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Delalistadelos 30 primeros alalistade los 100 primeros

Un nuevo orden de economia mundial esta emergiendo a una velocidad extraordinaria.
Esta publicacion amplia la lista de las 30 primeras economias a las 100 primeras.

La idea subyacente es que las economias actualmente conocidas como “emergentes” van a impulsar
el crecimiento global en las proximas cuatro décadas.

Nuestro ultimo boletin cuenta la historia del surgimiento de algunos paises de Africa y el levantamiento
de algunas republicas de Asia Central, asi como algunos sorprendentes avances
de paises como Filipinas y Peru.
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Delalistade los 30 primeros
alalistadelos 100 primeros

» Las nuevas economias emergentes atraeran cada vez mas la atencion
del mundo mientras la economia global atraviesa por un cambio sismico.

» La demografia juega un papel crucial al ayudar a unas partes de Africa
a salir por fin de la obscuridad econdmica.

Cuando publicamos El mundo en € 2050 (The World in 2050) hace un afio (el 4 de enero de 2011), hicimos
una proyeccion de las 30 economias principales, con base en su tamafio, parael afio 2050 a partir de unalista
de las 40 economias principales de la actualidad. Esta actualizacion considera unared mas ampliay pretende
identificar las 100 economias mas importantes por su tamafio. Un universo més grande incrementa
lacompetencia por los 30 primeros lugares y nos permite incluir alas nuevas economias emergentes

en las proximas décadas.

Nuestro rango se basa en € nivel actual de desarrollo que presenta una economiay los factores

gue determinaran s tiene e potencid de alcanzar d nivel de las naciones més desarrolladas. Estas basesincluyen
€l ingreso per cépita, € estado de derecho, la democracia, los niveles de educacion y e cambio demogréfico
actuales, con lo que podemos proyectar el PIB parad afio 2050. Asumimos que los legidadores seguiran
avanzando en la blsgueda de soluciones paralos defectos econdmicos, a mismo tiempo que eludiran

las guerrasy permaneceran abiertos al comercio y a capital mundial. Por supuesto, es posible que algunas

de nuestras audaces suposiciones no sean tan precisas. A continuacion se presentan algunas de ellas:

» Filipinas, que estalisto para ocupar € lugar 16 de las economias mayores del mundo, proyecta
un sorprendente ascenso de hasta 27 lugares arriba del que ocupa actud mente.

» Perli podria sostener un crecimiento promedio de 5.5% por cuatro décadasy brincar 20 lugares
hasta alcanzar €l 26. Chile es otro protagonista estrella en Latinoamérica.

» El cambio demogréfico masivo: en 2050 habré cas tanta gente en Nigeria como en los Estados Unidos,
y Etiopiatendra el doble de poblacién que la proyectada en € Reino Unido o Alemania. Asimismo,
|a poblacién de muchos paises africanos se duplicarg, y Pakistan tendré la sexta poblacion mas grande
del mundo. Aun cuando agunos de estos paises sigan siendo rel ativamente pobres respecto al ingreso
per capita, podrian ver un aumento drastico en e tamafio de sus economias gracias al crecimiento
demogréfico.

» Por otro lado, la poblacion laboral de Japbn parece estar a punto de contraerse un 37% y la poblacion
de Rusia un 31%. La Eurozona enfrenta problemas similares con una disminucion en la poblacion laboral
dd 29% en Alemania, 24% en Portugal, 23% en Italiay 11% en Espafia, |0 que genera una nueva perspectiva
delacrisis de ladeuda soberana.
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No s6lo es cuestion de poblacion. Ucraniaestalisto para saltar nueve lugares hasta alcanzar € 18 gracias
asu sissemaeducativo y su estado de derecho, apesar de que su poblacion tiende adisminuir de 45 millones
a 36 millones.

En este documento hemos dividido lalista de los 100 primeros en tres categorias: 1) paises de crecimiento
rapido, que son aquéllos que tienen una expectativa de crecimiento anua promedio de mas del 5%; 2)
paises en crecimiento, que son aquéllos que tienen una expectativa de crecimiento anual entre 3%y 5%;

y 3) paises estables, que son aquéllos que tienen una expectativa de expansion de menos de 3% al afio.

| dentificamos 26 paises de crecimiento rapido. Estos paises comparten un nivel muy bajo de desarrollo
pero han tenido un gran avance en lamejora de sus bases. Mientras estos paises abren paso alatecnologia
que hay en otros lugares, deberan disfrutar muchaos afios de “ copiar y pegar” € crecimiento. Ademés

de China, India, Filipinasy Malasia, en esta categoria se encuentran Bangladesh, Uzbekistan, Kazajstan

y Turkmenistén en Asia centrd, Per('y Ecuador en Latinoamérica, y Egipto y Jordaniaen € Medio Oriente.

La categoria de paises en crecimiento se extiende a43 paises. Incluye 11 paises |atinoamericanos como
Brasil, Argentina, Chile, El Salvador, Costa Ricay Republica Dominicana; algunos paises de Europa
central y oriental como Turquia, Rumaniay Republica Checa; y los paises devastados por laguerra, Irak
y Yemen.

Africafinamente empezara a emerger de la obscuridad econdmica. Cinco de los paises de crecimiento
répido provienen del Africasubsaharianay tres de ellos pertenecen ala categoria de paises en crecimiento.

Lamayoriade las economias del grupo de paises “estables’ pertenecen d mundo desarrollado. Occidente
no esté empobreciendo; sin embargo, los altos niveles de ingreso per capitay las débiles demografias
limitaran su crecimiento. Las poblaciones pequefias, es decir, las economias de poblacién madura

de Europa son relativamente los menos afortunados, si vemos las mejores jugadas desde €l tablero.

Lalistadelos primeros 30 cambiaun poco. El prondstico paralos paises considerados en € documento
origina no se hamadificado, pero después de ampliar € grupo de paises considerados, Per(, Filipinas
y Pakistén dieron un brinco para entrar en lalistade los primeros 30. Pakistan logra entrar en lasligas
mayores, no tanto por su prosperidad individual sino por el tamafio de su poblacién.

Estainvestigacion refuerzalas conclusiones del informe origind, el cual concluy6 que 19 de las 30
principal es economias serén | os paises que actualmente estan emergiendo. Nuestro Gltimo boletin muestra
que los paises semejantes a China e India no serén los Unicos que impulsen e crecimiento global

en las proximas cuatro décadas. Diversos paises como Nigeria, Pert y Filipinas también jugarén un papel
importante.

1. Los mercados emergentes impulsaran el crecimiento global.
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Resumen visual

2. ¢ Qué pais tendréa el crecimiento mas réapido hacia el 20507 El orden de |a lista se basa en el tamafio de las economias en 2050.

Crecimiento rapido En crecimiento

Brasil
México
Turquia

Rusia

Indonesia
Argentina
Arabia Saudita
Tailandia
Irdn
Colombia
Pakistan
Chile
Venezuela
Nigeria
Rumania
Republica Checa
Hungria
Kuwait
Marruecos
Libia
Nueva Zelanda
Republica Dominicana

Siria

Tlnez
Guatemala
Libano
Repiblica Eslovaca

Oman

Angola
Costa Rica
Bielorrusia

Irak

Panama

Croacia
El Salvador

Camer(n

Bulgaria

Bahrain

Lituania

Bosnia y Herzegovina

Latvia
Yemen
Chipre

Estables

Fuente: Célculo de HSBC
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3. Tabla de la liga econdmica en 2050

__ Tamafiodelaeconomiaen__ Ingreso per cépita en __ Poblacién
2010 2050 Cambio de 2010 Rango 2050** Rank 2010 2050
Miles de millones constantes rango Constante Constante
2000, USD 2000, USD 2000, USD 2000, USD Millones  Millones
1  China* 3,511 25,334 2 2,579 63 17,759 54 1,362 1,426
2 Estados Unidos 11,548 22,270 -1 36,354 6 55,134 8 318 404
3 India 960 8,165 5 790 88 5,060 86 1,214 1,614
4 Japén 5,008 6,429 -2 39,435 3 63,244 4 127 102
5 Alemania 2,058 3,714 -1 25,083 18 52,683 10 82 7
6  Reino unido 1,711 3,576 -1 27,646 11 49,412 14 62 72
7 Brasil 921 2,960 2 4,711 52 13,547 61 195 219
8  México 688 2,810 5 6,217 42 21,793 47 111 129
9 Francia 1,496 2,750 -3 23,881 20 40,643 21 63 68
10 Canada 892 2,287 0 26,335 15 51,485 12 34 44
11 ltalia 1,124 2,194 -4 18,703 23 38,445 23 60 57
12 Turquia 385 2,149 6 5,088 49 22,063 46 76 97
13 Corea del Sur 798 2,056 2 16,463 25 46,657 17 49 44
14 Espafa 711 1,954 2 15,699 26 38,111 24 45 51
15 Rusia 412 1,878 2 2,934 58 16,174 56 140 116
16 Filipinas 112 1,688 27 1,215 83 10,893 72 93 155
17 Indonesia 274 1,502 4 1,178 85 5,215 85 233 288
18 Australia 565 1,480 -4 26,244 16 51,523 11 22 29
19 Argentina 428 1,477 2 10,517 33 29,001 38 4 51
20 Egipto 160 1,165 15 3,002 57 8,996 76 84 130
21 Malasia 146 1,160 17 5,224 47 29,247 37 28 40
22 Arabia Saudita 258 1,128 1 9,833 34 25,845 43 26 44
23 Tailandia 187 856 6 2,744 61 11,674 68 68 73
24 Paises Bajos 439 798 9 26,376 14 45,839 18 17 17
25 Polonia 250 786 -1 6,563 39 24,547 45 38 32
26 Perl 85 735 20 2,913 59 18,940 53 29 39
27 Irén 161 732 7 2,138 72 7,547 81 75 97
28 Colombia 142 725 12 3,052 56 11,530 69 46 63
29 Suiza 294 711 -9 38,739 4 83,559 3 8 9
30 Pakistan 11 675 14 657 92 2,455 91 174 275
31 Bangladesh 78 673 17 482 95 3,461 89 149 194
32 Chile 103 592 12 6,083 43 29,513 36 17 20
33 Venezuela 158 558 2 5,438 46 13,268 63 29 42
34 Argelia 76 538 14 2,190 70 11,566 70 35 47
35 Sudafrica 187 529 -8 3,710 54 9,308 75 50 57
36 Austria 222 520 -1 26,455 13 61,124 6 8 9
37 Nigeria 78 515 9 506 94 1,323 98 158 390
38 Suecia 295 507 -20 31,778 8 47,941 15 9 11
39 Bélgica 265 481 -18 24,758 19 41,842 20 11 11
40 Ucrania 45 462 19 987 86 12,818 65 45 36
41 Vietnam 59 451 11 674 91 4,335 88 88 104
42 Singapur 165 441 -11 34,110 7 84,405 2 5 5
43 Grecia 161 424 -1 14,382 29 38,756 22 11 11
44 Israel 168 402 -14 21,806 22 37,731 25 7 11
45 Irlanda 147 386 -9 27,965 10 61,363 5 5 6
46 Rumania 56 377 9 2,596 62 20,357 51 21 19
47 Emiratos Arabes Unidos 118 360 -6 25,607 17 29,651 35 8 12
48 Noruega 199 352 -22 40,933 2 59,234 7 5 6
49 Republica Checa 76 342 0 7,225 38 32,153 32 10 11
50 Portugal 123 336 -10 11,588 31 35,863 28 11 9

Fuente: Banco Mundial, proyeccién demogréfica de la ONU, y calculo de HSBC

Nota: *China incluye a Hong Kong y Macao ya que se planea su unificacion total para 2047 y 2049.
**Las previsiones del ingreso per capita no son la suma acumulada de las previsiones per capita que se presentan més adelante en este documento. Esto se debe a que el PIB generado por la poblacién
laboral debe repartirse entre toda la poblacion, es decir, no sélo la laboral.
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3. Tabla de la liga econdémica en 2050 (continuacion)

___Tamafio de la economia en Ingreso per capita en ___ Poblacion
2010 2050 Cambio de 2010 Rango 2050** Rank 2010 2050
Miles de millones constantes rango Constante Constante

2000, USD 2000, USD 2000, USD 2000, USD Millones  Millones
51 Uzbekistan 25 314 22 893 87 8,859 77 27 35
52 Hungria 58 295 1 5,833 44 31,966 33 10 9
53 Tanzania 16 288 34 382 97 2,085 92 45 138
54 Kazajstan 38 287 7 2,376 68 13,520 62 16 21
55  Kuwait 61 280 -4 23,072 21 54,183 9 3 5
56 Marruecos 58 279 2 1,781 75 7,110 82 32 39
57 Finlandia 145 270 -19 27,151 12 49,643 13 5 5
58 Dinamarca 172 265 -29 31,418 9 47,743 16 5 6
59 Libia 49 230 2 7,692 37 26,182 42 6 9
60 Nueva Zelanda 64 214 -10 14,939 28 37,705 26 4 6
61 Republica Dominicana 37 212 1 3,697 55 16,406 55 10 13
62 Ecuador 24 206 14 1,771 76 10,546 73 14 20
63 Etiopia 17 196 23 201 100 1,352 97 83 145
64 Siria 28 181 2 1,397 78 5,470 84 20 33
65 SriLanka 25 175 7 1,233 81 7,558 80 21 23
66 Azerbaijan 20 168 14 2,303 69 14,482 59 9 12
67 Kenia 18 163 16 452 96 1,683 95 41 97
68 Tlnez 29 160 -3 2,805 60 12,686 66 10 13
69 Guatemala 26 152 1 1,858 73 4,826 87 14 32
70 Libano 27 148 2 6,342 41 31,659 34 4 5
71 Bolivia 12 145 25 1,192 84 8,652 78 10 17
72 Republica Eslovaca 44 145 -12 8,042 36 27,639 39 5 5
73 Oman 30 138 -10 10,779 32 36,832 27 3 4
74 Angola 24 134 1 1,313 80 3,170 90 19 42
75 Costa Rica 23 124 3 5,043 50 20,588 50 5 6
76  Bielorrusia 25 122 2 2,556 65 15,207 57 10 8
77 Cuba 49 121 -19 4,370 53 12,202 67 11 10
78 lrak 23 117 -1 743 89 1,410 96 32 83
79 Qatar 54 112 -23 38,466 5 43,027 19 2 3
80 Jordania 15 112 9 2,497 67 11,317 71 6 10
81 Uganda 12 111 14 366 98 1,179 99 33 94
82 Panama 20 110 -1 5,732 45 21,423 48 4 5
83 Croacia 28 105 -16 6,396 40 27,091 41 4 4
84 El Salvador 16 104 4 2,566 64 13,729 60 6 8
85 Ghana 8 100 22 343 99 2,035 94 24 49
86 Paraguay 9 99 17 1,432 77 9,587 74 6 10
87  Turkmenistan 9 97 15 1,827 74 14,659 58 5 7
88 Uruguay 30 93 -24 8,942 35 25,482 44 3 4
89 Honduras 10 82 11 1,380 79 6,337 83 8 13
90 Camerln 14 79 1 694 90 2,048 93 20 38
91 Serbia 9 75 13 1,229 82 8,565 79 10 9
92 Bulgaria 19 72 -10 2,542 66 13,154 64 7 5
93 Luxemburgo 26 68 -24 52,388 1 96,592 1 1 1
94 Eslovenia 26 66 -23 12,577 30 32,971 31 2 2
95 Bahrain 13 61 -3 16,968 24 33,910 29 1 2
96 Lituania 17 59 -12 5,154 48 20,955 49 3 3
97 Bosnia y Herzegovina 8 56 10 2,162 71 18,961 52 4 3
98 Latvia 11 52 0 4,973 51 27,143 40 2 2
99 Yemen 13 45 -8 565 93 731 100 24 62
100 Chipre 12 45 -7 15,510 27 33,337 30 1 1

Fuente: Banco Mundial, proyeccién demogréfica de la ONU, y calculo de HSBC

Nota: *China incluye a Hong Kong y Macao ya que se planea su unificacion total para 2047 y 2049.
**Las previsiones del ingreso per capita no son la suma acumulada de las previsiones per capita que se presentan més adelante en este documento. Esto se debe a que el PIB generado por la poblacién
laboral debe repartirse entre toda la poblacion, es decir, no sélo la laboral.
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Buenas bases

» Nuestro marco considera la etapa de desarrollo en la que hoy

se encuentra cada economia...

» ... ysitienen el potencial y las caracteristicas necesarias
para alcanzar el nivel del primer mundo.

» Las tasas actuales de crecimiento no juegan ninguan papel
en estas proyecciones.

¢, Qué hace crecer
a las economias?

HSBC <»

Claramente, ésta es una pregunta que actual mente con €l resultado real ddl crecimiento en relacion

estan tratando de responder |os legidadores con las proyecciones en € periodo de 2000 a 2010

occidentales. S hacemos aun lado el caracter (gréficad).

ciclico, existen dos formas en que pueden crecer

las economias: afladiendo més gente alalinea El primer grupo de variables que € profesor Barro

de produccién através del crecimiento sefialacomo cruciales paraimpulsar € crecimiento

de lapoblacion labord, o haciendo a cadaindividuo en laproductividad individua son agquellas

maés productivo. queimpulsan € capita humano: salud, educacién
y tasade natalidad. El segundo grupo de variables

Empecemos por considerar la productividad determinala probabilidad de inversion de capital

individud. Igual que en e marco original, fijo paraequipar alos trabajadores con herramientas

nos gpoyamos en gran medida en € trabagjo empirico y tecnologia. Estas son: estado de derecho

dedl profesor de Harvard, Robert Barro (consulte (incluyendo derechos de patente y de propiedad),

el Apéndice paraver mas detalles sobre e modelo). injerenciadel gobierno, control de la moneda

Hicimos una prueba del modelo en una muestra y delademocracia (representado por latasa

mas ampliade paises, y estamos satisfechos deinflacion).

4. La prueba del modelo hace un trabajo sorprendente gracias al vasto conjunto de paises considerados.
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Educacion

Vale la pena detenernos a discutir el tema

de la educacion dada laimportancia que tiene
en el modelo. El hecho de que los individuos
puedan o no adaptarse a la tecnologia mundial,
o0 incluso hacer a un lado la frontera tecnol dgica,
depende del nivel de educacién.

5. La calidad de la educacion es lo mas importante, pero también
esta correlacionada con el tiempo invertido en la escuela.
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Fuente: Barrolee dataset y PISA
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Democracia

Lademocraciaes otravariable que valelapena
discutir debido a su controversia. El éxito

delos sistemas demacréticos se explica
principalmente con lalibertad de expresién

y de creatividad la cual, como resultado, genera
emprendedores exitosos. Ademas, estos sistemas
ofrecen controlesy contrapesos para asegurar

gue los gobiernos no adquieran un poder excesivo
con el que puedan absorber cualquier mejora

en laprosperidad del pais para su propio beneficio.
Lademoacracia, por lo tanto, esta altamente
correlacionada con nuestro indicador de estado

de gobierno (gréfica 6).

Debido aladisponibilidad de datos, nos enfocamos
en el nimero de afios de educacion, lo cual,

por supuesto, no es un indicador perfecto
yaque en realidad nos gustaria captar la calidad
de la educacion. El Programa parala Evaluacion
Internaciona de Alumnos (PISA, por sussiglas
eningles) es un estudio internacional cuyo
objetivo es evaluar |os sistemas de educacion

en todo €l mundo através de la prueba

de conocimientos y habilidades de lectura,
mateméticas y ciencias de estudiantes de 15 afios
de edad de algunos paises.

Estos datos se reflgjan en lagréficas

gue se encuentra al lado de nuestra medicion

de educacion. La cantidad de educacion es

un bueno pero no un perfecto indicador
delacalidad de la educacion. Por gjemplo, en 9.5
anos de educacién, € Reino Unido parece hacer
un trabajo mucho mejor en cuanto a resultados
yaque PISA |e otorga una puntuacion de 500
con respecto a Argentina que, en una situacion
similar, obtiene una puntuacion de 395. Como
referencia, cinco de los ocho paises de mejor
puntuacion en esta encuesta se encuentran

en Asia

6. La democracia no siempre garantiza
un buen estado de gobierno.
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Fuente: Servicios de Riesgo Politico, Freedom House, indice de derechos politicos

Sin embargo, existen regimenes autoritarios,

como € de Chinay Arabia Saudita, que han ofrecido
un buen estado de gobierno. En algunas partes

de Latinoamérica, la democracia ha hecho poco
paramejorar el estado de gobierno. Incluso

en los sistemas altamente democréticos, puede
haber corrupcion.

De hecho, € trabgjo del profesor Barro demostré
gue demasiada democracia no era necesariamente
algo bueno parad crecimiento econémico

(por supuesto, puede ser e mejor modelo para

€l desarrollo social). Encontré que en niveles

muy dtos de democracia, laredistribucion del ingreso
se convierte en unafuerza dominante que limita
lainiciativade los emprendedores. ASmismo,
lademocraciale daun valor desproporcionado

d hecho de ganar votosen € presente, probablemente
aexpensas de ganar votos en € futuro 'y, por |o tanto,
puede obstruir lainverson que serequiere

parad desarrollo alargo plazo.
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Muchos afios de “copiar
y pegar’ presentan
un crecimiento significativo

Lareceta mas poderosa paralograr crecimiento

€S Un pai's que presente resultados respecto

alos fundamentos discutidos, pero que actualmente
tenga un ingreso per cépitabgjo. Estas economias
deben presentar €l crecimiento mas alto

€en su ingreso per capita, en tanto “se ponen

al corriente” con fundamentos similares.

L as economias con una administracion deficiente

y educacion baja seguiran estancadas en estatrampa
de un ingreso bgjo. Estahasido laposicion

en la que se han encontrado un ndmero de naciones
africanas por largo tiempo.

En lamedidaen la que las economias sean

més saludables y latecnologia mas sofisticada,
éstas perderan de maneragradual las ventgjas

de “empezar de cero”. Los primeros afios

de desarrollo podrian describirse como

un crecimiento de “ copiar y pegar”, yaque los paises
se dboren y adaptan alas tecnologias mundiaes
existentes. Desde luego, los “tel ones de acero”
implican que muchas economias no se abrieron

ni alas nuevas tecnol ogias creadas en las economias
occidentales ni ala ofertamundia de capitd,

hasta hace poco.

Unavez que e crecimiento de “ copiar y pegar”

se completd, los paises deberan tener la experiencia
suficiente para operar en la“frontera’, mangjando
€l cambio tecnoldgico. Es en este punto que muchas
economias tienen problemasy se estancan

en lo que a menudo se conoce como la“trampa
delarentamedia’.

Sin embargo, muchos de los paises que estamos
considerando todavia estén en un nivel tan bajo
de desarrollo que faltan afios de este crecimiento
de*“copiar y pegar” por venir.

Es aqui donde consideramos que muchas

de |as cargas sobre China estén equivocadas.

Una de las razones més citadas de preocupacion
en relacion con Chinaeslaatatasade inversion
como un porcentgje de PIB. Muchos comparan
estatasade inversion con tasas vistas durante
laexpansion delos “tigres’ asidticos en la década
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delos 70, sefialando que es demasiado rgpido

y que los encargados de formular paliticas de China
estén aportando dinero en inversiones

no productivas. (Gré&fica7)

7. Compara a China hoy con Jap6n o Corea en la década
delos 70 no es justo...

% de PIB Inversion
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China hoy Japon 1970 Corea del Sur
1970

Fuente: Banco Mundial

8. ... porque China se encuentra en un nivel mucho mas bajo
de desarrollo hoy en comparacion con esos paises
en ese momento

% Tasa de empleo dentro de la industria primaria %
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Fuente: Banco Mundial

Pero e punto de partida para hacer esta
comparacion estd equivocado, porgque € nivel
de desarrollo de China hoy es mucho més bgjo
que el delostigres asidticos antes de su rgpida
expansion (Gréfica 8). Es por estarazdn

gue consideramos que latasa solida de inversion
esta totalmente justificada—si China cuenta

con lamuy necesariainfraestructura basica.
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Dividendos demograficos

Al emplear este modelo para establecer qué tan
productivo deberd ser cadaindividuo, debemos
considerar ahora cuantos individuos habré

Puede que en nuestras pantallas Bloomberg no sea
evidente cada mes, pero lademografiaesun gje
muy importante de crecimiento. Hay dos efectos:
en el primeroy mésdirecto, por lo general, esmés
fécil producir mas cuando se cuenta con mas gente
en lalinea de produccion. El segundo impacto

€s un poco més sutil y eslarelacion de gente
trabajando y la poblacion total. Como Stephen
King comenta en ‘ Perdiendo € control’ (2010,

Y ale University Press), cuando hay muchos
“productores’ pero no muchos “dependientes’
lacargaen los productores, quizas por e pago

de impuestos pararespaldar aancianosy jévenes,
es més pequefiay por tanto las compensaciones
por esfuerzo son mayores. Por ende, la carga
demogréfica puede a su vez contribuir

con la productividad individual.

9. Japan’s demographic downturn will have played a key role
in its economic malaise

%Afio Japon %Afio
20 - 4
15 4 -3
10 S -2
5 1 1
0 1 F 0
-5 T T T T T T T T T T T -1

1955 1965 1975 1985 1995 2005

——— Crecimiento de PIB (lzquierdo)
Crecimiento de la poblacion trabajadora (Derecho)

Fuente: Banco Mundial
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Japdn muestra, de forma perfecta, los peligros
econdmicos de una poblacién trabgjadora

en descenso. Mientras muchos colocan

alas décadas perdidas de Japdn como un marcador
de apalancamiento después de la creacion de deuda
en ladécada de los 80, parece que tiene mucho

gue ver con e declive dramético de crecimiento

de la poblacién trabajadora en los Gltimos 50 afios
(Gréfica9).

Como las proyecciones sobre la poblacién
trabgjadora permanecen, la demografia podria
explicar una buena parte de lo que podrian ser
las diferencias importantes en e desempefio
econémico en los afios por venir. Contrastan
los casos de Japdn y Rusia, cuyas poblaciones
trabgjadoras disminuiran en més de 1% por afio
en las siguientes cuatro décadas, con € caso

de Nigeria cuya poblacion trabajadora

se incrementara 3% por afio.

Pero como hemos explicado, el crecimiento

de la poblacion no es suficiente por si solo

para garantizar crecimiento. Se requieren otros
fundamentos para garantizar que se creen trabgos
para estos nuevos participantes en e mercado
laboral. De manera que nuestras proyecciones
sobre €l PIB total estén conformadas por nuestras
proyecciones previas de ingreso per cpita,

con base en lainfraestructura econdmica

y € nimero de “ cpitas’ — e cambio

en la poblacidn trabgjadora. Como veremos, hay
poco progreso en los paises sin la“infraestructura
econdémica’ correcta, aunque su poblacion esté
en aumento.
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Serpientesy escaleras
de la economia

» Asia es la region destacada — con una actuacion notable

de Filipinas.

» LATAM se defiende bien con Peru en la mira
» Otros actores importantes son Egipto, Nigeria, Turquia

y Ucrania

Las letras pequenas

Algunas palabras sobre tecnicismos y salvedades
del marco, antes de entrar en los resultados

Igual que en € informe original, estamos
trabajando con precios constantes, tipos de cambios
constantes en USD en 2000. Laapreciacion
subsiguiente sobre divisas de mercados emergentes
respecto a USD solo ampliaralas conclusiones

del informe.

Lafuente de lainformacién sobre lainfraestructura
economica se encuentraen la Tabla 10. Para obtener
nuestras proyecciones de base, consideramos dos
escenarios. El primero asume que la“ infraestructura
econdmica’ se mantiene como estd a diade hoy;

pero limitar estas economias en el supuesto

de que no realicen mejoras en un futuro seria
injusto. Por gjemplo, existe una claratendencia
gue sefiala que los estandares de educacion estan
mejorando en el mundo emergente. Por ende,
consideramos un segundo escenario, en € cual
asumimos que en |os siguientes 40 afios, todas

las economias alcanzaran lainfraestructura
econdmica“optima’. Este es el nivel delogro
més probable de cuadquier pais en nuestra muestra.

L os resultados de estos dos escenarios se muestran
en e Apéndice. Nuestro escenario base se sitlla
entre estas dos opciones. Esencialmente, cada pais
tiene lamitad del camino paraeliminar

sus imperfecciones.

10. Descripcion de la informacion

Variable Descripcion

Fuente

Afios promedio de escolaridad www.barrolee.com

para hombres

El nmero promedio de afios de educacién para hombres en 2010 (para esta extension,
la distincion entre hombre y mujer no estuvo disponible en muchos paises, y por tanto
tomamos la educacién promedio entre géneros). Ademas, en un nimero muy limitado
de paises, no hubo datos disponibles y, por tanto, nuestros especialistas regionales
emplearon su criterio para determinar una representacion adecuada.

Banco Mundial
Banco Mundial

La expectativa de vida de la poblacién total en 2008; se tomé el logaritmo natural.

Ndmero de nacimientos por mujer en 2008; se tomo el logaritmo natural.

Una relacién entre 0y 1, que mide el atractivo de un clima de inversion con base en el nivel de
aplicacion de ley, inviolabilidad de los contratos y derechos de propiedad.

Datos de referencia para 2009.

Expectativa de vida
Fertilidad

Political Risk Services International

Country Risk Guide
Banco Mundial

Estado de derecho

Porcentaje de PIB asignado al consumo gubernamental en 2008.

Indicador de derechos politicos, medir el derecho de los adultos al voto y competir por cargos
publicos; tener un voto decisivo en politicas piblicas.

Medido entre 0y 1 (democracia plena).

Consumo gubernamental

indice de democracia Freedom House Political Rights Index

Tasa de inflacion Inflacién del IPC (% anual); promedio 2004-07. Banco Mundial

10
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Estamos asumiendo de forma clara que los gobiernos
continuaran mejorando su infraestructura econdmica
subyacente, implementando reformas, incrementando
laeducacion, etc., asi como manteniendo

una buena relacion con sus vecinos. Desde luego,
esto puede resultar una visién “panglossiana”

de la actuacion gubernamental. Los dos escenarios
en & Apéndice presentan una guia sobre

lo delicado de las proyecciones respecto a supuesto
de que los gobiernos “ contintien haciendo

lo correcto”.

Ademés, nuestro modelo no representara todas
las variables que determinan un potencial

de laeconomia. Pueden existir factores
idiosincréasicos, que implican que un pais pueda
adaptarse mas o, de hecho, menos en nuestra
gréfica de ligas econdémicas.

Lavariable que més se debate es el patrimonio

de recursos naturales de un pais. ¢Un pais

con una posesion rica de recursos naturales podria
sobresalir sin ellos? Podria ser € caso, pero

no siempre. A menudo hemos visto paises ricos
en recursos naturales que sufren del “mal holandés’.
Esta es una situacion en la que los flujos de capital
paraexplotar laindustria de productos bésicos
gercen presion sobre e tipo de cambio interno,

el cual, asu vez, dafaotras dreasindustriaes.
Ademés, la presencia de recursos natural es puede
[legar a un aumento en la corrupcién, provocando
con ello que los beneficios de un bien natural sean
pocos parala poblacién en general. Por tanto,

no es totalmente claro que los paises ricos

en recursos naturales tengan un impul so natural,
por lo que no incluimos esta variable, permitiendo
que € lector, evalGe s un pais debe estar mejor
colocado en nuestra gréfica.

Existen otras muchas variables que entran en esta
categoria de consideracion adicional,

como e fundamentalismo religioso extremo

y las relaciones con € resto del mundo, como Iran.

HSBC <»

También debemos resaltar algunas excepciones
potencial es sobre |as proyecciones demogréficas
gue estamos utilizando. Estas estimaciones, hechas
por e Reino Unido, toman en cuenta las tasas
defertilidad actuadesy la politica sobreretiro

y migracién.

Sin embargo, estas proyecciones de edad productiva
estan sujetas aun grado considerable
deincertidumbre. Lamés complicada
eslarelacionada con enfermedades, la cua puede
elevar latasade mortalidad o, en contraste,

los avances médicos que pueden disminuirla.

Los flujos de inmigracion también pueden cambiar
drésticamente estas proyecciones, al disminuir

|as perspectivas para una parte del mundo
eimpulsarlas en otra. Los cambios que destacamos
en este documento podrian provocar una migracion
importante, lo cual tiene toda clase

de implicaciones en términos de fricciones
transfronterizas. La historia de EE.UU. es un buen
gemplo. Enladécadadelos 50y principios
delos 60 habia preocupacién demogréfica sobre
EE.UU., perolaley deinmigracién

y naturdizacion de 1965 vio una nuevaola

de emigrantes, lacua combinada con una altatasa
defertilidad, produjo un nuevo impulso
demogréfico.

Desde luego, la politica gubernamental también
puede modificar significativamente estas
proyecciones, s se administran de formaexitosa
losincentivos mediante &l sistema fiscal
paraelevar o reducir latasa de fertilidad.

Por tanto, hacemos énfasis en que este gjercicio

es un punto de partida para considerar |a perspectiva
alargo plazo y no debe tomarse como nuestra
proyeccion explicita. Nuestros economistas
regionales podrén ofrecer proyecciones mas
precisas a corto plazo, tomando en cuenta factores
gue e modelo no puede capturar, asi como
consideraciones ciclicas.

11
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Mundo desarrollado 12. Proyecciones sobre el ingreso per capita
2010-20  2020-30  2030-40 2040-50

L os paises en € mundo desarrollado se pueden

considerar en la“frontera’ tecnoldgica Con Mundo desarrollado
; - > Australia 1.8%  20%  21%  22%
un ingreso per capitaalto, estos paises no deben Austria 27%  26%  25%  2.4%
“tomar” impulso, solo contar con otras variables Bélgica 12%  15%  19%  21%
en el modelo (estado de derecho, educacion, etc.) Canada 19% - 21%  22%  23%
;. ; Dinamarca 0.6% 1.1% 1.5% 1.8%
paraque e progreso tegnol.oglco ofrezca ganancias Finlandia 16%  18%  19%  21%
extraen la prosperidad individual. Francia 1.2%  15%  18%  21%
Alemania 2.1% 2.2% 2.3% 2.4%
. L o : Grecia 31%  30%  29%  29%
Dicho esto, alin existen variaciones importantes randa 19%  20%  20%  24%
alolargo del mundo desarrollado con ingreso real Italia 1.6%  24%  25%  27%
per cipita en Portugal apenas por encima JLapén X }g; }gj 12; 122;
: ;2 . uxemburgo 6% 6% 6% 7%
de USD11.5 mil, en comparacion con'losUSD37 mil Paises Bajos 13%  16%  19%  24%
en EE.UU. Aquellos paises con unainfraestructura Nueva Zelanda 29%  27%  26%  2.6%
similar a EE.UU., pero con menor ingresos Noruega 05%  11%  15%  1.7%
4pita, deberdn buscar unimpulso. Esto explica Portugal S2%  32% 3% 32%
per capita, Ppulso. p Espafia 24%  34%  30%  2.9%
por qué el modelo hace proyecciones de mayor Suecia 05%  11%  16%  1.9%
ingreso per capita para Espafiay Grecia (Cuadro 12), Suiza 2.6% ?g; ?éj gé ;
i i HH Reino Unido 1.4% .6% 8% .0%
gue parecen inverosimiles dadas | as dificultades Ectardos Unidos 06%  1d%  15%  18%
actuales. Promedio mundo desarrollado  1.7% 2.0% 2.1% 2.2%

Fuente: estimaciones HSBC

11. La “infraestructura econémica” hoy

; Fertilidad i [
0TI oge Gond S0 S b e
capita masculina evida pornpl)%?gbna derecho  namental  democracia inflacién

Mundo desarrollado USD reales Afios Afios Nifios Indice  Relacion de PIB  Indice  Tasa anual
Australia 26,244 121 81 1.9 0.9 0.17 1.0 2.8%
Austria 26,445 9.5 80 1.4 1.0 0.18 1.0 2.0%
Bélgica 24,758 10.5 80 1.8 08 0.23 1.0 2.1%
Canada 26,355 11.3 80 1.6 0.9 0.19 1.0 1.6%
Dinamarca 31,418 10.1 78 1.8 1.0 0.26 1.0 2.1%
Finlandia 27,151 10.0 79 1.8 1.0 0.22 1.0 2.2%
Francia 23,881 10.5 81 1.9 0.8 0.23 1.0 1.5%
Alemania 25,083 11.8 80 1.3 0.8 0.18 1.0 1.7%
Grecia 14,382 10.6 79 1.5 0.8 0.17 1.0 2.8%
Irlanda 27,965 11.6 78 2.1 1.0 0.16 1.0 1.5%
Italia 18,703 9.5 81 1.4 0.7 0.20 1.0 2.0%
Japén 39,435 11.5 82 1.3 0.8 0.18 1.0 0.0%
Luxemburgo 52,388 10.1 81 1.6 1.0 0.15 1.0 2.0%
Paises Bajos 26,376 11.0 80 1.7 1.0 0.25 1.0 1.8%
Nueva Zelanda 14,939 12.7 80 2.2 0.9 0.19 1.0 2.8%
Noruega 40,933 12.2 80 1.9 1.0 0.20 1.0 2.2%
Portugal 11,588 8.0 79 1.4 0.8 0.20 1.0 1.5%
Espafia 15,699 10.3 81 1.4 0.8 0.19 1.0 2.2%
Suecia 31,778 11.5 81 1.9 1.0 0.26 1.0 1.8%
Suiza 38,739 9.9 82 1.4 0.8 0.11 1.0 0.9%
Reino Unido 27,646 9.6 79 1.9 0.9 0.21 1.0 2.6%
Estados Unidos 36,364 12.2 78 2.1 0.8 0.16 1.0 2.1%
Promedio del mundo desarrollado 27,200 10.8 81 1.7 0.9 0.19 1.0 1.9%

Fuente: www.barrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services International Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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13. Cambio demografico entre la actualidad y el afio 2050

Luxemburgo

T—
Irlanda T j—
Australia —
j—
N. Zelandia T—
Canada —
Noruega "j—
p—
Suecia T
Suiza
Francia
_ Bélgica é
Dinamarca
Holanda
Finlandja
Esparia
Austria —
Grecia =
Hungria —
Italia 7
Portugal
Alemania
Japon
T T T T 1
-50 0 50 100 150 200 250
% de cambio en la poblacion laboralmente activa entre la actualidad y 2050
Fuente: Proyecciones de poblacion de la ONU
El mayor obstéculo del crecimiento en lamayor 14. Proyecciones modelo de PIB total
parte del mundo desarrollado se debe a cuestiones 201020 2020-30  2030-40  2040-50
demogréficas. Lo anterior es un problema menor -
Australasia, Norteamérica, el Reino Unido Paises Desarrollados
paraAu & amexica, ) Australia 24%  23%  25%  26%
e Irlanda, cuyas poblaciones aumentaran Austria 2.7% 1.9% 1.9% 2.1%
en las préximas décadas. En contraste, Bélgica 1.0% 1.2% 1.7% 2.1%
. Canada 2.3% 2.1% 2.6% 2.5%
lademografiade gran parte, de E,uropa representa Dinamarca 0.5% 0.8% 1% 5 00%
un reto, lo cua complicaalin mas sus problemas Finlandi 1.1% 1.4% 1.9% 1.9%
de endeudamiento. Al aumentar el nivel Francia 1.1% 1.4% 1.6% 2.1%
; . Alemania 1.7% 1.1% 1.4% 1.7%
de Iadet_Jday reducirse el nUMero Grecia 2.9% 2.6% 2.2% 2.1%
de contribuyentes, es mas dificil que las cuentas Irlanda 2.8% 5.8% 559, 1.0%
coincidan. Irénicamente, Alemania es uno Italia 1.4% 1.9% 1.5% 2.1%
. Japén 04%  0.9% 0.5% 0.8%
de los pocos paises europeos que no enfrentan Luxemburgo o 8% 00, 239, 050,
problemas de fondeo, mas se encuentra en la peor Holanda 1.1% 1.0% 1.5% 299,
situacion estructural, demograficamente hablando. Nueva Zelanda 34%  3.0% 2.9% 2.9%
Noruega 0.9% 1.3% 1.5% 2.1%
Portugal 3.0% 2.6% 2.3% 2.2%
Lograr saldar |as cuentas de la deuda Europea Espafia o8%  ogn  omn 299
€s unatarea ssmple en comparacion con Japon, Suecia 0.4% 1.3% 1.7% 2.1%
5 Suiza 2.6% 2.0% 2.0% 2.3%
cuya proporcion deuda-PIB excede 200% y cuyo - > o i .
. d ibi | L. Reino Unido 1.6% 1.7% 1.9% 2.2%
nimero de cqntn uyentes para las proximas cuatro EUA 11% 1.4% 199% 51%
décadas caera un 40%. Promedio de Asia 1.8% 1.8% 1.9% 2.1%

Si combinamos €l ingreso per cdpita con € nimero
de habitantes, a excepcion de un caso, € mundo
desarrollado seraincapaz de ofrecer un crecimiento
mayor a 3%. Los prondsticos més bajos

son los de Japon, que no logrard un crecimiento
mayor a 1% alo largo del prondstico. En contraste,
Nueva Zelandiatendrd el mejor desempefio.

Fuente: Célculos de HSBC
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Asia

Muchas &reas en Asia cuentan con estandares

muy altos de educacion y estado de derecho,

|os g emplos maés claros siendo Singapur y Corea
del Sur. Esto puede explicar por qué dichas
economias han logrado ya aumentos tan rapidos
deingreso per capita. Otros paises en laregion

han realizado un enorme progreso en lamejora

de susinfraestructuras econémicas pero

Se encuentran alin en a pobrezay por lo tanto
tienen un enorme potencia de recuperacion.

El ingreso per capitaen Chinaen laactualidad
apenas acanzae 7% del de Estados Unidos.
Sumando |as proyecciones anuales mostradas
enlaTabla 16, se predice que € ingreso per cépita
de China crecerd més de 800% entre la actuaidad
y € afio 2050. Esto puede sonar como unacifra
impresionante. No obstante, hay que tener presente
este efecto de base. A pesar de su rapido
crecimiento, para el afio 2050, € ingreso per capita
de China seguira siendo a penas 32%

ddl delos Estados Unidos. Sin embargo,
Gnicamente capturamos una parte de la historia

de desarrollo de Chinaen estas paginasy es posible
gue estas cifras resulten conservadores en vez

de optimistas. Lo mismo aplica para Filipinas,

que a parecer se dirige hacia un fuerte crecimiento
de varias décadas.

HSBC <>

16. Proyecciones modelo de ingreso per capita

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50

Asia

Azerbaiyan 6.1% 5.4% 4.8% 4.4%
Bangladesh 3.6% 4.4% 5.0% 5.5%
China 6.5% 5.7% 5.1% 4.6%
India 4.0% 4.5% 4.8% 5.1%
Indonesia 3.0% 3.7% 4.2% 4.7%
Kazakstan 5.9% 5.2% 4.7% 4.3%
Corea del Sur 3.7% 3.4% 3.1% 3.0%
Malaysia 5.4% 4.6% 41% 3.6%
Pakistan 1.5% 2.5% 3.5% 4.4%
Filipinas 6.1% 5.6% 5.2% 4.8%
Singapur 3.6% 3.2% 2.7% 2.3%
Sri Lanka 5.2% 5.2% 5.0% 4.9%
Tailandia 3.7% 4.0% 41% 4.2%
Turkmenistan 6.1% 5.5% 4.9% 4.5%
Uzbekistan 6.7% 6.0% 5.5% 5.1%
Vietnam 4.7% 4.9% 5.2% 5.5%
Promedio 4.8% 4.6% 4.5% 4.4%

Fuente: Célculos de HSBC

No obstante, ser “ pobre” no garantiza

el crecimiento del ingreso per capita,

y las proyecciones para Pakistan o demuestran.
Debido a su bajo indice de educacion, esperanza
de vida, estado de derecho y democracia, Pakistan
tiene un potencial muy bajo de crecimiento

de ingreso per capitaacorto plazo. Sin embargo,
al partir de lasuposicion de que los gobiernos
realizarén progreso en algunas de estas fallas,
asumimos que paises como Bangladesh y Pakistén
comenzaran a crecer mas répidamente.

15. Estructura Econémica actual

PIB per Afios de  Expectativa

Fertilidad Estado Consumo indicede Tasade

capita escolaridad devida  (promedio dederecho Gubernamental democracia Inflacion
promedio de nifios
por persona)

Asia USD reales Afios Afios Nifios indice Proporcion PIB indice  Tasa anual
Azerbaiyan 2,303 10.4 70 23 0.6 0.10 0.2 12.9%
Bangladesh 482 5.8 66 23 0.4 0.06 0.3 7.8%
China 2,579 9.8 73 1.8 0.8 0.14 0.0 3.3%
India 790 6.7 63 2.7 0.7 0.10 0.8 8.5%
Indonesia 1,178 6.2 70 2.2 0.5 0.08 0.8 7.6%
Kazakstan 2,376 10.4 66 25 0.7 0.1 0.2 1.7%
Corea del Sur 16,463 11.8 79 1.2 0.8 0.15 0.8 3.3%
Malaysia 5,224 10.1 74 26 0.7 0.12 0.5 2.7%
Pakistan 657 5.6 67 4.0 0.5 0.09 0.2 13.8%
Filipinas 1,215 9.0 72 3.1 0.4 0.10 0.5 51%
Singapur 34,110 9.1 80 1.3 0.8 0.10 0.3 3.1%
Sri Lanka 1,233 8.4 74 23 0.5 0.15 0.5 13.9%
Tailandia 2,744 75 68 1.8 0.4 0.12 0.2 2.3%
Turkmenistan 1,827 10.4 65 25 0.7 0.09 0.0 7.8%
Uzbekistan 893 10.4 68 2.6 0.7 0.17 0.0 7.8%
Vietnam 674 6.4 74 2.1 0.7 0.06 0.0 12.8%
Promedio de Asia 4,220 8.4 71 2.3 0.6 0.11 0.3 7.8%

Fuente: www.barrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services International Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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17. Cambio demograéfico entre la actualidad y el afio 2050
Pakistan 7}

Filipinas
Malasia

India
Bangladesh
Turkmenistan
Uzbekistan
Indonesia
Azerbaiyan
Kazakstan
Vietnam

Sri Lanka
Tailandia
China
Singapur
Corea del Sur

-50 0 50

Fuente: Proyecciones de poblacion de la ONU

100 150 200 250

% cambio en la poblacién laboralmente activa entre ahora y el afio 2050

Desde una perspectiva demogréfica Asiatambién
s un continente mixto. Es aqui donde lahistoria
de Chinay su politica de un solo hijo por familia
comenzaraaver un decremento de la poblacién
laboral alrededor del afio 2020. En Singapur y
Coreade Sur, apesar de no encontrarse legislado,
los indices de fertilidad también se han reducido
considerablemente durante las dos Ultimas
décadas, por lo que su poblacién econémicamente
activatambién caerd. Singapur considera

una posibilidad de revertir esta situacién mediante
una agresiva politica de inmigracion.

En contraste, otras regiones de Asia, tales como
lalndia, Pakistan, Filipinas, Bangladesh y Maasia
cuentan con un crecimiento rdpido de la poblacion.
En 2050, la poblacién de Pakistan

de aproximadamente 290 millones, sera cerca

de cuatro veces mayor alapoblacion del Reino
Unido.

Al agregar los prondsticos de la poblacion laboral
aaquellos de losingresos per cépita obtenemos

las cifras de crecimiento del PIB delatabla 18.
Existen puntos remarcables en Asia. China seguira
creciendo rgpidamente, aunque se esperaque dicho
crecimiento se desacel ere después del afio 2020

a causa de las cuestiones demogréficas del pais.

A pesar delo cual, se espera un crecimiento anual
de més de 5% en el PIB durante los proximos

40 afios.

No obstante, Filipinas serd el actor principal, con
una combinacion de fuertes bases y caracteristicas
demogréficas poderosas que | e proporcionan un
crecimiento anual promedio del 7% durantelos
proximos 40 afios. Asia central también esde
interés. Kazakstén, Turkmenistan y Uzbekistén en
este contexto tienen un excel ente desempefio, con
un fuerte crecimiento y una poblacion de nive ato
en términos de educacion. No obstante, su falta de
democracia evita aun que estas economias
alcancen su potencial completo.

18. Proyecciones modelo de PIB total

2010-20 2020-30  2030-40  2040-50
Asia
Azerbaiyan 7.0% 5.7% 5.0% 4.1%
Bangladesh 5.5% 5.5% 5.6% 5.5%
China 6.7% 5.5% 4.4% 41%
India 5.7% 5.6% 5.5% 5.2%
Indonesia 4.3% 4.3% 4.3% 4.5%
Kazakstan 6.1% 5.8% 4.9% 4.0%
Corea del Sur 3.7% 2.3% 1.8% 1.7%
Malaysia 7.1% 5.7% 4.7% 3.8%
Pakistan 4.0% 4.5% 4.9% 5.0%
Filipinas 8.4% 7.3% 6.6% 5.8%
Singapur 3.7% 2.1% 2.0% 2.1%
Sri Lanka 5.4% 5.3% 4.9% 4.3%
Tailandia 4.0% 3.8% 3.8% 4.0%
Turkmenistan 7.7% 6.4% 5.6% 4.5%
Uzbekistan 8.2% 6.9% 6.1% 5.0%
Vietnam 5.7% 5.3% 51% 4.8%
Promedio 5.8% 5.1% 4.7% 4.3%

Fuente: Célculos de HSBC
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Centl’o y SUdamerica 20. Proyecciones modelo de ingreso per cépita
2010-20 2020-30  2030-40  2040-50

El potencial delas economias en Latinoamérica
se ha desarrollado durante las Gltimas décadas Centroy Sudamérica

en las que han logrado mantener bajos sus niveles prgentina oo 2o AR 2
deinflacién, mismos que marcaron sus economias Brasil 229, 2.7% 3.1% 3.5%
durante lamayor parte de las décadas de 1970 Chile 52%  45% 4.0% 3.7%
y 1980 (Tabla 19). Es remarcable pensar que entre 82'3‘1;"%'23 g% g% gg; ggf
1986y 1994 Br_asil sufrié unainflaci c’)_n Qe cas Cuba 23%  30%  34%  37%
500%. El cambio completo en su administracion Rep. Dom. 36%  37% 3.7% 3.7%
P . Ecuador 4.9% 4.8% 4.7% 4.5%
cconomica ha permit qlo que ahora = cobren El Salvador 39%  40%  41%  41%
| m_pu&sto_s alos mvgrs oni sta; extranj eros para Guatemala 0.8% 1.6% 2.4% 3.3%
evitar flujos de capital extranjero. Por supuesto, Honduras 28%  3.3% 3.8% 4.2%
asumimos que se evitara el retorno de lainflacion ’;"::;Crgé 5;; 23; gz; gg;
ene sistema Mantener bgjos los nl\!eles_ Paraguay 48%  48%  46%  45%
en € gobierno y en ladeuda ayudara a evitar Per(l 5.4% 4.9% 4.5% 4.1%
que estas economias vuelvan a sus viejos hébitos. \l;fuguay | ff“; 2(7); gg; gg;
. 2 enezuela 40 U0 -J7/0 .UTo

El nivel de educacion es alto, aunque muchas Promedio 33%  36%  3.6%  37%

de estas economias cuentan con un menor nivel
de estado de derecho con relacidn a ciertos paises
de Asia. Se han realizado esfuerzos mayores
aUltimas fechas, sobre todo en Brasil.

Fuente: Célculos de HSBC

Debido a esto, los prondsticos de ingreso per cépita
en algunas regiones de L atinoamérica son menores
guelosde Asia. Sin embargo, como se menciona
anteriormente, no estamos tomando en cuenta
lariqueza en recursos naturales de laregion.

19. Estructura econémica actual

PIB per Afios de  Expectativa Fertilidad Estado Consumo indicede Tasade
capita escolaridad devida  (promedio dederecho Gubernamental democracia Inflacion
promedio de nifios
por persona)

Centro y Sudamérica USD reales Afios Afios Nifios indice Proporcion PIB indice  Tasa anual
Argentina 10,517 9.3 73 2.2 0.4 0.13 0.8 7.9%
Bolivia 1,192 9.9 66 35 04 0.14 0.7 8.7%
Brasil 4,711 7.6 72 1.9 0.3 0.20 0.8 4.7%
Chile 6,083 10.2 79 1.9 0.8 0.11 1.0 8.1%
Colombia 3,052 77 72 2.4 0.3 0.16 0.7 5.6%
Costa Rica 5,043 8.7 79 2.0 0.6 0.13 1.0 10.2%
Cuba 4,370 10.6 79 15 0.5 0.32 0.0 8.1%
Repdblica Dominicana 3,697 7.4 73 2.6 0.4 0.07 0.8 6.0%
Ecuador 1,771 8.1 75 2.6 0.4 0.11 0.7 5.3%
El Salvador 2,566 8.0 71 23 0.3 0.09 0.8 4.1%
Guatemala 1,858 4.8 70 4.1 0.3 0.09 0.7 7.0%
Honduras 1,380 7.5 72 33 0.3 0.17 0.7 8.1%
México 6,217 9.1 75 2.1 0.3 0.11 0.8 4.8%
Panama 5,732 9.6 76 25 0.5 0.11 1.0 5.1%
Paraguay 1,432 8.5 72 3.0 0.3 0.11 0.7 7.0%
Perd 2,913 9.0 73 2.6 0.6 0.09 0.8 3.5%
Uruguay 8,942 8.6 76 2.0 0.4 0.11 1.0 7.7%
Venezuela 5,438 7.0 73 25 0.2 0.12 0.5 26.2%
Promedio de Centro 4,228 8.6 74 25 0.4 0.14 0.7 8.1%

y Sudamérica

Fuente: www.barrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services Intemational Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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21. Cambio demogréfico entre la actualidad y 2050
Guatemala :‘|
Honduras
Paraguay ———
Bolivia ]
Venezuela T —
Panamé —
El Salvador (—
Perl T ——
Rep. Dom. T——
Ecuador T—
Colombia —
Costa Rica
Argentina
México
Uruguay
Chile
Brasil =
Cuba
I T T T T 1
-50 0 50 100 150 200 250
% cambio en la poblacion econémicamente activa entre ahora y 2050
Fuente: Proyecciones de poblacion de la ONU
El panorama demogréfico en gran parte de Centro 22. Proyecciones modelo de PIB total
y Sudamérica es muy fuerte, sobre todo 2010-20 2020-30  2030-40  2040-50
en los paises m:’:xs peguenos delaregi on. ) Centro y Sudamérica
De las economias més fuertes, Colombiay Peru Argentina 3.4% 3.3% 3.1% 2.7%
sobresalen por su gran crecimiento en la poblacion Bolivia 7.9%  69%  59%  52%
econdmicamente activa. La poblacién de Espafia Brasi 3.8% 2.9% 2.9% 2.8%
ICE v poblaci Spana. Chile 59%  46%  40%  3.4%
y Colombiaactualmente es similar, pero para€ afio Colombia 4.5% 4.2% 4.1% 4.0%
2050, la poblacién econdmicamente activa 83;? Rica 2:); gg; g:)j ggj
. re 0 . (] . (] . (] . i
en Colombia podria ser 25% mayor. Rep. Dominicana 51% 46% 49% 3.9%
Ecuador 6.5% 5.7% 5.2% 4.6%
Al agregar |os prondsticos de ingreso per capita El Salvador 51%  50%  48%  45%
.. Guatemala 4.3% 4.5% 4.6% 4.6%
alosdelapoblacién laboral, obtenemos Honduras 56% 5.49% 59% 5.0%
los prondsticos de PIB total (Tabla22). El jugador México 3.3% 4.4% 3.5% 3.1%
principal delaregion es Pertl, donde Panama 5.3% 4.6% 4.0% 3.7%
la. combinacion de sus bases fuertes con aumento E::gguay ng ggj ggf igf
delapoblacion arr_oja_n crecimientos pro_medio _ Uruguay 30%  29%  29%  28%
de 5.5% paralos siguientes 40 afios. Chile también Venezuela 31%  32% 3.3% 3.3%
. ~ , H 0, ) ) 0,
tiene un buen desempefio, aunque su demografia Promediode 49%  45% 4% 39%
Centro y Sudamérica

no es tan favorable como la de Peru. Bolivia,
Ecuador y Paraguay también son actores fuertes,
aunque en parte esto se debe a su bgjo punto
deinicio. Aun se encuentran rezagados en las bases
econdmicas que este modelo utiliza.

Fuente: Célculos de HSBC
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24. Proyecciones modelo de ingreso per cépita

L as economias de Europa Central y del Este tienen 201020 202030 205040 20400
resultados menores que las de otros mercados Europa Central y Oriental
. . ., Bielorrusia 5.9% 5.3% 4.8% 4.5%
emergentes debido a su control deinflacién Bosnia y Herzegovina 719% 6.3% 5.6% 5.1%
y tamafio de sus gobiernos. Bulgaria 4.8% 4.7% 4.5% 4.5%
Croacia 4.4% 4.2% 3.9% 3.8%
. L Chipre 3.0% 2.9% 2.8% 2.8%
No obstante, al proyectar €l ingreso per cgplta real, Re; Checa 53%  45% 40% 36%
este se ve compensado con €l excelente nivel Hungria 5.3% 5.1% 4.4% 4.0%
de educacion, € cual, en genera paralos paises tfitoni_a ig; j?; gg; gg;
-z - - Ituania 3% 1% .9% .8%
de laregion, compite con € de_ los paises _ Polonia 400% 390 8% 37
desarrollados. No obstante, €l ingreso promedio Rumania 6.7% 6.2% 5.4% 4.8%
per capitaen Europa Central y del Este Rusia 2;; gg; gg; gg;
i 1 Serbia .8% 2% 7% .3%
es de una quinta parte del de los paises Rep. Eslovaca 4% 39% 37% 35%
desarrollados. Eslovenia 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Turquia 4.0% 3.9% 3.8% 3.7%
. Ucrania 8.9% 7.3% 6.3% 5.6%
s . p 0 - Fuente: Célculos de HSBC
prospecto de recuperacion en ingreso per capita,
y alo largo delaregion los prondsticos de ingreso
per capita son extremadamente altos (Tabla 24).
23. Estructura econémica actual
PIB per Afios de  Expectativa Fertilidad Estado Consumo  indicede Tasade
cépita escolaridad devida  (promedio dederecho Gubernamental democracia Inflacion
promedio de nifos
por persona)
Europa Central y Oriental USD reales Afios Afios Nifios indice Proporcién PIB indice Tasa anual
Bielorrusia 2,556 11.3 7 1.4 07 0.19 0.0 12.1%
Bosnia y Herzegovina 2,162 10.0 75 1.2 0.8 0.22 0.5 2.9%
Bulgaria 2,542 9.9 73 15 0.4 0.17 1.0 7.8%
Croacia 6,396 9.0 76 1.5 08 0.19 08 3.8%
Chipre 15,510 10.1 80 15 08 0.19 1.0 2.5%
Republica Checa 7,225 12.1 77 1.5 0.8 0.20 1.0 3.4%
Hungria 5,833 1.7 74 1.4 07 0.10 1.0 6.1%
Letonia 4,973 10.8 72 1.5 08 0.17 08 9.7%
Lituania 5,154 10.9 72 15 07 0.19 1.0 7.0%
Polonia 6,563 9.9 76 1.4 08 0.19 1.0 3.5%
Romania 2,596 10.4 75 1.4 07 0.13 08 6.1%
Rusia 2,934 9.7 67 1.5 07 0.17 0.2 11.6%
Serbia 1,229 10.0 74 1.3 06 0.20 1.0 9.0%
Repliblica Eslovaca 8,042 1.2 75 1.3 07 0.17 1.0 3.0%
Eslovenia 12,577 8.9 79 1.5 0.8 0.17 1.0 3.4%
Turquia 5,088 7.0 7 2.1 08 0.13 05 8.5%
Ucrania 987 11.1 68 1.4 07 0.18 07 18.0%
Promedio 7,000 10.4 74 15 07 0.18 08 7.0%

Fuente: www.barrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services International Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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25. Cambio demogréfico entre la actualidad y 2050

Turquia
Chipre

Rep. Checa
Serbia
Eslovenia
Croacia
Eslovaquia
Latvia
Rusia
Lituania
Rumania
Polonia
Ucrania
Bielorrusia
Bosnia y Herzegovina
Bulgaria

50

&
o
o

Fuente: Proyecciones de poblacion de la ONU

100 150 200 250

% cambio en la poblacién laboral entre ahora y 2050

A través de laregidn los habitantes demuestran
unagran productividad a pesar

de que las caracteristicas demogréficas son

un obstaculo. (Cuadro 25). En gran parte
delaregion, lafuerzalaboral parecieraencogerse
drésticamente. Esto se debe en gran medida

gue su nivel extremadamente bajo de fertilidad.
Como se debatio con anterioridad, estos
pronadsticos de poblacion estén sujetos
aincertidumbre. Por g emplo, en Rusiael afio
pasado se cred unainiciativa para proveer detierras
aaguellas familias que produzcan un tercer hijo.

Con las condiciones actuales, la debilidad
demogréfica pareciera contrastarse un poco debido
al crecimiento extremadamente fuerte del ingreso
per cépita. No obstante, |os prondsticos para PIB
total siguen causando buenaimpresion (Tabla 26).
Ucraniaes € jugador més importante,

con un crecimiento promedio del 6%. De nuevo,
es hecesario recordar que esto es a partir de una
base extremadamente baja. No obstante, se espera
gue la economia ucraniana aumente diez veces
parae afio 2050 siempre que los precios y tasas
de cambio se mantengan constantes.

Algunos de |os paises mas pequefios de Europa
del Este, tales como Rumania, la Republica Checa
y Serbiatendran resultados excelentes durante

|la préxima década, antes de que su demografia
comience a ser un obstéculo mayor.

Y como se mencionaen el reporte original,
creemos que Turquiatendra fuerzaalargo plazo.
La combinacion de su base fuerte, y siendo € pais
con mejores condiciones demogréficas
delaregion, proporcionardn a Turquiaun ritmo
respetable de crecimiento alo largo

delos pronésticos.

26. Proyecciones modelo de PIB total

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50
Europa Central y Oriental
Bielorrusia A 52%  43%  39%  3.0%
Bosnia y Herzegovina 6.7% 5.2% 4.4% 3.5%
Bulgaria 36%  37%  33%  28%
Croacia 3.8% 3.4% 3.3% 2.8%
Chipre 3.7% 3.2% 3.3% 2.9%
Republica Checa 4.6% 4.4% 3.6% 2.7%
Hungria 4.7% 4.7% 3.9% 3.2%
Letonia 4.8% 4.2% 3.8% 2.9%
Lituania 3.4% 3.0% 3.1% 2.9%
Polonia 3.3% 3.2% 3.1% 2.1%
Romania 6.1% 5.7% 4.3% 3.5%
Rusia 4.2% 4.0% 4.0% 3.3%
Serbia 6.5% 5.9% 5.1% 4.4%
Republica Eslovaca 3.7% 3.3% 3.0% 2.2%
Eslovenia 2.5% 2.4% 2.4% 2.1%
Turquia 5.3% 4.7% 4.0% 3.5%
Ucrania 7.9% 6.3% 5.5% 4.2%
Promedio 4.7% 4.2% 3.8% 3.1%

Fuente: Célculos de HSBC
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28. Proyecciones modelo de ingresos per cépita

y el Norte de Africa 201020 202030 203040 204050
Medio Oriente y Norte de Africa
El estudio proporciona cierta explicacion sobre éf%e'lé gi; gg; gg; gg;
anrein 4% .0% .8% 5%
los problemas que actualmente Sfac_uden tar_1ta_s Egipto >8% 0% 2% 3%
partes de laregion MENA. Un rgpido crecimiento Iran 35% 35% 35% 35%
delapoblacién, pobreza educetiva, falta de empleo :faq | -0.6% 0.9% 23% 3.7%
y de democracia explican e malestar social Totaria g% ;3; ;;; g;;
ocurrido durante 2011. En & contexto de nuestro Kuwait 339%  30%  27%  24%
modelo, dichas economias cuentan con tasas Libano 4.6% 4.2% 39% 3.6%
: . : A Libia 3.3% 27% 28% 29%
promedio de crecimiento de ingreso per capita. MarTuecos a1 519 379 429,
_ _ _ Omén 2.4% 25% 25% 25%
Debido a su gran riqueza en petréleo, han sido Qatar ' 0.7% 1.0% 12% 14%
de urar que d inareso Apita Arabia Saudita 2.0% 2.2% 2.4% 2.6%
“apaC ssh asegurar q At Estg Odger e lotant Siria 22% 29% 35% 41%
€N Muchos palSes sea dlto. ES.€moaeio, por 10 tanto, Tanez 40%  41%  42%  42%
penalizara a ciertos paises, debido aque no es EAU 25% 23% 2.3% 2.2%
posible explicar & nivel actual deingresos ;eme“d, gg; gi; ;3; gg;
con |as variables consideradas. Por |0 tanto debemos romedio i il e o
tomar |os pronGsticos de ciertas economias como Fuerte Caaos e HSBC
Qatar con ciertas reservas. Dichas economias
podrian continuar creciendo rgpidamente a pesar
delas debilidades de sus bases, las cuales
considera este modelo. Pero es claro que esta
fuente de riquezay la capacidad de distribuirla
de manera justa entre la poblacion son lafuente
de este crecimiento y continuaran existiendo
en € futuro.
27. Estructura econémica actual
PIB per Afios de  Expectativa Fertilidad Estado Consumo  indicede Tasade

cépita escolaridad devida  (promedio dederecho Gubernamental democracia Inflacion
promedio de nifos
por persona)

Medio Oriente y Norte de Africa  USD reales Afios Afios Nifios Indice  Proporcién PIB Indice Tasa anual
Argelia 2,190 7.7 72 2.4 0.5 0.1 0.2 4.6%
Bahréin 16,968 9.6 76 23 0.8 0.14 0.3 32%
Egipto 3,002 8.8 70 29 0.6 0.11 0.2 13.1%
Iran 2,138 8.1 7 1.8 0.7 0.13 0.2 18.8%
Iraq 743 5.8 68 4.1 0.3 0.23 0.2 8.0%
Israel 21,806 1.3 81 29 0.7 0.25 1.0 2.8%
Jordania 2,497 9.2 73 35 0.7 0.23 0.3 6.5%
Kuwait 23,072 6.3 78 22 0.8 0.14 0.5 6.7%
Libano 6,342 9.2 2 1.8 0.7 0.15 0.3 1.2%
Libia 7,692 7.9 74 2.7 0.7 0.1 0.0 6.4%
Marruecos 1,781 5.0 71 2.4 0.8 0.18 0.3 2.2%
Omén 10,779 9.2 76 30 0.8 0.19 0.2 7.3%
Qatar 38,466 75 76 24 0.8 0.22 0.2 8.0%
Arabia Saudita 9,833 10.3 73 3.1 0.8 0.22 0.0 6.4%
Siria 1,350 5.3 74 32 0.8 0.11 0.0 7.5%
Tlnez 2,805 7.3 74 2.1 0.8 0.14 0.0 4.0%
EAU 25,607 95 78 1.9 0.7 0.11 0.2 6.4%
Yemen 565 37 63 5.2 0.3 0.16 0.3 10.2%
Promedio 11,158 7.7 73 29 0.7 0.17 0.3 7.9%

Fuente: www.barrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services International Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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29. Cambio demogréfico entre hoy y 2050
Yemen 7
Iraq
~ Syria
Saudi Arahia T —
Jordan 7
Oman i
Egy pt __
Kuw ait ——
Israel :_
Libya
Bahrain E
Qatar
Algeria T —
Morocco i
UAE
Iran
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I T T T T T 1
-50 0 50 100 150 200 250
% de cambio en la poblacion laboralmente activa entre hoy y 2050
Fuente: proyecciones de poblacién de la ONU
El Medio Oriente es unaregion donde los flujos 30. Proyecciones modelo de PIB total
de migracion significativos dlflc_ultan e Cfal(_:ulo 201020 2020-30  2030-40  2040-50
del tamafio de lafuerza de trabgjo. EnlaUltima — —
década hemos visto fronteras abrirse y cerrarse Medio Oriente y Norte de Africa
; 4 y Argelia 5.6% 5.4% 4.9% 4.1%
de acuerdo a flujo y reflujo de lademanda. Bahréin 5.7% 4.2% 3.0% 2.7%
Sin embargo, € crecimiento de la poblacién nativa Frg'npto 3;2? ‘51%’ g;gf ‘z‘ng
.z 070 470 .070 .070
esgrandeenla mayor parte de estaregi on. Irag 34%  37% 4% 5 206
Pero unavez més resaltamos que el crecimiento Israel 1.1% 2.5% 2.5% 2.7%
de la poblacién tinicamente es algo bueno f(ordart"a gg; 22; g?; gg;
L. uwai 4% 4% 1% .6%
para una economia s todas las otras bases sn_)n Libano 579% 45% 40% 33%
fuertes. Esto asegura que estos nuevos trabajadores Libia 5.3% 4.3% 3.4% 2.7%
encuentren empleo. Si las otras bases estan ausentes Marruecos 4.2% 3.9% 4.0% 3.9%
p Oman 4.8% 4.1% 3.7% 3.0%
losj ovenes deat_ampl eedo_s sefrustran, lo cua puede Qatar 510 1% L% 13%
resultar en inquietud social en vez de progreso. Arabia Saudita 4.5% 3.9% 3.5% 3.09
Siria 4.3% 5.3% 4.8% 4.6%
En general, existen multiples advertencias EUATJeZ ;‘3; ;‘g; gg; 38;
gconsi derar en lamanera en que este modglo sea vemen 14%  2E%  37%  48%
incapaz de capturar € panoramaen las regiones Promedio 42%  4.0% 36%  3.3%
del Medio Oriente con certeza. Particularmente Fuente: CAlcios de HSBC

creemos que este marco de trabajo subestima
e potencia de lsradl y de Qatar.

Sin embargo, € modelo si cumple con nuestras mas
altas expectativas alargo plazo en € crecimiento
de Egipto y de Arabia Saudita, a pesar de agunos
delosretos a corto plazo. De manerasimilar,

e panorama de Bahréin, Jordaniay los Emiratos
Arabes Unidos parece ser extremadamente positivo.
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Desafortunadamente Africa ha sido un continente
perdido por muchas décadas y muchas partes

de esta region alin estan plagadas por la corrupcion,
guerracivil y enfermedades. La comparacion entre
los promedios actuales de Africay los promedios
de Asia son desalentadores: La expectativa de vida
es de tan solo 58 afios en comparacion con 71 afios
en Asia, y laescolaridad de Unicamente 6.4 afios
en comparacion de 8.4 en Asia son desventgjas.
Adicionamente, lainflacion y lafata absoluta

de democracia es un gran problema en algunos

de estos paises.

El ingreso promedio per cépitarea en Africaes
detan solo 7% del ingreso de los Estados Unidos,
con gente en muchos paises viviendo con menos
de un ddlar por dia. Pero unavez mas, la pobreza
0 un bgjo nivel de desarrollo no es suficiente
paragarantizar el crecimiento, y nuestro modelo
no anticipa e crecimiento significativo de ingreso
per capita durante la siguiente década en ciertos
paises de esta region. Paises como Angola

y Uganda parecen estar atorados en una brecha

de pobreza. Pero se puede mostrar €l potencial

de cambio asumiendo que los gobiernos mejoraran
estasfallas; solo € tiempo revelarasi |os gobiernos
son capaces de cumplir esto.

HSBC <>

32. Proyecciones modelo de ingreso per cépita

2010-20 2020-30  2030-40  2040-50
Africa
Angola -0.3% 1.0% 2.1% 3.2%
Camerin 0.6% 1.8% 2.9% 4.0%
Etiopia 2.0% 3.2% 4.3% 5.3%
Ghana 3.1% 3.9% 4.6% 5.2%
Kenia 1.5% 2.6% 3.6% 4.5%
Nigeria 0.9% 2.1% 3.2% 4.2%
Sudafrica 1.1% 1.9% 2.6% 3.3%
Tanzania 3.6% 4.2% 4.6% 5.0%
Uganda -0.1% 1.3% 2.7% 4.1%
Promedio Africa 2.1% 2.8% 3.5% 4.2%

Fuente: Célculos de HSBC

Sin embargo, existen puntos positivos donde

se han realizado mejoriasy los paises pueden estar
dando lavuelta. El modelo prevé el crecimiento
mas fuerte de ingreso per cdpitaen Tanzania

y en Ghana, a pesar de que esto se basa

en un punto de inicio extremadamente bajo.

31. Estructura econémica actual

PIB per Afios de  Expectativa Fertilidad Estado Consumo  indicede Tasade
cépita escolaridad devida  (promedio dederecho Gubernamental democracia Inflacion
promedio de nifos
por persona)
Atrica
Angola 1,313 73 47 5.8 0.5 0.18 0.2 12.8%
Cameran 694 6.1 51 4.6 0.3 0.10 0.2 3.1%
Etiopia 201 6.1 55 5.3 0.8 0.10 0.3 23.4%
Ghana 343 7.8 57 4.0 0.4 0.12 1.0 15.5%
Kenia 452 7.3 54 49 0.3 0.18 0.5 15.1%
Nigeria 506 7.3 48 5.7 0.3 0.18 0.5 9.5%
Sudafrica 3,710 8.6 51 25 0.4 0.19 0.8 8.6%
Tanzania 382 7.3 56 5.6 0.8 0.16 0.5 9.8%
Uganda 366 5.4 53 6.3 0.6 0.13 0.3 10.4%
Promedio Africa 1,643 6.4 58 4.2 0.5 0.14 0.4 9.2%

Fuente: www.harrolee.com, Banco Mundial, Political Risk Services International Country Risk Guide, Freedom House Political Rights Index
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33. Cambio demogréfico entre hoy y 2050

Uganda
Tanzania
Angola
Etiopia
Kenia
Ghana
Nigeria
Camerln

Sudafrica

-50 0 50

Fuente: proyecciones de poblacién de la ONU

100 150 200 250

% de cambio en la poblacion laboralmente activa entre hoy y 2050

Pero € aspecto demogréfico es extremadamente
significativo en Africa (Tabla33). Lamitad

del incremento en la poblacion mundial

en los siguientes 40 afios provendréa de Africa.

Esto debe iniciar un fuerte crecimiento de PIB tota
(Tabla 34) en los paises que tienen por 1o menos
prospectos razonabl es de prosperidad individual,
reiterando que se parte de un punto de inicio bgjo.

Nigeria merece mencion especial. El rapido
crecimiento de poblacién en Nigeriasignifica
que para el afio 2050, su poblacién seracas

tan grande como lade Estado Unidos. El potencia
de este pais seriaenorme s € gobierno logra
realizar el cambio que desmienta estas
proyecciones.

También cabe resaltar e caso de Tanzania.

De manerasimilar, e crecimiento répido

de poblacién acanzaralos 140 millones en € afio
2050 —casi el doble de la proyeccion del Reino
Unido y de Alemania. Considerando que las bases
son razonablemente buenas, se puede esperar

una explosion de crecimiento en esta economia.
Igualmente, esto se basa en un punto deinicio bgjo
— el ingreso por capita actualmente en Tanzania
en términos reales es de Unicamente USD382.
Nosotros esperamos que esto crezcaa USD2,085
parael afio 2050, pero esto equivaldria

aun crecimiento de 1,700% en € tamarfio

de la economia, considerando el crecimiento

de poblacién.

Etiopia, quien con frecuencia aparece

en los encabezados de pobrezay hambruna, parece
estar progresando. El afio pasado, Etiopiafue

una de las economias con més rgpido crecimiento
en el mundo con un crecimiento de PIB de10%.
Prevemos que € fuerte crecimiento continuara,
apesar de que se calcula un ingreso per capita
para el afio 2050 de tan solo 2% en comparacion
con € de Estados Unidos.

34. Proyecciones modelo de PIB total

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50

Africa

Angola 3.3% 4.0% 4.8% 5.3%
Camer(n 3.3% 4.4% 4.9% 5.4%
Etiopia 5.5% 6.3% 6.7% 7.0%
Ghana 5.9% 6.5% 6.6% 6.8%
Kenia 4.6% 5.8% 6.0% 6.3%
Nigeria 3.8% 4.8% 5.2% 5.6%
Sudafrica 1.6% 2.4% 3.1% 3.5%
Tanzania 7.0% 7.8% 7.6% 7.4%
Uganda 4.3% 5.6% 6.3% 6.8%
Promedio Africa 4.6% 5.1% 5.2% 5.3%

Fuente: Célculos de HSBC
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Conclusionesy riesgos

» El ‘crecimiento rapido’ es esperado de las economias con un punto
de inicio bajo pero fuertes bases, como Filipinas, Egipto, Peru y Ucrania.

» Las economias en ‘crecimiento’ tienes fuertes prospectos pero un punto
de inicio mas alto. México, Turquia, Arabia Saudita y Nigeria son unos ejemplos.

» Un grupo ‘estable’, compuesto principalmente del mundo desarrollado,
tiene un potencial mas limitado de crecimiento.

Uniendo las piezas

Considerando todas estas economias, se pueden
separar en los siguientes tres grupos (Tabla 35):

Crecimiento rapido — crecimiento
promedio >5% para el afio 2050

L as economias de rapido crecimiento tienen bajos
niveles de desarrollo pero tienen bases
suficientemente fuertes para alcanzar

alas economias més desarrolladas con bases
similarmente fuertes.

Yaseplaticd de Chinay de India, quienes
permanecen establemente en la cima de este grupo.
Otros paises de Asia con panoramas favorables son
Filipinas, Maasia, Bangladesh y Vietnam.

En AméricaLatina, Pert es el actor principal
delaregion, yaque su punto inicial de desarrollo
esmas bgjo a de otros paises de laregion y cuenta
con unafuerte demografia. Muchas

de las economias CEEMEA de menor tamafio
también se encuentran en este grupo,
particularmente aquellas con muy buenos indices
de educacién y estado de derecho, a pesar de tener

una mala demografia. Nosotros creemos que Egipto

tiene buenos prospectos a largo plazo a pesar
de laincertidumbre a corto plazo.

Crecimiento — crecimiento >3% y <5%

Los paises del grupo de ‘ crecimiento’ también tiene
€ potencial de rebasar a muchas de las economias
desarrolladas del mundo. En Asia, resaltamos

e caso de Indonesiay de Tailandia dentro de este
grupo y de Pakistan debido al tamafio

de su poblacion laboralmente activa. América

L atina domina este grupo de paises

de ‘crecimiento’. Brasil, Colombiay México
presentan fuertes panoramas y permanecen
establemente en nuestro grupo de las principales
30 economias en € afio 2050.

Estable — crecimiento <3%

El grupo de paises estables ofrecen prospectos

de crecimiento mas limitados. Estos paises incluyen
principalmente |as economias més maduras de ato
crecimiento del mundo desarrollado, donde Europa
se presenta de manera particularmente negativa.
Como se comentd previamente, e crecimiento

en lsrael, Qatar y enlos EAU puede estar
subestimado en este modelo.
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35. ¢ Qué paises tendran el crecimiento mas rapido en camino al afio 20507 La lista se muestra con base al tamafio de la economia

en el afio 2050

Crecimiento rapido

Fuente: Célculos de HSBC

Crecimiento

Brasil
México
Turquia

Rusia

Indonesia
Argentina
Arabia Saudita
Tailandia
Iran
Colombia
Pakistan
Chile
Venezuela
Nigeria
Rumania
Republica Checa
Hungria
Kuwait
Marruecos
Libia
Nueva Zelanda
Repdblica Dominicana

Siria

Tunez
Guatemala
Libano
Repblica Eslovaca

Omén

Angola
Costa Rica
Bielorrusia

Iraq

Panama

Croacia
El Salvador

Camer(n

Bulgaria

Bahréin

Lituania

Bosnia y Herzegovina

Letonia

Yemen

Chipre

Estable
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¢,Un panorama color de rosa?

Nosotros abiertamente admitimos que estas
proyecciones se basan en laidea

de que los gobiernos desarrollaran su reciente
progreso y se mantendran enfocados
exclusivamente en incrementar los estandares

de vida de sus poblaciones. Esto puede ser

una forma sobreestimada de ver  mundo,

por 10 que concluimos que existen varias razones
por la cuaes nuestro ‘Mundo en € afios 2050’
podria ser un paco diferente. Las principal es causas
de variacion son las siguientes.

Limitacion de recursos

Nuestros cd cul os se enfocan en €l potencial
humano del mundo, sin considerar las limitaciones
fisicas del mundo actual, aquellas limitaciones
que se vuelven més evidentes diariamente
gerciendo una presién ascendente en los precios
de muchos productos.

En un reporte posterior titulado Energiaen € afio
2050 (22 de marzo de 2011), nosotros establecimos
nuestras proyecciones de PIB de acuerdo

con las proyecciones energéticas. Este gjercicio dio
lugar a cantidades ciertamente preocupantes.
LaTabla 36 muestralos resultados de las 3
economias principales consideradas. Si viviéramos
en un mundo de recursos ilimitados, € consumo
explotaria en lamedida que los consumidores
emergentes comenzaran a desarrollar su gusto

HSBC <»

por automaovilesy otros electrodomeésticos de dto
CONSUMO energeético.

Es evidente que para que se materialice nuestro
‘Mundo en € afio 2050’, necesitamos cambiar
lamanera en que utilizamos energia. Unaidea
reconfortante es la posibilidad de encontrar

una solucion que combine la ficiencia energética
y € desarrollo de fuentes de energiamés
renovables. Pero esto requiere mayor prevision
gubernamental e industrial. Lacreacion
deiniciativas para que todos los jugadores cambien
es e mayor obstaculo. El incremento de tarifas
energéticas es € catalizador mas obvio. Parece ser
mas probable que el cambio sera paraevitar

el costos de dtas tarifas energéticas por encima

de un cambio parael mayor beneficio, o incluso

de un beneficio potencial paralos nifios en 40 afios.

Lalimitacién energética puede ser otrarazon

por lacual & mundo emergente rebase al Occidente
con problemas de liquidez. Un nuevo inicio

y cambios por parte de |0s gobiernos con capacidad
de pedir préstamos pueden lograr que estas
economias superen estas limitaciones de manera
mas répida que el Occidente con problemas
deliquidez.

Pero nuestro reporte de ‘ Energia para e afio 2050’
también resaltd que el cambio climatico es

un problema de importancia. Es mucho més f&cil
superar las limitaciones energéticas que hacerlo
mientras se cumplen los limites de emision

de carbono.

36. Debemos utilizar energia de manera mas eficiente para lograr este potencial

EUA

India

cnina | ——

0 1000 2000 3000

Hoy 2050 consumo si no se limitan los recursos

Fuente: Célculos de HSBC

4000 5000 6000 7000 8000
Uso energético total (Millon de toneladas de petréleo)
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En este reporte, proporcionamos un mapade las
regiones mas vulnerables a cambio climético, €
cual representa otra variable que puede tomarse en
cuentaal considerar e futuraalargo plazo de una
economia

Variables omitidas

Y a discutimos que nuestro model o no puede
considerar todas las variables que regiran el
potencial de una economia. Utilizamos un modelo
de talla Ginica para of recer un marco de trabajo muy
claroy transparente paralaproyeccion del desar-
rollo. Al comenzar atrabajar con la proyecciones
basadas en juicio se crea unalistabasadaen la
opinién. De manera contraria, Nosotros elegimos
considerar factores idiosincraticos que requieren
mayor consideracion lo cua significa que un pais se
presenta de manera de manera més elevada o més
baja en nuestra tabla de economias.

Fluctuaciones ciclicas

Nuestro model 0 es una estructura que permite
determinar la oferta potencial de la economia.
Existen factores ciclicos que pueden causar que una
economia se desvien de este desarrallo alargo
plazo. Por giemplo, es posible que € uso de crédito
hayallevado a mundo desarrollado por encima de
su desarrollo sustentabley € crecimiento lento de
|os Ultimos afios sea un regjuste del desarrollo
sustentable alargo plazo. De manerasimilar,
muchas economias emergentes en los Ultimos afios
han crecido en mayor medida a nuestras proyeccio-
nes donde encontramos presionesinflacionarias,
consecuentemente requiriendo politicas para
modificar € crecimiento auna velocidad mas
sustentable.

HSBC <»

Fronteras y guerra

El més grande peligro es que se cierren las fronteras
abiertas que han proporcionado tanta prosperidad.
Esdificil ver como unatendencia de proteccionismo
puede beneficiar una economiaindividua, y sobre
todo al sistema en su totalidad. Pero las motivacio-
nes de los politicos tienden aenfocarse en la
siguiente eleccion mas que en € crecimiento alargo
plazo. De tal manera, los malas politicas son un
riesgo clave en estas proyecciones. Y por supuesto,
las guerras comerciales pueden resultar en guerras
armadas, |as cuales obviamente desviarian estas
proyecciones positivas. Las guerras civiles son otro
riesgo potencia en ciertos paises.
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Un cambio importante
en el orden mundial

Esta extension refuerzalos hallazgos de nuestro
reporte del afo 2050 original. MUltiples lugares

del mundo parecen estar listos para ofrecer grandes
tasas de crecimiento. Pero estos no se encuentran
en e mundo desarrollado, los cuales enfrenta
dificultades estructurales y ciclicas. Estos lugares
forman el mundo emergente. Esto puede verse

en e video, del cual se presenta un resumen

en lasiguiente pagina.

En € reporte original enfatizamos

| os extraordinari 0s prospectos para paises como
China, India, Malasia, México, Colombiay Turquia.
Estas economias se encuentran en una etapa
temprana de desarrollo y contintian of reciendo
fantasticos prospectos de crecimiento. Pero

se prestara cada vez mayor atencién alos ‘ nuevos
emergentes . Paises como Filipinas, Perdy Nigeria
han demostrado una combinacién de demografia
favorable y bases solidas que debe conllevar

aun incremento significativo en su tamafio econdmico.

Por lo tanto, es probable que ocurran importantes
cambios en la tabla de economias a partir de hoy

y € afio 2050, donde paises como Filipinas logren
sdtar hasta 27 lugares (Tabla 37). Los perdedores
son |as poblaciones chicas, las economias maduras
de Europa. Este cambio puede parecer
extraordinario pero no es poco comun. La Tabla 38
calificaalas economias por tamafio en la actudidad
y muestra como esta calificacion ha cambiado

en las Ultimas cuatro décadas. China, Indiay Corea
del Sur ya han demostrado una excelente capacidad
de progreso. El descenso relativo de paises europeos
gue proyectamaos en una extension continua

de unatendencia presente.

HSBC <>

37. El cambio significativo puede parecer imposible,
pero estos casos son comunes en la historia

1 EUA 0
2 Japon 0
3 China* 14
4 Alemania -1
5 Reino Unido -1
6 Francia -1
7 Italia -1
8 India 7
9 Brasil 0
10 Canada -3
11 Corea del Sur 12
12 Espaiia -4
13 México -3
14 Australia -2
15 Holanda -4
16 Argentina -3
17 Rusia No disponible
18 Turquia 2
19 Suecia -5
20 Suiza No disponible

Fuente: Banco Mundial, HSBC

Nosotros concluimos que el mundo tiene un gran
potencia de crecimiento en las siguientes décadas,
pero dicho crecimiento no serdimpulsado

por el mundo desarrollado. Lahistoria

de las economias emergentes acaba de empezar.

En lamedida que los ‘ nuevos emergentes’ pasen
aprimer plano, las economias emergentes of receran
un gran potencia paraimpulsar laeconomia
mundial haciad afio 2050.
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Esta hoja fue dejada en blanco intencional mente
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El modelo

Modelo de crecimiento de Barro

Al. El modelo

Variable Coeficientes
PIB Log -0.018
Escolaridad de varones 0.002
PIB * escolaridad Log -0.004
Expectativa de vida Log 0.044
Fertilidad Log -0.016
Proporcién de consumo gubernamental -0.136
indice de estado de derecho 0.029
indice de democracia 0.090
indice de democracia al cuadrado -0.088
Tasa de inflacion -0.043

Fuente: Barro con ajuste a escolaridad por parte de HSBC

Nosotros realizamos dos modificaciones al modelo
original de Barro. Primero, disminuimos
ligeramente la tasa de convergencia con base

en laliteratura mas reciente (ver OECD 2001).
Posteriormente, e modelo original aparentemente
sobreestimaba el impacto educacional.

En el modelo origind de Barro, un afio adicional
de escolaridad incrementa el PIB por 1.2 puntos.
L os paises con altos niveles de educacion
proyectaban un crecimiento mucho mas répido

a logado.

Y los paises como India con un bajo nivel
educacional no proyectaban un crecimiento
significativo. Sin embargo, después de recalibrar
el modelo parareducir € impacto de la educacion,
Se generaron proyecciones extraordinariamente
acertadas considerando la simplicidad del modelo.
Las principales &reas de error se observaron

en Asia, donde laregion alin se encontraba

en recuperacion de lacrisis Asiatica durante

€l periodo de 2000 a 2010.

La siguientes tablas muestran en detalle los dos
senarios que nosotros utilizamos para desarrollar
nuestro ‘caso base’. El primer senario asume

que los gobiernos no progresaran en lamejoria

de sus infraestructuras econémicas. El segundo
senario asume gue |os gobiernos progresan
totalmente, desarrollan susinfraestructuras ala par
delos paises en las primeras posiciones de su clase
en cada categoria, como €l nivel de educacion.
Nuestro caso base se plantea entre estos dos
senarios. Esenciad mente, cada paisllegaalamitad
al meorar susimperfecciones.

HSBC X»

Proyecciones modelo universales bajo consideracion
15% -
10% -
5%
0%

-5% 4

-10% 4

EUA

China
Reino Unid_o
Chile

New
Vietnam

Italia
Brasil
Nigeria

Corea del Sur
Rusia

Suecia
Bélgica

Arabia Saudita
Egipto

México
Holanda
Hong Kong
Noruega
Tailandia
Grecia
Venezuela
Colombia
Malaysia
Portugal
Filipinas
Argelia

H Tasa modelo

Fuente: Banco Mundial y calculos de HSBC utilizando el modelo modificado de Barro
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Senario 1: Proyeccion de ingreso per capita si los gobiernos
no progresan en la mejoria de la infraestructura econémica

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50
Argelia 4.2% 3.8% 3.4% 3.0%
Angola -0.3% -0.2% -0.2% -0.2%
Argentina 2.5% 2.0% 1.6% 1.3%
Australia 1.9% 1.5% 1.3% 1.1%
Austria 2.7% 2.2% 1.8% 1.5%
Azerbaiyan 6.1% 4.9% 3.9% 3.1%
Bahréin 3.4% 2.8% 2.3% 1.9%
Bangladesh 3.6% 3.5% 3.4% 3.3%
Bielorrusia 5.9% 4.5% 3.5% 2.7%
Bélgica 1.1% 1.0% 0.8% 0.7%
Bolivia 5.6% 4.6% 3.8% 3.1%
Bosnia 7.1% 5.8% 4.8% 3.9%
y Herzegovina
Brasil 2.3% 1.8% 1.4% 1.1%
Bulgaria 4.8% 3.9% 3.2% 2.6%
Camerin 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%
Canada 1.9% 1.6% 1.4% 1.2%
Chile 5.2% 4.2% 3.4% 2.7%
China 6.6% 5.2% 4.3% 3.5%
Colombia 3.0% 2.5% 2.1% 1.7%
Costa Rica 3.7% 3.2% 2.7% 2.3%
Croacia 4.4% 3.7% 3.2% 2.7%
Cuba 2.5% 2.0% 1.6% 1.2%
Chipre 3.0% 2.4% 1.9% 1.6%
Rep. Checa 5.3% 3.9% 2.9% 2.1%
Dinamarca 0.6% 0.5% 0.4% 0.4%
Rep. Dominicana 3.6% 3.2% 2.9% 2.7%
Ecuador 4.9% 4.4% 3.8% 3.4%
Egipto 3.5% 4.0% 3.4% 2.9%
Salvador 3.9% 3.4% 3.0% 2.7%
Etiopia 2.0% 1.9% 1.8% 1.7%
Finlandia 1.5% 1.3% 1.1% 0.9%
France 1.2% 1.0% 0.8% 0.7%
Alemania 2.1% 1.8% 1.5% 1.3%
Ghana 3.1% 2.7% 2.4% 2.2%
Grecia 3.0% 2.6% 2.1% 1.7%
Guatemala 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Honduras 2.8% 2.5% 2.3% 2.0%
Hungria 5.9% 4.4% 3.3% 2.5%
India 4.1% 3.5% 3.0% 2.6%
Indonesia 3.1% 2.6% 2.2% 1.8%
Iran 6.2% 5.2% 4.2% 3.5%
Iraq -05%  -05%  -05%  -0.5%
Irlanda 1.6% 1.7% 1.4% 1.2%
Israel 0.1% 1.0% 0.9% 0.8%
Italia 2.1% 1.8% 1.4% 1.2%
Japoén 1.2% 1.1% 1.0% 0.9%
Jordania 3.7% 3.1% 2.6% 2.2%
Kazakstan 5.9% 4.7% 3.8% 3.0%
Kenia 1.5% 1.4% 1.3% 1.2%
Kuwait 3.4% 3.2% 3.0% 2.9%
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Senario 1: Proyeccion de ingreso per cdpita si los gobiernos
no progresan en la mejoria de la infraestructura econémica (cont.)

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50
Letonia 5.6% 4.4% 3.4% 2.7%
Libano 4.6% 3.9% 3.3% 2.8%
Libia 2.7% 2.4% 2.1% 1.9%
Lituania 4.3% 3.3% 2.6% 2.0%
Luxemburgo 1.6% 1.3% 1.0% 0.8%
Malaysia 5.4% 4.4% 3.6% 2.9%
México 3.6% 3.1% 2.6% 2.1%
Marruecos 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Holanda 1.2% 1.1% 1.0% 0.8%
Nueva Zelanda 2.9% 2.1% 1.5% 1.0%
Nigeria 0.9% 0.8% 0.7% 0.7%
Noruega 0.4% 0.6% 0.7% 0.6%
Oman 2.4% 2.1% 1.7% 1.5%
Pakistan 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%
Panaméa 3.5% 2.9% 2.4% 2.0%
Paraguay 4.8% 4.2% 3.6% 3.2%
Per( 5.4% 4.6% 3.9% 3.3%
Filipinas 6.1% 5.2% 4.4% 3.8%
Polonia 41% 3.3% 2.7% 2.2%
Portugal 3.2% 2.9% 2.5% 2.2%
Qatar 0.9% 0.8% 0.7% 0.6%
Romania 71% 5.7% 4.6% 3.7%
Rusia 5.1% 4.2% 3.5% 2.9%
Corea del Sur 3.9% 2.9% 2.4% 1.9%
Arabia Saudita 1.9% 1.6% 1.4% 1.1%
Serbia 6.8% 5.6% 4.5% 3.7%
Singapur 4.2% 3.2% 2.7% 2.3%
Rep. Eslovaca 4.2% 3.2% 2.5% 1.9%
Eslovenia 3.0% 2.6% 2.2% 1.9%
Sudéfrica 1.1% 0.9% 0.7% 0.5%
Espafia 2.9% 2.5% 2.0% 1.7%
Sri Lanka 5.2% 4.6% 4.0% 3.5%
Suecia 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
Suiza 2.6% 2.1% 1.7% 1.4%
Siria 2.2% 2.2% 2.2% 2.1%
Tanzania 3.6% 3.2% 3.0% 2.7%
Tailandia 3.8% 3.2% 2.7% 2.3%
Tlnez 4.0% 3.6% 3.3% 3.0%
Turquia 4.0% 3.4% 2.9% 2.5%
Turkmenistan 6.1% 4.9% 3.9% 3.1%
Uganda 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Reino Unido 1.3% 1.1% 0.9% 0.7%
Ucrania 8.7% 6.8% 5.2% 4.1%
EAU 2.5% 2.1% 1.7% 1.4%
Uruguay 2.5% 2.2% 1.9% 1.6%
EUA 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%
Uzbekistan 6.7% 5.4% 4.3% 3.4%
Venezuela 1.4% 1.1% 0.8% 0.5%
Vietnam 4.4% 4.2% 3.9% 3.7%
Yemen -2.4% -2.5% -2.6% -2.7%

Fuentes: Calculos de HSBC

Fuentes: Calculos de HSBC
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Senario 2: Proyeccion de ingreso per cépita si los gobiernos progresan

completamente en la mejorfa de la infraestructura econdmica, alcanzando

alos lugares principales dentro de su clase

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50
Argelia 4.2% 5.0% 5.6% 6.0%
Angola -0.3% 2.4% 4.8% 6.9%
Argentina 2.5% 3.1% 3.7% 4.2%
Australia 1.9% 2.4% 2.8% 3.1%
Austria 2.7% 3.0% 3.2% 3.4%
Azerbaiyan 6.1% 5.8% 5.6% 5.5%
Bahréin 3.4% 3.3% 3.2% 3.2%
Bangladesh 3.6% 5.6% 7.2% 8.5%
Bielorrusia 5.9% 5.8% 5.9% 6.1%
Bélgica 1.1% 2.1% 2.9% 3.5%
Bolivia 5.6% 5.8% 5.9% 6.1%
Bosnia 71% 6.7% 6.4% 6.2%
y Herzegovina
Brasil 2.3% 3.5% 4.7% 5.7%
Bulgaria 4.8% 5.4% 5.8% 6.3%
Camerin 0.6% 3.3% 5.8% 7.9%
Canada 1.9% 2.5% 3.0% 3.4%
Chile 5.2% 4.9% 4.6% 4.5%
China 6.6% 6.0% 5.8% 5.7%
Colombia 3.0% 4.1% 5.0% 5.8%
Costa Rica 3.7% 4.3% 4.7% 5.2%
Croacia 4.4% 4.6% 4.8% 5.0%
Cuba 2.5% 3.9% 5.0% 6.1%
Chipre 3.0% 3.4% 3.7% 4.0%
Rep. Checa 5.3% 4.9% 4.6% 4.6%
Dinamarca 0.6% 1.7% 2.6% 3.3%
Rep. Dominicana 3.6% 4.3% 4.8% 5.2%
Ecuador 4.9% 5.4% 5.8% 6.0%
Egipto 3.5% 3.8% 4.8% 5.6%
Salvador 3.9% 4.7% 5.4% 5.9%
Etiopia 2.0% 4.7% 7.2% 9.2%
Finlandia 1.5% 2.3% 2.8% 3.3%
France 1.2% 2.1% 2.8% 3.5%
Alemania 2.1% 2.8% 3.2% 3.6%
Ghana 3.1% 5.2% 7.0% 8.4%
Grecia 3.0% 3.5% 3.8% 4.1%
Guatemala 0.8% 2.8% 4.8% 6.5%
Honduras 2.8% 4.3% 5.6% 6.7%
Hungria 5.9% 5.3% 5.0% 4.9%
India 41% 5.4% 6.6% 7.4%
Indonesia 3.1% 4.8% 6.2% 7.4%
Iran 6.2% 6.1% 5.9% 5.9%
Iraq -0.5% 2.6% 5.6% 8.3%
Irlanda 1.6% 2.4% 2.7% 3.0%
Israel -0.1% 1.4% 2.5% 3.4%
Italia 2.1% 2.9% 3.5% 4.0%
Japon 1.2% 2.1% 2.7% 3.2%
Jordania 3.7% 4.4% 5.0% 5.4%
Kazakstan 5.9% 5.6% 5.5% 5.4%
Kenia 1.5% 4.1% 6.3% 8.2%
Kuwait 3.4% 3.2% 3.0% 2.8%

Fuentes: Calculos de HSBC

Senario 2: Proyeccion de ingreso per cépita si los gobiernos progresan

completamente en la mejoria de la infraestructura economica, alcanzando
alos lugares principales dentro de su clase (cont.)

2010-20  2020-30  2030-40  2040-50
Letonia 5.6% 5.3% 5.1% 5.1%
Libano 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%
Libia 2.7% 3.3% 3.9% 4.4%
Lituania 4.3% 4.7% 5.0% 5.4%
Luxemburgo 1.6% 1.9% 2.2% 2.5%
Malaysia 5.4% 4.9% 4.6% 4.3%
México 3.6% 41% 4.5% 4.7%
Marruecos 2.5% 4.2% 5.6% 6.8%
Holanda 1.2% 2.2% 2.9% 3.5%
Nueva Zelanda 2.9% 3.2% 3.4% 3.6%
Nigeria 0.9% 3.6% 6.0% 8.0%
Noruega 0.4% 1.6% 2.3% 2.8%
Oman 2.4% 2.9% 3.4% 3.8%
Pakistan 1.5% 3.9% 6.1% 7.9%
Panama 3.5% 4.0% 4.3% 4.7%
Paraguay 4.8% 5.4% 5.8% 6.1%
Perl 5.4% 5.3% 5.2% 5.2%
Filipinas 6.1% 6.1% 6.1% 6.0%
Polonia 41% 4.4% 4.8% 5.1%
Portugal 3.2% 3.7% 4.1% 4.5%
Qatar 0.9% 1.4% 2.0% 2.6%
Romania 71% 6.5% 6.1% 5.8%
Rusia 51% 5.4% 5.7% 6.0%
Corea del Sur 3.9% 3.7% 3.9% 4.0%
Arabia Saudita 1.9% 2.8% 3.4% 4.0%
Serbia 6.8% 6.8% 6.8% 6.9%
Singapur 4.2% 3.0% 2.6% 2.3%
Rep. Eslovaca 4.2% 4.4% 4.6% 4.9%
Eslovenia 3.0% 3.5% 3.9% 4.3%
Sudafrica 1.1% 3.0% 4.6% 6.0%
Espafia 2.9% 3.4% 3.7% 4.0%
Sri Lanka 5.2% 5.9% 6.3% 6.6%
Suecia 0.5% 1.7% 2.6% 3.3%
Suiza 2.6% 2.6% 2.7% 2.7%
Siria 2.2% 4.0% 5.5% 6.8%
Tanzania 3.6% 5.2% 6.6% 7.7%
Tailandia 3.8% 4.7% 5.5% 6.2%
Tanez 4.0% 4.8% 5.4% 5.9%
Turquia 4.0% 4.4% 4.7% 4.9%
Turkmenistan 6.1% 5.9% 5.8% 5.7%
Uganda -0.1% 3.0% 6.0% 8.7%
Reino Unido 1.3% 2.1% 2.7% 3.2%
Ucrania 8.7% 7.7% 7.1% 6.8%
EAU 2.5% 2.7% 2.9% 3.0%
Uruguay 2.5% 3.3% 4.0% 4.6%
EUA 0.5% 1.7% 2.4% 2.9%
Uzbekistan 6.7% 6.6% 6.6% 6.6%
Venezuela 1.4% 2.9% 4.2% 5.3%
Vietnam 4.4% 5.9% 71% 7.9%
Yemen 2.4% 1.3% 5.3% 9.1%

Fuentes: Calculos de HSBC
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Apéndice de divulgacion

Certificacion de los analistas

Los andlistas, economistas y/o estrategas mencionados a continuacién, responsables principales de este informe, certifican

gue las opiniones sobre |as proyecciones o perspectivas expresadas en € presente documento reflegjan de forma precisa

sus opiniones personales y que la compensacién econdmica recibidano se vinculani se vinculard de manera directa o indirecta
con las recomendaciones o posturas especificas contenidas en e mismo: Karen Ward, Nick Robinsy Zoe Knight.

Informacién importante

El Departamento de Investigacion de HSBC elabord y distribuy6 este documento, el cua esta exclusivamente dirigido
alosclientes de HSBC, y no deber& publicarse a otras personas, ya sea por medio de prensa u otros medios publicitarios.

Los fines de este documento son solo informativos'y no deberd considerarse a éste como una oferta para vender o como solicitud
de una oferta para la adquisicion de valores u otros productos de inversion mencionados en € mismo y/o para su participacion

en aguna estrategia comercial. Lo que se publica en este documento es de carécter genera y no debera tomarse como una asesoria
personal, en tanto que se elabord sin tomar en cuentalos objetivos, la situacion financiera o las necesidades de algiin inversionista
en particular. Por ende, los inversionistas deberan, antes de llevar a cabo alguna accién con base en esta informacion, considerar
su idoneidad, tener en cuenta sus objetivos, situacion financieray necesidades. De ser necesario, debera buscarse asesoria
profesional en términos fiscalesy de inversion.

Ciertos productos de inversion mencionados en este documento pueden no ser elegibles para su venta en algunos estados

0 paises, asi como no ser iddneos paratodo tipo de inversionistas. Los inversionistas deberan consultar con su representante

de HSBC laidoneidad de | os productos de inversién aqui mencionados y tomar en cuenta sus objetivos especificos de inversion,
su situacion financieray sus necesidades particulares antes de establecer € compromiso de adquirir estos productos.

El valor y losingresos resultantes de estos productos de inversién en este documento pueden fluctuar, de maneraque el inversionista
puede recibir menos de lo queinvirtid originalmente. Algunas inversiones de alta volatilidad pueden estar sujetas acaidas de valor
repentinas e importantes, que podrian igualar o superar e monto invertido. El valor y los ingresos de los productos de inversion
pueden tener un impacto importante por tasas de cambio, tasas de interés u otros factores. El desempefio previo de un producto

de inversion no esindicativo de |os resultados futuros.

El pago de los andistas, economistas y estrategas es en parte en funcion de las ganancias de HSBC, lo cual incluye los ingresos
en banca de inversion.

Para publicaciones sobre cual quier compafiia mencionada en este documento, consulte el informe més reciente sobre la compafiia
en particular en www.hsbcnet.com/research.

* Las entidades juridicas de HSBC se mencionan en la siguiente exencion de responsabilidad

Informacién adicional
1. Este informe esta fechado € 11 de enero de 2012.

2. Toda lainformacion de mercados incluida en este informe tiene unafechaa cierre del 5 de enero de 2012, amenos

gue seindique lo contrario. 3. HSBC cuenta con procedimientos paraidentificar y administrar cualquier conflicto potencia

de intereses que surja en relacion con su areade Investigacion. Los analistas de HSBC y  resto de su persona involucrado

en laelaboracion y publicacion de investigaciones operan y tienen unalinea de reporte independiente del areade Banca de Inversion
de HSBC. Existen procedimientos de cercos informativos entre las areas de Banca de Inversion e Investigacion, con el fin

de garantizar que toda informacion confidencial o que afecte la cotizacion de val ores se mangje de manera inadecuada.

38



ioval HSBC <>

11 de enero de 2012

Exencion de responsabilidad

*Entidades legales al 4 de marzo de 2011 Emisoras del informe

‘UAE’ HSBC Bank Middle East Limited, Dubai; ‘HK’ The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation

Limited, Hong Kong; ‘TW HSBC Securities (Taiwan) Corporation Limited; ‘CA” HSBC Securities (Canadé) Inc, Toronto; HSBC Bank plc

HSBC Bank, Paris; HSBC France; ‘DE' HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Dussdldorf; 000 HSBC Bank (RR), Moscy; ‘IN' 8 Canada Square, Londres
HSBC Securitiesand Capital Markets (India) Private Limited, Mumbai; ‘ JP" HSBC Securities (Japén) Limited, Tokyo; ‘EG’ . id

HSBC Securities Egypt SAE, Cairo; ‘CN' HSBC Investment Bank Asia Limited, oficina representativa en Beijing; The Hong E14 5HQ, Reino Unido

Kong and Shanghai Banking Cor poration Limited, Sngapur; The Hong Kong and Shanghai Banking Cor poration Limited, Teléfono: +44 20 7991 88888
Sl

Division de Valores, The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Sedl; HSBC Securities (Africadd Sur) Xt +44 20 7992 4880

(Pty) Ltd, Johannesburg; ‘GR HSBC Securities SA, Atenas, HSBC Bank plc, Londres, Madrid, Milén, Estocolmo, Tel Aviv; Sitio web: www.research.hsbc.com
‘US HSBC Securities Inc. (EE.UU.) Inc, New York; HSBC Yatirim Menkul Degerler AS Istanbul; HSBC México, SA,

Ingtitucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero HSBC; HBC Bank Brasil SA - Banco Mdltiplo; HSBC Bank Australia

Limited; HSBC Bank Argentina SA; HSBC Saudi Arabia Limited; The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation

Limited, Nueva Zelanda.

Este documento lo emitié y aprobd HSBC Bank plc en Reino Unido, parainformacion de sus clientes (como se define en lasnormas delaFSA) y de susfilides. En caso de
que estainvestigacion larecibaun cliente de unafilial deHSBC, su provision d destinatario estasujetaalostérminos del negocio pertinenteentre el destinatarioy dichafilial.
En Austrdia esta publicacion la distribuyé The Hong Kong and Shangha Banking Corporation Limited (ABN 65 117 925 970, AFSL 301737) parafines de informacion
genera de sus clientes “mayoristas’ (como se define en la Ley de Sociedades Comerciaes de 2001). En lo que respecta a clientes minoristas, la distribucién de esta
investigacion estaraa cargo de HSBC Bank Austrdia Limited (AFSL No. 232595). Estas respectivas entidades no garantizan que los productos o servicios mencionados en
¢l presente documento estén disponibles en Australia o que sean necesariamente idéneos o apropiados para una personaen particular, de acuerdo con laley local. No se han
considerado |os objetivos deinversion, lasituacion financierao las necesidades particul ares de receptor alguno. En Hong K ong ladistribucion de este documento estaacargo
de The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited y en Jgpdn a cargo de HSBC Securities Limited (Japdn). Todas las compafiias mencionadas anteriormente
(en lo sucesivo, las “Compafiias participantes’) son miembros del Grupo de Compafiias de HSBC, los cuales pueden fungir como Principales para sus propias cuentas,
pueden haber suscrito unaemision en el transcurso de los Gltimos 36 meses o, junto con sus directores, funcionariosy empleados, pueden tener posicioneslargas o cortasen
vaores o insrumentos o en cuaquier instrumento relacionado mencionado en este documento. Las comisiones por corretgjes pueden obtenerse de las Compafiias
participantes o de las personas asociadas con éstas respecto a cua quier negocio llevado acabo por éstas en latotalidad o parte de sus va ores o instrumentos referidos en este
documento. En Corea, esta publicacion la distribuye ya sea The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Seoul Securities Branch (Division de Vaores de
Sell) ("HBAP SLS') o The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Sedl (*HBAP SEL") para informacion general de sus inversionistas profesionales
especificadosen € Articulo 9 delaLey de Mercadosy Servicios Financieros (“FSCMA™). Esta publicacion no es un folleto, de acuerdo con ladefinicion delaFSCMA, y
no podradistribuirse parafin aguno deformaparcial otota. Tanto HBAP SLS como HBAP SEL estan regulados por laComisién de Servicios Financierosy por € Servicio
de Supervision Financierade Corea. En Nueva Zelanda, esta publicacion ladistribuye The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Nueva Zelanda

Lainformacion en este documento proviene de fuentes que las Compafiias participantes consideran confiables, pero que no se verificaron de manera independiente. Las
Compafiias participantes no garantizan su veracidad e integridad, y no se hacen responsables por errores en latransmisién de informacién factua o andliticani delos dafios
que pudiera causar laconfianzaen dichainformacion. Todoslos cuadrosy las gréficas provienen de fuentes pablicas disponibles o de sus propietarios. Las opiniones en este
documento constituyen € criterio actua de las Compafiias participantes, € cual puede cambiar sin previo aviso.

Este documento no es una of erta de venta, adquisicion o suscripcion de productos deinversion ni unasolicitud de of ertarelacionada. HSBC Securities Inc. (EE.UU.) acepta
laresponsabilidad del contenido de estainvestigacion elaborada por unafilia extranjerano estadounidense. Todo estadounidense que reciba o tengaacceso aesteinformey
que pretenda llevar a cabo operaciones con cuaquier titulo agui mencionado deberd hacerlo con HSBC Securities Inc. (EE.UU.) en Estados Unidos y no con su filid no
estadounidense, que es & emisor de este informe. En Singapur, esta publicacion la distribuye The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Sucursal de
Singapur, para fines de informacion genera de los inversionistas generaes o de otras personas, de acuerdo con las secciones 274 'y 304 de la Ley de Vaoresy Futuros
(Capitulo 289) (enlo sucesivola“FSA”) y deinversionistas acreditadosy otras personas, de acuerdo con las condiciones especificadas en las secciones 275y 305 dela SFA.
Esta publicacion no es un folleto como se define en la SFA, y no podra distribuirse de manera parcia o tota para ningtn fin. The Hong Kong and Shangha Banking
Corporation Limited, Sucursa de Singapur, estéregulada por la Autoridad Monetaria de Singapur. Los destinatarios en Singapur deberan contactar a representantede“The
Hong Kong and Shanghai Banking Corporation Limited, Sucursal de Singapur” respecto a cualquier tema que surja o se relacione con este informe. HSBC México, SA.,
Ingtitucion de Banca MUltiple, Grupo Financiero HSBC est autorizada y regulada por la Secretaria de Hacienday Crédito Piblico y la Comision Nacional Bancariay de
Vaores (CNBV). Banco HSBC Panama S.A. esta regulado por la Superintendencia de Bancos de Panama. Banco HSBC Honduras SA. estaregulado por la Comision
Naciona de Bancosy Seguros (CNBS). Banco HSBC Salvadorefio, SA. esta regulado por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). HSBC Colombia SA. esta
regulado por la Superintendencia Financiera de Colombia. Banco HSBC Costa Rica SA. esta supervisado por la Superintendencia Genera de Entidades Financieras
(SUGEF). Banistmo Nicaragua, SA. estd autorizado y regulado por la Superintendencia de Bancosy de Otras Indtituciones Financieras (SIBOIF).

Se espera que este documento se distribuya en su totalidad. A menos que las leyes reguladoras sefiden lo contrario, debe contactar a un miembro del Grupo HSBC en su
jurisdiccion loca s desea hacer uso delos servicios de Grupo HSBC parallevar acabo unaoperacion con algunainversion mencionadaen este documento. HSBC Bank plc
estaregistrado en Inglaterra, No. 14259, y esta autorizado y regulado por la Autoridad de Servicios Financierosy es miembro de la Bolsa de Valores de Londres (London
Stock Exchange). (070905) © Derechos de autor. HSBC Bank plc 2012, TODOS LOS DERECHOS RESERVADOS. Esta publicacion no puede reproducirse de manera
parcial ototal, almacenarse en un sistemade recuperacion o transmitirse por ningtin medio electrdnico, mecanico, de grabacion, fotocopia, o similar, sinlaautorizacion previa
de HSBC Bank plc. MICA (P) 208/04/2011y MICA (P) 040/04/2011.

[317638]

39



Economia
Global
11 de enero de 2012

HSBC <»

Globa Economics Research Team

Global

Stephen King
Global Head of Economics
+44 20 7991 6700 stephen.king@hsbcib.com

Karen Ward
Senior Global Economist
+44 20 7991 3692 karen.ward@hsbcib.com

Madhur Jha

+44 20 7991 6755 madhur.jha@hsbcib.com

Europe & United Kingdom

Janet Henry
Chief European Economist
+44 20 7991 6711 janet.henry@hsbcib.com

Simon Wells
Chief UK Economist

+44 20 7991 6718 simon.wells@hsbcib.com

Astrid Schilo

+44 20 7991 6708 astrid.schilo@hsbcib.com

Germany
Lothar Hessler

+49 21 1910 2906 lothar.hessler@hsbc.de

France
Mathilde Lemoine

+33 1 4070 3266 mathilde.lemoine@hsbc.fr

North America

Kevin Logan
Chief US Economist

+1 212 525 3195 kevin.r.logan@us.hsbc.com

Ryan Wang

+1 212 525 3181 ryan.wang@us.hsbc.com

Asia Pacific

Qu Hongbin

Managing Director, Co-head Asian Economics Research and
Chief Economist Greater China

+852 2822 2025 hongbinqu@hsbc.com.hk

Frederic Neumann
Managing Director, Co-head Asian Economics Research
+852 2822 4556 fredericneumann@hsbc.com.hk

Leif Eskesen
Chief Economist, India & ASEAN
+65 6239 0840 leifeskesen@hsbc.com.sg

Paul Bloxham
Chief Economist, Australia and New Zealand
+61 2925 52635 paulbloxham@hsbc.com.au

Donna Kwok

+852 2996 6621 donnahjkwok@hsbc.com.hk

Trinh Nguyen

+852 2822 6975 trinhdnguyen@hsbc.com.hk

Ronald Man

+852 2996 6743 ronaldman@hsbc.com.hk

Luke Hartigan

+612 9255 2635 lukehartigan@hsbc.com.au

Sun Junwei

+86 10 5999 8234 junweisun@hsbc.com.cn

Sophia Ma

+86 10 5999 8232 xiaopingma@hsbc.com.cn

Global Emerging Markets

Pablo Goldberg

Head of Global EM Research

+1 212 525 8729

Bertrand Delgado
EM Strategist
+1 212 525 0745

pablo.a.goldberg@hsbc.com

bertrand.j.delgado@us.hsbc.com

Emerging Europe, Middle East and Africa

Murat Ulgen
Chief Economist
+44 20 7991 6782

Agata Urbanska
+44 20 7992 2774

Alexander Morozov
+7 495 783 8855

Simon Williams
+971 4 507 7614

Melis Metiner
+90 212 376 4618

Latin America

Andre Loes

muratulgen@hsbc.com

agata.urbanska@hsbcib.com

alexander.morozov@hsbc.com

simon.williams@hsbc.com

melismetiner@hsbc.com.tr

Chief Economist, Latin America

+55 11 3371 8184

Argentina
Javier Finkman

andre.a.loes@hsbc.com.br

Chief Economist, South America ex-Brazil

+54 11 4344 8144

Ramiro D Blazquez
Senior Economist
+54 11 4348 5759

Jorge Morgenstern
Senior Economist
+54 11 4130 9229

Brazil

Constantin Jancso
Senior Economist
+55 11 3371 8183

Marcos Fernandes
+55 11 6847 9787

Mexico

Sergio Martin
Chief Economist
+52 55 5721 2164

Claudia Navarrete
Economist
+52 55 5721 2422

Central America
Lorena Dominguez
Economist

+52 55 5721 2172

javier.finkman@hsbc.com.ar

ramiro.blazquez@hsbc.com.ar

jorge.morgenstern@hsbc.com.ar

constantin.c.jancso@hsbc.com.br

marcos.r.fernandes@hsbc.com.br

sergio.martinm@hsbc.com.mx

claudia.navarrete@hsbc.com.mx

lorena.dominguez@hsbc.com.mx

40



F
‘.“."
“

Karen Ward

Senior Global Economist
HSBC Bank plc

+44 20 7991 3692
karen.ward @hsbcib.com

Karen joined HSBC in 2006 as UK economist. In 2010 she was appointed Senior Global Economist with responsibility for monitoring
challenges facing the global economy and their implications for financial markets. Before joining HSBC in 2006 Karen worked at the

Bank of England where she provided supporting analysis for the Monetary Policy Committee. She has an MSc Economics from
University College London.

HSBC <»

Global Research



