segmenti
del settore sanitario, saranno chiamati ad affrontare le
maggiori pressioni sui margini (Figura 18).

Per gli investitori che desiderano distinguere tra imprese
vincenti e perdenti in questi settori, la tecnologia sara
un fattore chiave. Nello specifico, le imprese in grado
di sfruttare la tecnologia per migliorare la produttivita
andranno ad occupare la posizione di leader. Viceversa,
le imprese ritardatarie dovranno affrontare un

aumento dei costi salariali riducendo i margini oppure
aumentando i prezzi.

Figura 18: Forte dipendenza dei margini dal costo del lavoro in alcuni settori
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Fonte: PGIM Thematic Research e Bureau of Economic Analysis. Dati ad agosto 2023.
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Nota: i cinque settori fanno ciascuno riferimento a un insieme rappresentativo del North American Industry Classification System (NAICS).

v Per ulteriori dettagli sulla metodologia consultare 'Appendice a pagina 33.
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Lavvento dell'TA generativa puo essere particolarmente
promettente per i settori in cui I'adozione della
tecnologia ha costituito una sfida. Ad esempio
nell'ambito dell’istruzione, anche se ancora per molto
tempo i robot non sostituiranno I'insegnamento
umano nelle classi, I'intelligenza artificiale potrebbe
aiutare a valutare compiti astratti come i temi, dare
un feedback sul lavoro degli studenti o fornire una
didattica differenziata e personalizzata per gli studenti
che richiedono un’attenzione speciale al di fuori
dell’ambiente scolastico.

Anche ledilizia ¢ rimasta ostinatamente ancorata
all’ambiente analogico, ma i rendering 3-D ad alta
precisione possono essere usati sempre pill spesso

per i progetti architettonici complessi su larga scala.
Analoga.mente, per quanto riguarda lassistenza sanitaria,
gli strumenti resi possibili dall'TA possono accelerare
lo sviluppo di farmaci e aumentare la precisione in sala
operatoria (ad es. biopsie e rimozione di tessuti).

Le nuove tecnologie e i dati demografici
influiranno sull’'occupazione in
quattro settori leader

Riteniamo che in futuro quattro settori saranno
interessati da una forte crescita e dalla domanda di
manodopera pit elevata (Figura 19). In questi settori,
la forte domanda di manodopera si riflettera nel

Figura 19: Prospettive occupazionali dei futuri settori leader e in ritardo negli Stati Uniti e in Europa
Tassi di crescita dell'occupazione sopra/sotto la media nazionale (2022-2031)
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Fonte: PGIM Thematic Research, Brookings Institution, Centro europeo per lo sviluppo della formazione professionale, Commissione europea e Bureau of Labor Statistics degli Stati Uniti.
Dati ad agosto 2023.

Nota: i numeri si basano sulle previsioni occupazionali del Bureau of Labor Statistics e del Centro europeo per lo sviluppo della formazione professionale e sulle previsioni dirette di crescita
del lavoro nelle energie rinnovabili della Commissione europea; per maggiori dettagli si rimanda alla Metodologia.
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numero di nuovi posti di lavoro e nei tassi di crescita
dell’occupazione: considerando solo I'Europa e gli

Stati Unit, si aggiungeranno 13 milioni di posti di
lavoro entro il 2031.9 Tuttavia, la forte domanda di
questi campi, in molti casi in nuove sedi, amplifichera lo
sfasamento esistente tra domanda e offerta di lavoratori
con competenze specializzate.

[ programmi per promuovere settori
chiave come i semiconduttori e le
batterie per veicoli elettrici danno
una spinta importante alla politica

industriale di India, Corea del Sud,
Canada, Israele e Giappone.

Nel settore dell’assistenza sanitaria degli anziani, ad
esempio, si prevede che la domanda di infermieri
professionali nei soli Stati Uniti aumentera quasi

del 50% tra il 2022 e il 2031. Allo stesso modo, la
transizione energetica e la politica industriale pensata
per supportare le energie rinnovabili continueranno

a determinare, in quasi tutte le regioni del mondo, la
domanda di tecnici per i pannelli fotovoltaici e le celle
a combustibile a idrogeno. Ad esempio in Europa la

sfida principale proverra dall’iniziativa REPowerEU,

il cui scopo ¢ ridurre la dipendenza dell’'Unione europea
dai combustibili fossili.®® Oltre ai grandi investimenti
infrastructurali, la sfida piti ardua potrebbe essere quella
di trovare 3,5 milioni di nuovi addetti nel settore delle
energie rinnovabili entro il 2030, con una crescita
prevista del 270% rispetto ai livelli attuali.”

La politica industriale non solo influira sulla creazione
di posti di lavoro nel settore delle energie rinnovabili,
ma avrd anche un ruolo importante nella generazione di
opportunitd per i chip, la produzione di semiconduttori
e i sistemi informatici avanzati. La legge europea sui
chip e il CHIPS and Science Act degli Stati Uniti sono
due esempi recenti che offrono decine di miliardi di
dollari per le imprese, affinché costruiscano impianti

e formino i lavoratori sulle specifiche competenze
tecniche necessarie. I programmi per promuovere settori
chiave come i semiconduttori e le batterie per veicoli
elettrici danno una spinta importante anche alla politica
industriale di India, Corea del Sud, Canada, Isracle e
Giappone (Figura 20).7

La concorrenza tra i governi per attrarre le principali
imprese puo essere particolarmente feroce. Si stima

che in tutto il mondo, solo nella prima meta del 2023,

i sussidi governativi superino i 100 miliardi di dollari,
per attirare i produttori di chip. La Germania, ad
esempio, ha concordato un pacchetto di sussidi con il
produttore di semiconduttori Intel del valore di circa 10

Figura 20: Il passaggio al paradigma dell’onshoring crea una carenza di competenze in tutto il mondo
Carenze di manodopera nel settore dei semiconduttori, regioni e Paesi selezionati
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Fonte: Kearney. Dati ad agosto 2023.
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miliardi di euro, per costruire un sito all'avanguardia per
la produzione di wafer. Si stima che il progetto portera
alla creazione di 7.000 posti di lavoro nel settore edile

e 3.000 impieghi high-tech a tempo indeterminato,
rappresentando il pit grande investimento diretto estero
nella storia tedesca.”

La politica industriale non solo
influird sulla creazione di posti di
lavoro nelle energie rinnovabili, ma
creera opportunita nella produzione
di semiconduttori e nei sistemi
informatici avanzati.

In futuro la carenza di manodopera non
riguardera i lavoratori con le competenze
pill avanzate

Le politiche industriali sulle energie rinnovabili, la
produzione di chip e i sistemi informatici avanzati
stanno generando una domanda di milioni di lavoratori
con competenze tecniche specifiche nelle nuove sedi.
Queste politiche possono avere anche la conseguenza
indesiderata di aggravare i disallineamenti esistenti. Nel
settore europeo dei semiconduttori, ad esempio, gli
sforzi di reshoring si aggiungono oggi alle oltre 60.000
posizioni vacanti in Germania.”> Negli Stati Uniti i
produttori di chip faticano a occupare tempestivamente
i nuovi posti di lavoro e si stima che i posti vacanti
supereranno il 58% entro il 2030.7> 74

Le aree che probabilmente si troveranno ad affrontare

il maggiore disallineamento tra domanda e offerta di
manodopera non si trovano nella parte alta della scala di
competenze. E probabile invece che la carenza maggiore
si verifichi in ruoli che richiedono competenze tecniche
e formazione specifiche anziché titoli di studio avanzati,
cio¢ ruoli tecnici per la produzione, l'installazione e la
manutenzione di turbine eoliche, celle a combustibile

a idrogeno e dispositivi di stoccaggio di energia.

Un quadro simile emerge anche nella produzione di
semiconduttori. I maggiori divari tra domanda e offerta
di manodopera non si riscontrano nella fase avanzata

di progettazione o architettura dei chip, ma piuttosto
nei ruoli tecnici legati alla produzione di chip, che

non richiedono una laurea in fisica, ma formazione ed
esperienza specializzata.”

La tendenza verso un’istruzione universitaria avanzata
amplifica anche i disallineamenti nei ruoli tecnici

con competenze medie. In futuro possiamo aspettarci
una maggiore carenza non solo di assistenti sanitari a
domicilio, igienisti dentali e fisioterapisti, ma anche di
tecnici di turbine eoliche e semiconduttori, tutti ruoli
che richiedono pili competenze specifiche che titoli

di studio avanzati. Questi sono i tipi di ruolo che i
principali settori faranno fatica a ricoprire nei prossimi
10 anni.

La tecnologia ha piu probabilita di sostituire i
lavoratori in quattro settori in ritardo

La combinazione fra IA generativa e robotica aprira
nuovi ambiti di attivita cognitive complesse, che

hanno resistito alle precedenti ondate di innovazione
tecnologica. In particolare quattro aree — (i) agricoltura,
(ii) mass media e messi di comunicazione “tradizionali”,
(iii) produzione di base e (iv) servizi amministrativi

— spiccano per la loro maggiore vulnerabilita alla

nuova ondata di stravolgimenti tecnologici. Solo negli
Stati Uniti e in Europa, si prevede che entro il 2031
oltre 30 milioni di lavoratori saranno sostituiti, poiché
il progresso tecnologico aumentera la produttivita e
ridurra la necessita di manodopera.”®

In agricoltura, ad esempio, i trattori dotati di GPS
possono muoversi autonomamente nelle aziende
agricole di grandi dimensioni ed essendo equipaggiati
di sensori per rilevare i livelli di umidita e di sostanze
nutritive nel terreno, possono svolgere molteplici
compiti. Anche le telecamere e le irroratrici montate sui
trattori sfruttano lintelligenza artificiale per distinguere
tra piante infestanti e colture e spruzzare erbicidi solo
dove ¢ necessario.””7*

LIA generativa sta influenzando anche altre attivita
cognitive che non erano state interessate dalle
precedenti ondate tecnologiche. I mass media e i servizi
amministrativi tradizionali ne sono ottimi esempi.

La creazione di contenuti e la stesura di sceneggiature
per spettacoli televisivi e film sono un esempio di nuovi
ambiti che la tecnologia puo rivoluzionare. In effetti,
I'uso dell'TA per soppiantare gli scrittori ¢ stato uno dei
principali nodi da sciogliere durante un recente sciopero
degli sceneggiatori statunitensi.”

Inoltre, le interazioni con i clienti, le vendite e le
funzioni dei call center possono essere sempre pitt

spesso gestite dall'TA.* I grandi modelli di linguaggio
naturale non solo saranno in grado di smistare le
chiamate e rispondere ai clienti, ma sapranno intervenire
sempre meglio sui problemi e risolverli. I capi ufficio

e gli assistenti esecutivi sono un’altra area in cui le
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applicazioni intelligenti dell'TA possono sostituire i
lavoratori. Ad esempio, Microsoft sta sfruttando I'TA
per creare, in applicazioni software popolari come
Word ed Excel, delle funzionalita che automatizzeranno
le semplici attivita aziendali, come prendere appunti
durante le riunioni, modificare e redigere documenti e
rispondere alle e-mail 5%

Uno dei motivi per cui sta
calando il tasso di partecipazione
della forza lavoro maschile é la
mancanza di opportunita di
rigualificazione.

Come consentire una transizione piu fluida dei
lavoratori sostituiti

La riqualificazione e la riconversione dei lavoratori che
saranno sostituiti dalla tecnologia in questi settori ¢
fondamentale per le citta e le regioni in cui tali settori
sono maggiormente presenti. Secondo la ricerca, un
motivo per cui il tasso di partecipazione della forza
lavoro maschile sta scendendo ¢ la difficolta di trovare
come riqualificarsi.*? Se i lavoratori sostituiti non
riescono a passare al nuovo impiego senza problemi,

la loro vitalita economica e la loro produttivita possono
andare perdute per un periodo prolungato.

Nel caso di lavoratori sostituiti che si sentono
scarsamente formati rispetto alle offerte di lavoro,

i programmi di riqualificazione che adottano un
approccio integrato allo sviluppo della forza lavoro,
come Year Up negli Stati Uniti, riscuotono un certo
successo.*

Vincitori e vinti per regione

La manodopera ¢ un fattore essenziale nella crescita
economica e nella competitivita di ogni Paese. E quindi
fondamentale per gli investitori comprendere quali Paesi
siano ben posizionati e quali sono messi in difficolta
dalla trasformazione dei mercati del lavoro. A questo
proposito abbiamo esaminato tutti i Paesi che formano il
tipico universo d’investimento istituzionale, ovvero che
fanno parte dell'indice MSCI All World o J.P. Morgan

Emerging Market Bond. Proponiamo una serie di
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indicatori che, combinati fra loro, possono servire
come quadro di riferimento per aiutare gli investitori a
valutare i vincitori e i vinti in tutte le regioni.

Quadro di riferimento per valutare le dinamiche
del lavoro per Paese

Per capire come si posizionano i Paesi al fine di gestire i
profondi cambiamenti strutturali dei mercati del lavoro,
abbiamo condotto una valutazione multidimensionale
su ciascuno di essi, incentrata su:

(1) Offerta di manodopera: la consistenza e il flusso di
popolazione in eta lavorativa, tra cui 'impatto netto
delle attuali politiche di migrazione.

(2) Qualita della manodopera: I'insieme di competenze
e istruzione della forza lavoro di un Paese e la
capacita di attingere al talento globale.

(3) Contesto politico: la misura in cui le politiche
promuovono un mercato del lavoro e dei
capitali efficiente.

1. Offerta di manodopera

Esaminiamo diversi parametri, tra cui la consistenza
attuale della popolazione in eta lavorativa, la
diminuzione (o 'aumento) netto dei futuri lavoratori
tra il 2023 e il 2050 come percentuale della popolazione
totale e I'effettiva tendenza a 10 anni dei flussi migratori
(in funzione della popolazione in eta lavorativa).

Gli indicatori previsionali riflettono quanto sia
fondamentale per gli investitori comprendere non

solo il punto di partenza attuale di ciascun Paese, ma
anche la velocita con cui potrebbe diminuire la forza
lavoro in base alle attuali tendenze demografiche
(Figura 21). La migrazione netta rappresenta un’altra
leva per migliorare l'offerta di manodopera interna.
Non sorprende che i Paesi con una popolazione ridotta
tendano a orientarsi verso I'immigrazione come mezzo
per aumentare l'offerta di manodopera (Figura 22).

I Paesi con un forte calo della popolazione in

eta lavorativa e con bassi indici di migrazione
possono aumentare l'offerta di manodopera anche
adottando politiche volte a incrementare i tassi di
partecipazione femminile. Questo potrebbe costituire
un’'opportunitd particolarmente ricca per i Paesi come
I'Ttalia, I'Argentina e la Corea del Sud, dove i tassi di
partecipazione femminile sono notevolmente indietro



Figura 21: Divergenze future nell’'offerta di manodopera
Previsione della popolazione in eta lavorativa (2020-2040)
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.
Figura 22: | Paesi con una popolazione ridotta tendono a fare affidamento sulla migrazione
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Fonte: PGIM Thematic Research e Organizzazione internazionale del lavoro. Dati ad agosto 2023.
Nota: Flussi migratori netti medi in funzione della popolazione in eta lavorativa.
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rispetto a quelli delle controparti maschili. La Cina,
invece, presenta gia un elevato tasso di partecipazione
femminile e potrebbe non ricevere un grande impulso

da tali politiche (Figura 23).

E importante sottolineare che in questarea i governi
possono produrre un impatto sostanziale e le politiche
pubbliche mirate hanno avuto grande efficacia
nell'aumentare il tasso di partecipazione femminile
alla forza lavoro. Il Giappone, ad esempio, ha adottato
una serie di politiche chiamate “Womenomics” allo
scopo di fare entrare un maggior numero di donne nel
mondo del lavoro.® Tali politiche si sono dimostrate
fondamentali nell’aumentare la partecipazione
femminile di circa il 10% tra il 2010 ¢ il 2020 e il
Giappone ¢ ora un leader fra i Paesi OCSE.®

2. Qualita della manodopera

Dato il ritmo dell’innovazione tecnologica, la qualita
della manodopera ¢ pertinente tanto quanto la
quantitd di manodopera. La competizione globale
per ottenere lavoratori qualificati premiera la capacita
di un Paese di sviluppare, attrarre e trattenere i
talenti con le competenze tecniche necessarie per
competere nella prossima era del lavoro. Per valutare
la qualita della manodopera, facciamo riferimento
all'Indice del capitale umano (Human Capital Index)
della Banca Mondiale, che misura le prospettive
d’istruzione e salute di un bambino nato oggi fino

ai 18 anni, e all'Indice di competitivita dei talenti

(Talent Competitiveness Index) del'INSEAD, che
misura le politiche e le azioni che consentono a un
Paese di sviluppare, attrarre e potenziare la forza lavoro.

3. Contesto politico

La quantita e qualita della manodopera attirano
investitori e opportunita solo se supportate dal giusto
tipo di politiche, istituzioni e dalla capacita produttiva
gia presente. Un ambiente che attragga capitali nazionali
ed esteri, che fornisca le infrastrutture necessarie e

che abbia un regime normativo stabile e trasparente,
sostenuto da istituzioni solide, puo sprigionare la
produttivita di una forza lavoro qualificata. Per valutare
il contesto politico di ciascun Paese, abbiamo utilizzato
due indicatori. Innanzitutto, I'Indice di complessita
delle esportazioni (Complexity of Export Index)
elaborato dall’'Harvard University Growth Lab, che
misura la complessita e la capacita produttiva dei Paesi.
In secondo luogo, I'indice Facilita di fare impresa

(Ease of Doing Business) della Banca Mondiale, che
fornisce un utile indicatore orientativo degli elementi
chiave del contesto politico e degli investimenti in tutto
il mondo.

Utilizziamo questi tre gruppi di indicatori e adottiamo
un’ottica regionale per capire quali Paesi sono ben
posizionati e quali possono trovarsi in un contesto
difficile dovuto alla trasformazione in atto nelle
dinamiche del lavoro globale.

Figura 23: | tassi di partecipazione della forza lavoro femminile presentano tuttora opportunita in alcuni Paesi selezionati
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Fonte: Banca Mondiale. Dati ad agosto 2023.
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Media OCSE (64,6%)
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Asia

Lelenco dei Paesi leader privilegia i Paesi avanzati con
popolazioni ridotte (Figura 24). La Malesia appare ben
posizionata, non tanto per il fatto di avere un enorme
vantaggio su molti indicatori, quanto per una serie di
punti di forza non particolarmente di spicco, ma ben
equilibrati su tutti gli indicatori. E interessante notare
che né I'India né la Cina si trovano tra i leader (o tra i
Paesi pitt in difficoltd) nel nostro quadro di riferimento e
che sono rimaste “bloccati a metd”. La combinazione fra
forte calo demografico e migrazione negativa netta ha
fatto si che la Cina ottenesse un punteggio molto scarso
in quanto a offerta di manodopera. Anche se in India

i dati demografici sono migliori, il Paese non ¢ riuscito
a ottenere risultati soddisfacenti per quanto riguarda il
capitale umano e la capacita di trattenere i talenti.

Figura 24: Selezione di Paesi asiatici leader e in ritardo

Offerta di manodopera

Europa, Medio Oriente e Africa (EMEA)

Lelenco dei leader europei vira anche verso i Paesi pit
piccoli (Figura 25). Alcune delle principali economie
europee non si trovano tra i leader per diversi motivi.
Ad esempio, i Paesi pitt grandi della regione in base
al PIL e alla popolazione, come Germania, Italia o
Spagna, devono affrontare un forte calo demografico
che probabilmente non verra risolto dalle attuali
tendenze migratorie. Per quanto riguarda 'Africa

e il Medio Oriente, sebbene i leader regionali

come il Sudafrica, I'Egitto o la Nigeria presentino
dati demografici positivi rispetto ad altre nazioni,
essi ottengono scarsi risultati in termini di qualita
della manodopera, capacita produttiva e attrattiva
complessiva per gli investitori stranieri.

Qualita della manodopera Contesto politico
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Fonte: PGIM Thematic Research, Banca Mondiale, INSEAD e Harvard Growth Lab.

Nota: PEL indica la popolazione in eta lavorativa; si rimanda alla Metodologia per tutte le altre definizioni.

Figura 25: Selezione di Paesi EMEA leader e in ritardo
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Fonte: PGIM Thematic Research, Banca Mondiale, INSEAD e Harvard Growth Lab. Dati ad agosto 2023.
Nota: PEL indica la popolazione in eta lavorativa; si rimanda alla Metodologia per tutte le altre definizioni.
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Figura 26: Selezione di Paesi leader e in ritardo nelle Americhe
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Fonte: PGIM Thematic Research, Banca Mondiale, INSEAD e Harvard Growth Lab. Dati ad agosto 2023.
Nota: PEL indica la popolazione in eta lavorativa; si rimanda alla Metodologia per tutte le altre definizioni.

Americhe

E interessante notare che i leader regionali come il
Messico e il Brasile si trovano anche tra i leader delle

Americhe (Figura 26). Sebbene entrambi i Paesi partano

da dat