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LAS ECONOMIAS EMERGENTES
QUE LIDERARAN EL CRECIMIENTO.

EAGLEs

La mayor importancia relativa que han adquirido los mercados emergentes (ME) tiene
profundas y complejas implicaciones sobre el orden mundial. En este momento, la
dimension economica es posiblemente la mas facil de apreciar. De hecho, al analizar los
proximos diez anos esta claro que el crecimiento de la actividad economica se
concentrara cada vez mas en los ME en general, y mds especificamente en un grupo
selecto de paises denominado, por BBVA Research, como los EAGLEs (acrdonimo en
inglés de «economias que liderardn el crecimiento mundial»). Con el transcurso del
tiempo este cambio conllevara que los ME superen a los mercados desarrollados en
téerminos de tamario absoluto. Los inversores que deseen anticiparse a esta tendencia no
deberian esperar a que ocurra para actuar. Asimismo, los riegos asociados a este
escenario se explican por la mayor incertidumbre que existe, actualmente, a nivel
mundial, y no tanto con el tradicional mantra de que «los ME son mas arriesgados».

Palabras clave: mercados emergentes, EAGLEs, PIB incremental, producto potencial.

Clasificacion JEL: E37, J11, O47, O57.

1. Introduccion

En los ultimos afnos el crecimiento mundial ha experi-
mentado un giro hacia los mercados emergentes (ME).
Estas economias, que tiempo atras fueron considera-
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das como periféricas, se han convertido en el eje de la
expansién econémica a nivel global, y su papel es cada
vez mas relevante como lo muestra la brecha persis-
tente en las tasas de crecimiento desde los afios no-
venta. De esta manera, hoy en dia ningun inversor glo-
bal puede dejar de sopesar los ME en sus decisiones
de inversion. No obstante, a pesar de su mayor rele-
vancia, las implicaciones de este cambio, en los dife-
rentes aspectos de un mundo cada vez mas integrado,
aun no estan claras y se mantiene un debate abierto
entre inversores, politicos y publico en general.
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DEL PIB POR DECADAS
(En %)
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En este articulo se pretende abordar la discusion
identificando y cuantificando, en el apartado 2, el papel
que los ME juegan en la economia global. A partir del
concepto de aportacion al crecimiento mundial, en el
apartado 3 se identifica a un conjunto de paises cuya
contribucion se anticipa que sera sustancial en los proxi-
mos diez afos. Esta agrupaciéon se denominé EAGLEs
(Emerging and Growth-Leading Economies), la cual
hace referencia, en espaiiol, a las «economias emer-
gentes que lideraran el crecimiento global». A continua-
cion, en el apartado 4, se presentan las principales ven-
tajas que tiene esta clasificaciéon frente a otras agrupa-
ciones que han sido propuestas en el pasado, y se
presenta, en el apartado 5, una lista de candidatos de
paises que pueden llegar a ser incluidos en la categoria
EAGLEs en los proximos afios. En el apartado 6 se pre-
senta en detalle el modelo a partir del cual se constru-
yen las previsiones de crecimiento. Después en el apar-
tado 7, se elabora un analisis de robustez de los resulta-
dos al compararlos con el desempefio reciente de estas
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economias, y se hacen nuevos ejercicios de simulacion
utilizando otras fuentes de informacion, al tiempo que se
cuantifica el margen de maniobra para un posible des-
calce en las previsiones. En el apartado 8 figuran las
conclusiones.

2. El papel de los mercados emergentes

Los ME" han crecido mas que las economias indus-
trializadas? y de manera sistematica desde la década de
los afios noventa (Grafico 1), desvirtuando la creencia,
equivocada, segun la cual la creciente importancia de
los ME se debe exclusivamente al colapso de las econo-
mias desarrolladas tras la gran crisis financiera que es-
tallé en 2007. Es asi como su PIB ajustado por poder de
paridad adquisitiva (PPA) pasé6 de representar el 52 por
100 de las economias desarrolladas, en 1991, a 94
por 100, en 2010, y se espera que alcance 137 por 100
en 2020 (Grafico 2).

Las previsiones a diez afios vista anticipan que el cre-
cimiento de los ME superara al de las economias indus-
trializadas en, aproximadamente, cuatro puntos porcen-
tuales. Esto es coherente con la experiencia de la Ultima
década, tras considerar las repercusiones de la crisis fi-
nanciera. La brecha considera una prevision de creci-
miento para las economias industrializadas ligeramente
mejor de la que se ha producido durante la ultima déca-
da, tras tener en cuenta el impacto de la crisis (Grafi-
co 1). Dicho esto, la prevision contempla una desacele-
racién promedio de las economias desarrolladas de un

' Las economias emergentes consideradas son: Argentina, Bahrain,
Bangladesh, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Republica Checa,
Egipto, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Irdn, Jordania, Corea del Sur,
Kuwait, Latvia, Lituania, Malasia, Mauricio, México, Marruecos, Nigeria,
Oman, Pakistan, Perd, Filipinas, Polonia, Qatar, Rumania, Rusia,
Eslovaquia, Sudafrica, Sri Lanka, Sudan, Taiwan, Tailandia, Tunez,
Turquia, Ucrania, UAE, Venezuela, Vietnam.

2 Las economias industrializadas consideradas son: Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania,
Grecia, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo,
Malta, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Eslovenia,
Espafa, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
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GRAFICO 2

CUOTA DE PARTICIPACION EN EL PIB
MUNDIAL AJUSTADO POR PPA:
ECONOMIAS EMERGENTES E
INDUSTRIALIZADAS
(En %)
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PIB: COMPARATIVA DE
ESTA DECADA CON EL PERIODO DE
EXPANSION ANTERIOR
(En °/o)
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

punto porcentual, en comparacién con los maximos
ciclicos del crecimiento de 2003-2007. En lo que res-
pecta a los ME, esta reduccion se sitia en torno a un
poco menos de dos puntos porcentuales (Grafico 3).

El impresionante crecimiento de China, sumado a su
gran tamano, es responsable de casi una cuarta parte
de la brecha. No obstante, al excluir a China, se prevé
que el diferencial de crecimiento seguira siendo muy
sustancial, aproximadamente tres puntos porcentuales.
Mientras que China juega, claramente, en su propia liga
—y en un futuro previsible parece que solamente India
podra jugar en la misma categoria—, las diferencias de
crecimiento entre Brasil, Rusia y los demas ME no son
realmente sustanciales. Asimismo, las razones de la
brecha en las tasas crecimiento estan firmemente asen-
tadas en los fundamentos normales del proceso de cre-
cimiento econémico.

3. Presentando a los EAGLEs

La combinacién de una brecha persistente en las ta-
sas de crecimiento y una convergencia en las magnitu-
des absolutas del PIB tiene una consecuencia inevita-
ble: la aportacién de los ME al crecimiento mundial ha
superado continuamente a la de las economias desarro-
lladas durante los ultimos diez afios. Los ME, sin China,
han conseguido dar al crecimiento mundial un impulso
mayor que el del G6 (las economias del G7, excepto
EE UU) durante los ultimos 12 afios. En referencia la
década pasada fue la primera vez que los ME lo consi-
guieron y, para todos los efectos, es una caracteristica
que define su ascenso mundial. La creciente importan-
cia de los ME, para el crecimiento global, es fundamen-
tal para entender la cambiante faz de la economia mun-
dial y apreciar correctamente sus implicaciones.
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Para cuantificar el aporte de los ME al crecimiento
mundial e identificar el grupo de economias que lideran
ese proceso, el analisis se concentra en la contribucion
que hace cada uno de estos paises a la expansion glo-
bal. Por definicion, la contribucion es sencillamente la
variacion del PIB de un pais dividido entre la variacion
total del PIB mundial. Esta cifra no se basa exclusiva-
mente en el tamafio econémico actual (PIB) ni en las ta-
sas de crecimiento previstas, sino mas bien en una
combinacion de las dos. Utilizando una notacién simpli-
ficadora (ya que serian necesarios los promedios para
tomar en cuenta los efectos compuestos), la variacion
del PIB, o «PIB incremental» se define sencillamente:

PIB incremental = magnitud del PIB actual multiplica-
do por la media prevista de crecimiento en los diez proé-
Xximos afnos.

El PIB incremental proporciona un resumen econoémi-
camente relevante del peso actual de un pais en la eco-
nomia mundial, y cuan rapidamente se espera que crez-
ca, lo que engloba eficazmente un concepto multidimen-
sional en una Unica cifra. Sin embargo, las ventajas de
utilizar esta variable van mas alla de lo puramente con-
ceptual.

En primer lugar, el PIB incremental tiene mucha ma-
yor proyeccion de futuro que el PIB per se, lo que permi-
te una mayor anticipacion de las tendencias. El caso de
China es un claro ejemplo. China no sobrepasé la media
del G7, en términos de PIB ajustado por PPA, hasta el
afo 2000, pero su aporte al crecimiento mundial era ma-
yor mucho antes de esa fecha, desde aproximadamente
1991.

En segundo lugar, la demanda incremental es mas re-
levante para las nuevas oportunidades de negocio, par-
ticularmente desde la perspectiva de la internacionaliza-
cion de la empresa. Aunque este efecto es dificil de
cuantificar, la demanda incremental crea margen para la
expansion internacional sin necesidad de luchar contra
competidores por los actuales clientes. Considerando
los grandes costes fijos de entrada, esto convierte en
destinos mas interesantes a los mercados con mayores
incrementos absolutos de la demanda, especialmente
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en el caso de la inversion real (Rafael y Nikolaos, 2003).
A medida que el entorno empresarial se hace mas com-
petitivo en las economias estancadas, normalmente los
inversores pagaran una prima para acceder a las mas
faciles y, suponiendo que todo lo demas no varie, mas
seguras oportunidades de inversién en las economias
en crecimiento. Asi, la languida actividad econémica en
el mundo ofrece una prima en aquellos paises que cre-
cen mas rapidamente, incluso aunque su tamafio toda-
via no sea tan importante.

A partir del PIB incremental se han seleccionado los
ME mas relevantes de la proxima década. El resultado
es el grupo EAGLEs (Emerging and Growth Leading
Economies), las economias emergentes que lideran
el crecimiento global. Por definicién, se trata de un
conjunto que incluye todas las economias emergen-
tes cuya aportacion al PIB mundial en los diez proxi-
mos afios, segun las previsiones de BBVA Research,
excedera la media del G6. En otras palabras, es el
conjunto de paises que seran mas relevantes en tér-
minos de nueva generacion de negocios en la proxima
década.

Segun las previsiones, hay diez paises que cumplen
los criterios de inclusion, ordenados por su aportacién al
crecimiento mundial: China, India, Brasil, Indonesia, Co-
rea, Rusia, México, Egipto, Taiwan y Turquia. Para la
proxima década se anticipa que el PIB mundial crecera
mas de 41 billones de dolares estadounidenses ajusta-
dos por PPA (desde aproximadamente 70 billones la dé-
cada pasada), de los cuales la aportacion de los
EAGLESs superara el 50 por 100, en tanto que el G7 so-
lamente alcanzara el 14 por 100 (Grafico 4).

Las tres economias «gigantes» —China, EE UU e
India— lideraran el mundo en cuanto a niveles y PIB in-
cremental en los préximos diez afios (Grafico 5). China
juega en su propia liga con una aportacién esperada al
crecimiento de todo el mundo cercana al 30 por 100,
equivalente a 12,6 billones de ddlares ajustados por
PPA, mas del doble de todos los paises del G7,y 2,4 ve-
ces mas que la prevision de las otras tres economias de
los BRIC. Se prevé que el PIB incremental de India se
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GRAFICO 4

EAGLEs Y G7: TAMANO Y APORTACION
AL CRECIMIENTO MUNDIAL, 2010-2020
(En %)
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

equiparara con el de EE UU, en torno a un 8,5 por 100
del total, equivalente a 3,6 billones de délares ajustados
por PPA (Gréfico 6).

Las previsiones muestran que Indonesia y Corea con-
tribuiran al crecimiento mundial mas que Rusia, a pesar
de tener un PIB de menor tamafio. Esto es un claro
ejemplo que ilustra la necesidad de ir mas alla del con-
cepto de los BRIC (Gréfico 7).

Igualmente las previsiones anticipan que en la pre-
sente década Brasil tenga una contribucion al creci-
miento mundial superior a la de Japdn. De la misma
manera, la aportacién de México seria superior a la de
Alemania, en tanto que la de Egipto, Turquia y Taiwan
superaria la del Reino Unido, Canada, Francia e Italia.
De esta forma, el crecimiento y las oportunidades de
negocio en estos mercados emergentes serian mas

GRAFICO 5

_ ECONOMIAS DOMINANTES DE ESTA
DECADA: PIB EN BILLONES DE DOLARES,
AJUSTADOS POR PPA EN 2020
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

GRAFICO 6

ECONOMIAS DOMINANTES EN ESTA
DECADA: PIB INCREMENTAL EN
BILLONES DE DOLARES, AJUSTADOS
POR PPA ENTRE 2010 Y 2020
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

dinamicas que en las economias desarrolladas mas
tradicionales (Graficos 8 y 9).
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GRAFICO 7

MAS ALLA DE LOS BRIC:
PIB INCREMENTAL Y EN NIVELES
AJUSTADO POR PPA
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

GRAFICO 9
G6: PIB INCREMENTAL EN BILLONES DE
DOLARES AJUSTADOS POR PPA
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

GRAFICO 8

LOS DEMAS EAGLESs: PIB INCREMENTAL
EN BILLONES DE DOLARES, AJUSTADOS
POR PPA ENTRE 2010 Y 2020
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FUENTE: BBVA Research y FMI.
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4. Caracteristicas de los EAGLEs y ventajas frente
a otras agrupaciones

La principal ventaja de la metodologia propuesta
por BBVA Research para identificar las economias
emergentes que lideraran el crecimiento global en los
proximos diez afios es que esta especificamente
orientada a ofrecer una guia relevante para los inver-
sores, que se actualiza constantemente y se basa en
hechos, no en modas pasajeras (Cuadro 1). En parti-
cular:

— EAGLEs es un concepto dinamico. Se actualiza
cada afio, segun el desempefo econdmico y los cam-
bios que se produzcan en las condiciones econdémicas,
tal y como se reflejen en las previsiones de BBVA Re-
search. Otras agrupaciones, tanto de economias emer-
gentes como industrializadas, emplean un concepto es-
tatico que les hace perder vigencia, por ejemplo, el caso
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CUADRO 1
COMPARATIVA DEL CONCEPTO EAGLEs CON OTROS CONCEPTOS ECONOMICOS

m - Definicién de EAGLE de BBVA .

9 ‘ Se basa en el tamafio absoluto ‘ v ‘ Se basa en el crecimiento absoluto |
+ Un mayor tamafio no determina + Suficientemente grande y ademas.
necesariamente el potencial de mercado § W o
+ Crecimiento suficientemente rapido
9 ‘ Concepto estatico ‘ U ‘ Concepto dinamico |
* No permite anticipacion: demasiada inercia « Anticipacion: concepto dinamico
+ Horizonte demasiado lejano, al menos + Horizonte mas corto: préximos 10 afios
20-25 afios « Namero flexible de paises: la “admision al
« ¢Por qué cuatro paises? Subjetivo club” depende de los resultados.
9 ‘ No hay una linea divisoria clara ‘ m ‘ Linea divisoria clara: el G6 |

FUENTE: BBVA Research.

T CIVETS (EIU, HSBC)
9 ‘ Se basa en la poblacién/tamaio del PIB ‘ 9 ‘ Se basa en la poblacién joven |
+ Incluye economias de elevada poblacion, + Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto,
o cual no determina necesariamente el Turquia y Sudéfrica
potencial del mercado
e ‘ Concepto estatico ‘ e ‘ Concepto estatico |
+ Algunos paises con inestabilidad politica . Faltan economias clave (México, Corea)
+ Horizonte demasiado lejano, entre 20 y 45  Faltan varias economias importantes
;”Ds , ~ e = No hay un horizonte claro a partir de 2020
e basa en el tamafio absoluto - Crecimiento medio por encima del 4,5%
alo largo de 20 afios
9 ‘ No hay una linea divisoria clara ‘ g ‘ No hay una linea divisoria clara

del G20 que no incluye a Espafia, a pesar de ser una de
las principales economias del mundo.

— La seleccién se basa en un horizonte de tiempo
mas corto, diez afios, que los horizontes considerados
en otros grupos de paises, que va de 20 a 50 afios. Este
horizonte es mas relevante para la mayoria de las deci-
siones de inversion, particularmente en el contexto de
decisiones de internacionalizacion.

— No se trata de un grupo cerrado y el concepto no
esta vinculado a un acrénimo formado por un grupo es-
pecifico de paises. Esto permite identificar las principa-
les economias del conjunto de los ME y alertar con ante-
lacion sobre posibles modificaciones, bien sea por la in-
clusién de un nuevo miembro o la exclusién del grupo
ante un pobre desempefo econémico.

— Por ultimo, el concepto EAGLESs es mas objetivo de-
bido a que esta claramente definido. Los criterios de in-
clusion son explicitos. Para convertirse en un EAGLEs, el
PIB incremental previsto de un pais para los préoximos
diez afos debe ser superior al anticipado para la media
de las economias del G6.

Respecto a estas dos ultimas ventajas, el caso de
Egipto es un buen ejemplo de su empleo. La economia
egipcia ha mostrado un desempefno mejor que otras de
Africa durante los ultimos 20 afios, impulsada por una
poblacion muy dinamica y un entorno institucional (en lo
referido a politicas y marco regulatorio) estable, garanti-
zado por el régimen de Mubarak. Ante los cambios re-
cientes de régimen, es aun pronto para evaluar su posi-
ble impacto en el crecimiento de este pais. Pero es posi-
ble analizar cuantitativamente cuanto tendria que
afectar al crecimiento esta transicion para que Egipto
dejara de ser una economia EAGLEs. En concreto,
nuestros calculos indican que el crecimiento deberia ra-
lentizarse en torno a 0,4 puntos porcentuales, en pro-
medio, durante los proximos diez afos. A medida que el
horizonte del pais se despeje, sera posible comprobar si
este escenario es mas factible o si, por el contrario, se
produce una transicion democratica que permita incluso
mejorar el potencial. La experiencia de casos previos,
aunque obviamente solo ofrece una guia limitada, si su-
giere que las transiciones democraticas tranquilas ge-
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neran efectos positivos o neutros en el crecimiento, de
hecho. Pero en cualquier caso, al ser los EAGLEs un
concepto dinamico, sera posible mantener actualizada y
justificada la posicion de Egipto en el contexto de activi-
dad mundial.

5. EI Nido: la lista de espera

El hecho de que los EAGLEs sean un concepto dina-
mico requiere identificar el conjunto de paises que estan
realizando una aportacién elevada a la economia global,
aunque todavia no tanto como los EAGLEs. Esta nueva
agrupacion permite anticipar lo antes posible, cuéles se-
rian los paises que podrian alcanzar la categoria de
EAGLEs, si mejorasen sus perspectivas de crecimiento
para los préximos diez anos. Con este fin, se seleccionan
13 economias que, en base a las previsiones actuales,
aportaran al crecimiento mundial menos que la media de
las economias del G6, pero mas que el menor aportante
de ese grupo, que es ltalia. Se trata, en orden decrecien-
te de aportacion al crecimiento mundial de: Tailandia, Ni-
geria, Polonia, Iran, Colombia, Sudafrica, Malasia, Viet-
nam, Pakistan, Bangladesh, Argentina, Peru y Filipinas.
Eliminamos a Iran de la lista debido a las sanciones ac-
tuales impuestas por la ONU y a las consecuencias que
deberan afrontar los inversores si realizan transacciones
con este pais. Segun las previsiones, este grupo aportara
un 8 por 100 al crecimiento mundial.

6. Las previsiones de crecimiento

Las previsiones econdmicas que subyacen al concep-
to EAGLEs estan construidas en base a un ejercicio
completo de prediccion del crecimiento econémico. El
proceso de prondstico de las tasas de expansion del PIB
se hace en dos etapas: a largo y corto plazo.

Las previsiones a largo plazo del PIB se basan en es-
timaciones del crecimiento potencial de cada una de las
economias a partir de la funcién de produccién, siguien-
do a Domenech, Estrada y Gonzalo-Calvet (2008) (Re-
cuadro 1). Los datos para estimar dichas funciones de
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produccion se basan no sélo en detallados trabajos eco-
nomeétricos, sino también en el alto grado de especiali-
zacioén y conocimiento de los equipos locales de BBVA
Research. La metodologia toma en cuenta las tenden-
cias demograficas —corregidas para explicar los cam-
bios estructurales en la poblacién activa y en las tasas
de participacion— y la acumulacion de capital (basado
en previsiones de los indices de inversion). El grado de
detalle varia entre los diversos paises, pero esto es ine-
vitable debido a las limitaciones de los datos. Este des-
glose permite estimar la productividad total de los facto-
res (PTF) como elemento residual, que seguidamente
se modela empleando series temporales, para ajustar
los resultados en funcién de la calidad institucional y de
las repercusiones que la crisis tuvo en cada pais, apro-
vechando el conocimiento especializado de los equipos
de economistas locales.

Por su parte, las previsiones a corto plazo se basan
en técnicas econométricas normales, como modelos de
series de tiempo y de componentes principales para es-
timar indicadores coincidentes y adelantados de la acti-
vidad econdmica. Adicionalmente, cuentan con la venta-
ja afadida de la informacién aportada por los equipos
locales.

Los resultados permiten inferir que una parte signifi-
cativa de las diferencias en el crecimiento a largo plazo
entre los paises emergentes y los desarrollados podria
explicarse sencillamente por las diferencias en las pers-
pectivas de crecimiento demografico (Grafico 10). Es
decir, corroboran la impresion de que el estancamiento
demogréfico de muchas economias avanzadas supone,
de forma estructural, una menor capacidad de creci-
miento que la observada en los paises emergentes. Por
otra parte, los prondsticos de incrementos en la acumu-
lacion de capital y de la PTF no son muy diferentes al
promedio observado en la década anterior. De hecho,
las estimaciones para los ME incorporan solamente una
moderada aceleracion de la acumulacion de capital en
relacion con los porcentajes observados en los diez ulti-
mos afos (Grafico 11), que es factible, dada la creciente
disponibilidad de financiacion internacional para invertir
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RECUADRO 1
EL MODELO DE CRECIMIENTO POTENCIAL

A. Laestimacion de la productividad total de los factores se basa en una funcion de produccioén tipo Cobb-Douglas, que en términos logarit-
micos podria expresarse de la siguiente manera:

InY:=InA +olnK: +(1-o)InL;

siendo:
Y, el PIB real a precios constantes
L, el numero total de horas trabajadas
K, el inventario de capital
A, la productividad total de los factores

B. Desglose de la productividad total de los factores (PTF):

InA=1nAnps +In Ag,

C. Latasa de desempleo estructural (us), o NAIRU:

A2 InW; = B4 +B2A2In (%) +PB3A2InTT; +BaA2INPC +BsAZ NPy + Buo(Ur — Ty) + Bur(Up—1 — Ty 1) + €2

siendo:
W, el salario nominal
TT, los términos de intercambio
P°, el deflactor de los precios al consumo
ew — i.i.d. como N(0,06%,)

D. La estimaciéon del componente de las tendencias del nimero de horas trabajadas (L):

T h T Nts N/ 16-64
L =h(1 _ut)Nt‘s‘G“ N
siendo:
h, horas por trabajador
(1-u), tasa de empleo
NS — trabajadores activos
N'6-84 poblacion activa
E. Componentes de tendencia del PIB:
o RS
InYwp: =InAt +oinK; +(1-a)In| h(1- U,)MT}‘MNJG’M

F.  Brecha de producto (y5,, ):

Y =InY: - InY i
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GRAFICO 10

APORTACION DE LA DEMOGRAFIA Y LA
DINAMICA DEL MERCADO DE TRABAJO
AL CRECIMIENTO GLOBAL
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GRAFICO 11

APORTACION DEL CAPITAL Y DE LA PTF
AL POTENCIAL DE CRECIMIENTO:
ESTA DECADA Y LA ANTERIOR
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FUENTE: BBVA Research y FMI.

en diferentes proyectos, entre otros los asociados con la
extraccion de materias primas. El analisis identifica al-
gunas diferencias importantes entre los paises, que se
discuten en el apartado 7: analisis de robustez de las
previsiones. No obstante, el mensaje general es que en
los ME no se requiere ningun «milagro» para alcanzar
las tasas de crecimiento que anticipan los prondsticos
de BBVA Research.

En general, los prondsticos de crecimiento potencial
implican una desaceleracion realista con respecto a las
asombrosas tasas de crecimiento durante el periodo de
auge entre 2003 y 2007 (Cuadro 2). En este sentido, po-
siblemente la pregunta no es ¢ cuales son las causas del
crecimiento de los ME?, sino mas bien ¢ qué impediria a
los ME alcanzar un ritmo de crecimiento satisfactorio?
En este debate son los escépticos quienes deberian
aportar la carga probatoria, pues, como veremos en el
siguiente apartado, las previsiones construidas son ge-
neralmente robustas a criticas vertidas habitualmente.
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FUENTE: BBVA Research.

7. Analisis de robustez

La volatilidad ciclica de los ME ha sido una fuente de
preocupacion tradicional y justificada. Pero la vision sim-
plista de que los ME son, siempre y en todo lugar, mas vo-
latiles, esta sujeta a varias salvedades. Hay muchos ME
en los que, de hecho, la volatilidad macroeconémica ha
sido menor que la de los paises desarrollados, si se com-
para con su mayor ritmo de crecimiento medio. En particu-
lar, para la mayoria de los paises EAGLEs, la volatilidad
ajustada por la tasa media de crecimiento es muy similar a
la cifra de los paises del G6, con la excepcion de Rusia
debido a las fuertes fluctuaciones que se han producido en
su actividad econdmica en la década de los afios noventa
y, también notablemente, al gran impacto de la crisis re-
ciente, que golped con dureza a México (Cuadro 3).

Ante una volatilidad similar, el margen para un de-
sempefio peor de lo esperado para el grupo de los
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CUADRO 2

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB

EN TERMINOS PPP

Pais 2003-2007 2010-2020
Brasil .................. 4.2 4,5
China.................. 11,9 8,7
Egipto. . ... ... oL 54 6,2
India. .................. 9,0 6,9
Indonesia . . ............. 57 6,7
Corea.................. 4,9 4.4
México . ................ 3,9 3,1
Rusia.................. 7,8 2,6
Taiwan................. 55 4,7
Turquia. . ............... 8,1 4.1
EAGLEs. ............... 9,3 6,6
Canada. ................ 2,9 2,4
Francia................. 2,3 1,5
Alemania . .............. 1,9 1,6
Italia. . ................. 1,3 0,9
Japon. . ... 2,5 1,7
ReinoUnido ... .......... 3,0 1,8
G7 excepto EEUU. . . . . . .. 2,0 1,5
Estados Unidos. .. ........ 3,1 2,3
G7 .. 2,4 1,9

FUENTE: BBVA Research.

CUADRO 3

DESVIACION TiPICA DEL CRECIMIENTO
(EN RELACION A LA MEDIA), 1990-2010

(En %)

Turquia. .. ... ..
México .. ...

FUENTE: BBVA Research.

0,2
0,3
0,4
0,6
0,6
0,7
0,7
1,0
1,3
1,3
3,7

CUADRO 4

NUMERO DE DESVIACIONES TiPICAS
PARA QUE EL PIB INCREMENTAL SEA
MENOR AL DE LA MEDIA DEL G6,

2010-2020
(En °/o)
China......... .. ... .. ... .. ... ... ... 8,7
India.......... ... .. .. ... ... ... .. ... 53
Egipto. ... . 3,4
Brasil ......... ... .. .. 2,9
Taiwan . . ... 1,4
Corea . . ... e 1,3
Indonesia . .......... .. ... ... ... .. ... 1,2
MEXIiCo . . ... 0,9
Turquia. . . ... 0,7
Rusia . ......... .. .. .. ... ... .. ... ... 0,5

FUENTE: BBVA Research.

EAGLEs parece relativamente amplio (Cuadro 4). Por
ejemplo, el crecimiento de China tendria que descender
en los proximos diez afios hasta casi cero para dejar de
pertenecer al grupo (es decir, no aportar al crecimiento
global mas que la media del G6). Sin embargo en Rusia,
en vista de la mayor volatilidad y su menor tamafo, unos
trastornos relativamente menores podrian afectar a su
aportacion al crecimiento en grado suficiente como para
retirarla de la lista.

Para contrastar los resultados encontrados, se ha
realizado un ejercicio similar, utilizando los datos de
otras fuentes como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y la Unidad de Analisis de la revista The Econo-
mist (EIU por su nombre en inglés). A partir de estas
nuevas previsiones de crecimiento, se obtienen resulta-
dos similares en lo que respecta a la seleccién de las
principales economias emergentes en los préximos
afos, con la excepcién de Turquia y Egipto, al utilizar la
informacion del FMI. En particular, estas dos economias
caen ligeramente por debajo del umbral de seleccion,
no porque los prondsticos del organismo multilateral
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CUADRO 5
APORTACION AL CRECIMIENTO MUNDIAL MEDIDA POR OTROS ANALISTAS
(En %)
BBVA EIU

Pais Aportacién Pais Aportacion Pais Aportacién
China.................. 30,2 China.................. 35,7 China.................. 26,9
India .................. 8,5 India .................. 11,5 India .................. 11,2
Brasil .. ................ 2,7 Rusia.................. 2,7 Rusia.................. 3,6
Indonesia. .............. 2,3 Brasil.................. 2,6 Brasil.................. 3,1
Corea.................. 1,8 Indonesia. .............. 2,3 México................. 2,8
Rusia.................. 1,4 México. . ............... 1,9 Indonesia. . ............. 2,0
México. ................ 1,2 Corea.................. 1,7 Corea.................. 1,8
Egipto . ......... ... ... 1,0 Taiwan. .. .............. 1,2 Taiwan. ................ 1,6
Taiwan. . ............... 1,0 PromedioG6 . ........... 1,2 Egipto . ............. ... 1,4
Turquia . ............... 1,0 Turquia . ............... 1,1 Turquia .. .............. 1,4
PromedioG6 . ........... 0,9 Egipto . ........ ... .. .. 1,0 PromedioG6 . ........... 1,0
EAGLESBBVA........... 51,1 FMI ..o 61,8 ElU................... 55,7
FUENTE: BBVA Research (previsiones de noviembre de 2010).

sean pesimistas, sino porque anticipan un mejor desem-
pefio para la media de las economias del G6. Por otra
parte, las previsiones del FMI o de la EIU, son mas opti-
mistas que las de BBVA Research. Al cuantificar la apor-
tacion total del grupo inicial de los EAGLEs al crecimien-
to mundial, las previsiones del BBVA se situan en torno
a diez puntos porcentuales por debajo de las del FMI, y
cuatro puntos porcentuales por debajo de las estimacio-
nes de la EIU (Cuadro 5).

Respecto a la medicién del PIB incremental, existen
dos métodos diferentes para calcularla. El primero inclu-
ye el PIB constante en ddélares estadounidenses, en tan-
to que el segundo se basa en la paridad del poder ad-
quisitivo (PPA). EI Cuadro 6 muestra que la clasificacion
de paises no se ve muy afectada si se utiliza el délar es-
tadounidense como base para los calculos. EI cambio
significativo se produce solamente en el caso de Egipto,
que se cae de la lista EAGLEs y es sustituido por Tailan-
dia. Sin embargo, tanto al utilizar la PPA como el ddlar,
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se obtienen clasificaciones similares de los ME, lo que
demuestra que los resultados se mantienen con ambas
metodologias.

8. Conclusiones e implicaciones

En este articulo se ha presentado un enfoque gene-
ral para aproximar el atractivo como destino de inver-
sion de las economias emergentes, particularmente
desde el punto de vista de los inversores «reales», que
tienen interés en internacionalizar sus empresas. Esta
aproximacion general es, en todo caso, parcial y debe
combinarse con estudios especificos para los sectores
de interés, aunque el marco de analisis es extensible a
estos estudios. Con caracter general, no obstante, el
concepto de EAGLEs viene a confirmar que las oportu-
nidades de negocio, para las empresas internaciona-
les, van a estar situadas preferiblemente en los merca-
dos emergentes. Es mas, en los paises identificados
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CUADRO 6
CLASIFICACIONES EN USD Y PPA

Paises EAGLEs

Nido de los EAGLEs

FUENTE: BBVA Research (previsiones de noviembre de 2010).

. Clasifjcacién Clasificacion o . Clasif?cacién Clasificacion N
Pais PIB ajustado PIB en USD Variacion Pais PIB ajustado PIB en USD Variacion
a PPA a PPA
China ............... 1 1 0 Tailandia ........... 11 10 1
India................ 2 2 0 Nigeria. . ........... 12 15 -3
Brasil. ............... 3 3 0 Polonia. .. .......... 13 12 1
Indonesia. .. .......... 4 4 0 Colombia . .......... 14 13 1
Corea ............... 5 5 0 Sudafrica .. ......... 15 11 4
Rusia. . .............. 6 6 0 Malasia . ........... 16 16 0
México. . . ............ 7 8 -1 Vietnam .. .......... 17 21 -4
Egipto............... 8 14 -6 Pakistan. . .......... 18 22 -4
Taiwan .............. 9 9 Bangladés .......... 19 19 0
Turquia .. ............ 10 7 3 Argentina . .......... 20 17 3
Perd............... 21 18 3
Filipinas . . .......... 22 20 2

como EAGLEs o en «el nido», existen, de hecho, eco-
nomias de escala suficientes en base a la demanda
adicional esperada para justificar los costes fijos de in-
versiones internacionales.

Desde la perspectiva de politica econdmica, el estu-
dio EAGLEs es una llamada a considerar que los es-
fuerzos por favorecer la internacionalizacién de la em-
presa deben redoblarse, si cabe, ante la constatacion
de que los crecimientos domésticos en las economias
avanzadas estan en un proceso de declive estructu-
ral, condicionados por las repercusiones de la crisis fi-
nanciera y los factores demograficos de largo alcan-
ce. Dicho esto, puesto que los recursos de promocién
y apoyo desde el sector publico son necesariamente
limitados, es necesario focalizarlos en paises con ma-
yor potencial futuro y EAGLEs puede ser una guia
para realizar precisamente ese esfuerzo de focaliza-
cion.
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