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El coronavirus ha embestido con fuerza tanto a los paises desarrollados como a los emergentes, sin respetar las
fronteras. Su impacto, sin embargo, ha sido geograficamente heterogéneo, reflejando las distintas realidades y las
diferentes medidas sanitarias y econémicas adoptadas por los paises. La capacidad de contrarrestar los efectos de la
crisis epidemioldgica ha sido menor, en general, en las economias emergentes, lo que explica que la recesién haya
sido méas pronunciada que en los paises desarrollados. Hacia delante, las dificultades para acceder a las vacunas
contra la COVID-19 y el menor margen de maniobra para adoptar medidas de estimulo, haran que el proceso de
recuperacion econémica sea, probablemente, mas lento y volatil en los mercados emergentes.

Tras caer “solo” 3,5% en 2020, el PIB de Estados Unidos va camino de recuperar su nivel precrisis este afio y de
superar la tendencia anterior a la pandemia ya en el 2022, gracias a la vacunacion relativamente rapida de parte
importante de su poblacién y a los estimulos monetarios y fiscales. De manera similar, el PIB de la eurozona
posiblemente recuperara su nivel de 2019 el préximo afio, para luego converger al nivel que presuntamente hubiera
alcanzado si la pandemia no hubiera ocurrido.

En contraste, excluyendo algunos pocos paises, como China y Turquia, se prevé que buena parte de los paises
emergentes tardaran mas en volver a exhibir el nivel de PIB observado antes de la aparicion del virus. Ademas, es
previsible que no recuperen la tendencia anterior a la crisis a lo largo de los préximos afios. En América Latina, por
ejemplo, aunque el PIB precrisis se recuperara en 2022, lo mas probable es que en 2025, cinco afios tras el inicio de
la pandemia, el PIB regional sera alrededor de cuatro puntos inferior al que se estima hubiera sido posible sin la crisis
del coronavirus, sugiriendo una pérdida definitiva de PIB.

Las perspectivas de una recuperacion lenta e incompleta en las geografias emergentes se explican en buena parte
por su acceso mas desfavorable a las escasas vacunas contra la COVID-19 y los problemas para poner en marcha
estimulos econdmicos tan significativos como los adoptados en las principales economias mundiales, incluyendo
expectativas de inflacion menos ancladas, mayor coste de financiacion y menor credibilidad de la politica econémica.

Asimismo, incluso bajo un entorno global relativamente benigno en los proximos afios, la eventual retirada de los
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos y la moderacion del crecimiento en los
paises desarrollados y en China a partir de 2022 generaran, potencialmente, problemas adicionales para las
economias emergentes. Esto es lo que sugieren los eventos anteriores de desaceleracién global del crecimiento y de
subidas de tipos de interés en Estados Unidos, inclusive los menos turbulentos. En efecto, es algo que se ha
observado en los dltimos meses, aunque de manera incipiente: un cierto adelanto de las perspectivas de retirada de
los estimulos monetarios en el pais norteamericano ha provocado caidas en el precio de muchos activos emergentes
y obligado a muchos bancos centrales a subir los tipos de interés de politica monetaria o a sugerir que pronto lo
haran.

Otro elemento del complejo entorno para las economias emergentes es que en muchos paises la crisis ha aumentado

la pobreza y la desigualdad, a pesar de que esta vez las politicas sociales hayan sido mas activas que en el pasado.
En este entorno, el riesgo de politicas populistas es elevado. Aunque frenar al populismo es un desafio también para
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los paises desarrollados, en el ambito emergente el problema es potencialmente mayor, dada la menor fortaleza
institucional.

Las economias emergentes seguiran en la senda de la recuperacién en los proximos afios, al menos si el proceso de
normalizacion econdmica mundial transcurre de manera ordenada y especialmente si se toman acciones para facilitar
su acceso a las vacunas y el control de la pandemia. En todo caso, el camino de la recuperacion econémica sera
tortuoso. Recorrerlo requerira estabilidad institucional, medidas sociales de apoyo a los mas desfavorecidos, politicas
econodmicas predecibles y bien disefiadas, y reformas estructurales que logren aumentar la capacidad de crecimiento
sostenible. No hay atajos.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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