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Muchos economistas cometen el error de centrar sus predicciones de crecimiento Unicamente en el muy corto plazo ante las desesperadas demandas
de informacidn por parte de los politicos y empresarios, cuyos ecosistemas los obligan a tomar decisiones en el dia a dia.

Este fendmeno es muy comun no solo en los think tanks o centros de estudios econédmicos peruanos, sino inclusive en prestigiosos organismos
internacionales como el FMI, el Banco Mundial, el BID, solo por destacar los mas importantes.

En contraste, la importancia de analizar las tendencias de largo plazo del comportamiento de las economias recae en que permite encontrar los
problemas estructurales que a veces pasan desapercibidos por los hacedores de politica, pero que es fundamental tratarlos para lograr altos
estandares de desarrollo.

Ante la escasa presencia o hasta ausencia de predicciones de crecimiento de largo plazo de grandes regiones y paises importantes en el mundo
econdmico, compartimos un reciente articulo escrito por Jim O'Neill, ex presidente de Goldman Sachs Asset Management y ex ministro de Hacienda del
Reino Unido, y publicado en la revista Project Syndicate, en el que presenta sus visiones de crecimiento potencial global hacia el 2030.

Como se dejara entrever en su analisis, inclusive los errores cometidos en las predicciones pueden resultar muy esclarecedores respecto a las
reformas que necesitan o dejan de hacer los paises, sean de la region que sean. Lampadia
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Dados los fracasos para prever la crisis financiera de 2008 y la posterior recuperacion débil, es facil pensar que los economistas
tienen poco que ofrecer en cuanto a las predicciones. Pero cuando se trata del crecimiento del PBI a nivel nacional, las proyecciones anteriores
se han confirmado en gran medida; incluso cuando estan equivocadas, pueden usarse para diagnosticar problemas estructurales.

El mes pasado, escribi sobre la creciente division entre la teoria economica y las condiciones econédmicas del mundo real, y recordé a
los lectores que la economia sigue siendo una ciencia social, a pesar de las ambiciones mas elevadas que puedan tener sus
profesionales. No obstante, cuando se trata de la cuestién especifica de qué es lo que impulsa el crecimiento econédmico a largo plazo, todavia se
pueden ofrecer predicciones rigurosas centrandose en solo dos fuerzas.

Especificamente, si uno sabe cuanto crecerd (o reducird) la poblacién en edad de trabajar de un pais, y cuanto aumentara su productividad, uno puede
predecir su crecimiento futuro con una confianza considerable. La primera variable es razonablemente predecible a partir de las tasas de jubilacion y
muerte de un pais; la segunda es mas incierta. De hecho, la desaceleracion informada en la productividad en las economias avanzadas desde 2008 es
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ampliamente considerada como un misterio econémico.

¢Sin embargo, es realmente un misterio? Considere la siguiente tabla, que muestra el crecimiento del PBI desde la década de 1980 para las
economias mas grandes, los BRIC (Brasil, Rusia, India y China), y los “Next Eleven” (N-11), los paises en desarrollo mas poblados.

Con la cuarta columna (2011-2020) que muestra lo que mis colegas y yo habiamos proyectado en 2001 cuando acufiamos el acrénimo BRIC, se pueden
observar diferencias entre lo que se pronostico y lo que sucedié en esta década (2011-2017*). Para el mundo en su conjunto, predecimos un
crecimiento de poco mas del 4% en la década actual, debido al aumento de China y de los otros BRIC principales. Y es precisamente por esa razén que
el crecimiento en el periodo 2001-2010 fue mas fuerte que en las décadas anteriores, cuando la persistencia de un crecimiento anual del 3.3% llevd a
algunos economistas a concluir que la economia mundial habia alcanzado su pleno potencial.

POTENCIAL DEL PBI MUNDIAL PARA EL 2030

Region 1981- 1991- 2001- 2011- 2011-
economica 1990 2000 2010 2020 2017*

Mundo 3.. 3.: 4.1
EEUU 3. 3.4 1.7 2.5

Reino Unido : S - & .0
Zona Euro 1. .0

Japén

China
India
Brasil E 2.6 3.6 5,2 0.5
VHE! . -2. 4. A 0.9
BRICs - . : 5.6 5.9
N-11 5. 4.3

* Rango 2011-2017 como década a la fecha actual

Fuente: IMF, G5 Global ECS Research y GSAM

Ahora considere lo que realmente ha sucedido. El crecimiento en los EEUU, el Reino Unido, Japén, China y (posiblemente) la India se ha acercado a lo
gue predijimos. Pero no se puede decir lo mismo de la eurozona, Brasil y Rusia, cuyo bajos rendimiento deben reflejar una productividad débil, dado
gue nuestras predicciones ya habian tenido en cuenta las tendencias demograficas.

Vale la pena sefialar que ningln pais o regién importante ha tenido un mejor desempeno del que pronosticamos en 2001. La tabla muestra que puede
haber cierta asimetria entre el crecimiento real y el potencial, y que tales divergencias no son aleatorias. Por el contrario, la zona euro, Brasil y Rusia
claramente tienen problemas subyacentes que deben abordarse.

Por supuesto, en primer lugar, también podemos haber sido demasiado optimistas sobre el potencial a largo plazo de estas economias. Tal es la
naturaleza de una ciencia social. Si cualquiera de ellos puede lograr un fuerte crecimiento de la productividad dependera de una variedad de factores,
entre los que se incluyen las politicas que tienen vigentes. En este punto, seria una agradable sorpresa si alguno de ellos alcanzara el nivel de
crecimiento que predecimos para el 2021-30.

También vale la pena sefialar que los EEUU y el Reino Unido registraron un crecimiento cercano al nivel que predecimos a pesar de sus débiles
aumentos de productividad, pero rapido aumento del empleo en ambos paises. Pero con la tasa de desempleo alcanzando minimos histéricos y con
una politica publica en contra de la inmigracién, sera matematicamente imposible alcanzar el mismo nivel de crecimiento del empleo en la préxima
década. Para que el crecimiento general continue, la productividad debe mejorar.

Cuando se trata de la préxima década, gran parte del enfoque Ultimamente ha estado en China, cuya actual desaceleracién parece haber tomado a los
mercados por sorpresa. No deberia haberlo hecho. Como predijimos hace casi 20 afios, China luchara por alcanzar un crecimiento superior al 5% en el
periodo 2021-2030, por la sencilla razén de que el crecimiento de su fuerza laboral habra alcanzado su punto maximo. Si bien los pesimistas sin duda
encontraran una validacion en las futuras decepciones del crecimiento chino que estan por venir, los optimistas pueden sefialar el hecho de que un 5%
de crecimiento anual en China es nominalmente equivalente a un 15-20% de crecimiento en Alemania. En esta etapa del desarrollo de China, un
crecimiento mas rapido seria realmente extraordinario.

Es igualmente predecible que India comience a crecer a un ritmo mucho mas rapido que China, simplemente porque a su fuerza laboral le queda
mucho por hacer. La verdadera pregunta es si la India puede implementar fuertes reformas para mejorar la productividad. Si puede, podria ser la Unica
economia importante que supere las expectativas en la préxima década. Pero incluso en su defecto, la India pronto superara al Reino Unido y Francia
para convertirse en la quinta economia mas grande del mundo; superara a Alemania en algin momento de la préxima década, posiblemente en 2025.

Mientras tanto, a menos que Brasil y Rusia reduzcan su dependencia del ciclo de precios de los productos basicos, solo experimentaran un fuerte
crecimiento durante los picos de precios. Con o sin reforma, Rusia ya se dirige a otra década decepcionante como resultado de su demografia. Brasil,
por otro lado, podria registrar un crecimiento cercano al que originalmente predijimos si pudiera implementar reformas sociales y de salud dificiles.
Pero eso es un gran «Y si».

En cuanto a la zona euro, parece que hemos sido demasiado optimistas, a pesar de que previmos una disminucién en el crecimiento potencial al 1.5%.



Hoy en dia, la mayoria de los pronosticadores sittan el potencial de crecimiento de la region en alrededor del 1%. Si Alemania no puede cambiar a un
modelo de crecimiento mas orientado a la demanda doméstica, esa proyeccidon probablemente resultara correcta. Sin embargo, aunque la mayor parte
de la cobertura de la prensa se ha centrado en la caida de las exportaciones y la produccién manufacturera de Alemania, el sector de servicios del pais
sigue siendo fuerte. Por su propio bien y por el de Europa, Alemania deberia abrazar esa fuerza permanentemente.

Entre la gran variedad de paises N-11, la mayoria de ellos en Asia y Africa, hay algunos productores de rapido crecimiento como Vietnam. Otros,
especialmente Nigeria, tienen un potencial notable debido a sus caracteristicas demograficas, pero nunca lo alcanzaran a menos que realicen reformas
significativas. En eso, tienen algo en comin con muchas de las economias avanzadas. Lampadia

Jim O'Neill, ex presidente de Goldman Sachs Asset Management y ex ministro de Hacienda del Reino Unido, es presidente de Chatham House.



