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Economias emergentes: resiliencia después de tres shocks globales

Las economias emergentes’ se han enfrentado a tres gran-
des shocks globales en los ultimos afos: la pandemia de la
COVID-19, la crisis energética y alimentaria derivada de la
guerra en Ucrania y el giro proteccionista impulsado por
EE. UU. El efecto de estos episodios se ha manifestado de
manera heterogénea en este grupo de paises, aunque, a
pesar de su magnitud, muchas economias emergentes han
mostrado una resiliencia notable en términos de estabilidad
econémica y de capacidad de recuperacion financiera.

Desde el punto de vista macroeconémico, la pandemia
supuso una fuerte contraccién para la economia global. La
caida de los ingresos, el aumento del desempleo y el incre-
mento de los déficits fiscales y la deuda publica supuso para
los paises emergentes un descenso de su PIB del 2,1% en
2020, una caida de 6,7 p. p. respecto a las proyecciones pre-
vias a la pandemia. Sin embargo, la recuperacion fue mas
rapida de lo previsto y las posteriores secuelas estructurales
se aminoraron, en gran medida, gracias a que el impacto
negativo sobre la productividad fue menos persistente en el
tiempo respecto a lo sufrido en eventos anteriores.? Con la
guerra de Ucrania, se desencadené el segundo shock en for-
ma de una crisis energética y alimentaria, que supuso el
aumento de la inflacién a nivel mundial. En el caso de los
emergentes, la inflacion se situd alrededor del 10% en 2022.
Aunque el repunte de los precios afecté de manera desigual
a estos paises, fueron los importadores? de energia y ali-
mentos los mas perjudicados, con notables aumentos de los
déficits de sus balanzas por cuenta corriente. Esta situacion,
ademas, se vio agravada porque a nivel mundial se produjo
un endurecimiento sincronizado de la politica monetaria
que derivo en el encarecimiento del servicio de la deuda
para los paises emergentes.

El tercer shock, que lo podriamos datar desde la victoria de
Donald Trump a la presidencia de EE. UU., ha venido de la
mano del giro proteccionista de este pais, a través de la
imposicion de aranceles generalizados entre paises y tam-
bién sobre importaciones de sectores clave como los semi-
conductores, la energia o la automocién, entre otros.* No
obstante, la economia global, y la de los emergentes en par-
ticular, ha mostrado un comportamiento mejor de lo espe-
rado durante la primera mitad del afio gracias al adelanto de
las importaciones, al incremento gradual de los aranceles

1. EIFMI considera que las economias o mercados emergentes son aque-
llos paises en desarrollo que muestran un crecimiento econdmico signifi-
cativo, industrializacién acelerada y una creciente integracion en la eco-
nomia global. Los paises que forman este grupo son: México, Brasil,
Argentina, Colombia, Chile, Perd, China, India, Indonesia, Malasia, Corea
del Sur, Vietnam, Filipinas, Tailandia, Taiwan, Arabia Saudi, Emiratos Ara-
bes Unidos, Sudafrica, Nigeria, Egipto, Kenia, Polonia, Republica Checa,
Turquia, Rusia, Hungria y Rumania.
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(que ha evitado una guerra comercial) y a la relajacion de las
condiciones financieras en la mayoria de los paises.

Ademas, a lo largo de estos cinco aios, la capacidad de resis-
tencia de los emergentes se ha observado en otras variables,
como la paulatina recuperacion del saldo por cuenta
corriente y el endeudamiento externo sobre el PIB, tal y
como indica nuestro monitor de vulnerabilidad externa.’ En
suma, esta progresion favorable ha propiciado que muchos
organismos internacionales hayan mejorado sus previsiones
de crecimiento para el conjunto de los emergentes, como el
FMI, que ha revisado al alza sus previsiones del crecimiento
del PIB® para este afo en dos ocasiones, hasta el 4,2% en
2025y el 4,0% en 2026 (+0,5 p. p. y +0,1 p. p., respecto a las
previsiones de abril, respectivamente).

Ingredientes para la mejora de la resiliencia financiera

Ademas de distintos elementos coyunturales, se han produ-
cido algunos cambios de fondo que han amortiguado pro-
gresivamente el efecto negativo de cada shock sobre las
economias emergentes.” La COVID-19 marcé un punto de
inflexién en un amplio niumero de paises emergentes, con la
toma de decisiones y actuaciones mas contundentes en
politica monetaria y fiscal.

De una parte, la respuesta rapida y contundente de muchas
autoridades monetarias al repunte de la inflacion por la dis-
rupcién de las cadenas de suministros globales derivada de
la pandemia, que incluso en el caso de Brasil, México y Rusia
se anticip6 ala de la Fed y el BCE, fue el inicio hacia un marco
monetario mas sélido, guiado por el objetivo de anclaje de
las expectativas de inflacién y la menor dependencia de las

5. Véase el Focus «Una primera valoracidn de la vulnerabilidad externa
de los emergentes» en el IM10/2023.

6. Véase FMI. «World Economic Outlook, October 2025: Global Economy
in Flux, Prospects Remain Dim».
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intervenciones cambiarias. Ademas, la autonomia en la
toma de decisiones ha redundado en el aumento de la credi-
bilidad de estos bancos centrales.

De otra, en materia fiscal, la introduccién de reglas presu-
puestarias, a pesar de la heterogeneidad entre paises, y el
inicio de la consolidacion fiscal de manera mds temprana
que en crisis anteriores, han aportado relativa estabilidad
fiscal en el bloque emergente. No obstante, y como se apun-
ta desde el FMI, aun queda bastante por hacer en este terre-
no. Se ha observado cémo, por ejemplo, a pesar de la exis-
tencia de reglas fiscales en algunos paises de América
Latina, se han producido desviaciones fiscales que han ele-
vado la vulnerabilidad de la deuda.

Los flujos de capital, menos volatiles y mas selectivos

El resultado de los avances experimentados en ambas esfe-
ras, monetaria y fiscal, ha sido esencial para promover la
resiliencia de los paises emergentes. Esta fortaleza se ha
reflejado a través de uno de los aspectos clave en el escena-
rio global: los flujos de capital.

Historicamente, los mercados financieros emergentes se
han mostrado més vulnerables ante los shocks globales.
Habitualmente, su irrupcién desencadenaba un movimien-
to de risk-off entre los inversores globales, caracterizado por
la salida de flujos de capital de esos mercados, la deprecia-
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Como resalta el FMI,® se ha observado cémo aquellos paises
donde los bancos centrales han mostrado mayor autonomia
y han logrado anclar mejor las expectativas de inflacion
también han reducido la necesidad de intervenir en sus divi-
sas. lgualmente, la consolidacion fiscal temprana ha conte-
nido los riesgos soberanos, moderando los spreads y facili-
tando el acceso a la financiacion externa.

Ademas, el esfuerzo de muchas de estas economias por
construir instituciones y marcos de politica creibles y esta-
bles ha favorecido el desarrollo de unos mercados en divisa
local que, ademds de atraer inversores extranjeros, cuentan
cada vez mas con la participacion de inversores domésticos,
pieza relevante para sostener el crecimiento de esas econo-
mias y reducir los episodios de inestabilidad financiera.
Segun el Institute of International Finance, en agosto se pro-
dujeron entradas netas de capital por valor de 45.000 millo-
nes de délares en los paises emergentes, con un repunte
notable en la deuda denominada en moneda local.

No obstante, la recuperaciéon no ha sido homogénea. En un
escenario como el actual, marcado por las tensiones geopo-
liticas, la incertidumbre comercial y la divergencia moneta-
ria, los flujos de inversion se han concentrado en aquellos
paises con fundamentos sélidos o menos expuestos a los
aranceles de Trump, mientras que en otros se observan sali-
das o comportamientos erraticos. Por ejemplo, los flujos se

han sostenido en paises como Brasil, India, Perd, Chile y
Sudéfrica. Por el contrario, paises como México, Argentina,
Turquia o Colombia han estado sujetos a mayor volatilidad.

cion de sus divisas y el endurecimiento de las condiciones
financieras domésticas (usado como herramienta para
amortiguar el encarecimiento de la deuda externa). Sin
embargo, la experiencia posterior a los shocks de los Gltimos
anos deja una lectura favorable y distinta a la tradicional.

Beatriz Villafranca

Monitor de vulnerabilidad externa

Tipo de interés Prima de riesgo Ranking de
Balanza por Deuda Deuda Deuda efectivo deuda Entradas deuda externa vulnerabilidad
cuenta corriente externa externa c/p externa c/p externa IDE emitida en délares externa
(% del PIB) (%delPIB) (% deuda externa) (% reservas) (%) (% del PIB) (p-b)) n?:n'gfg;gggo
Turquia 21(39) 31,9(-165) 240 BTN 5302 03(-05) N/A .
Argentina -1,6(-0,9) 394(-26,2) 172(-68) 1461 (£12,7) 62(3) 0209 [AmoEee | 2
Malasia 18(-18) 62205 42504 1075055 26(-02) 12008) 40(20) 3
Egipto 42,901 177 76) 78,4 (51,6) 5422 | 340 55040 4
Sudafrica -0125) 41,2(-63) 2438 732(26) 51(08) 07(02) 300(-20) 5
Chile 2162 49(09) 3763) 80 (-10) 6
Perd 130 286(0,2) N/A N/A 27(-02) 02(-2 130 20) 7
Talandia | 364 34745 [NESSERNN 378002  [iiEe) WESE0ANN 15000 8
Rusia 19(:22) 16145 | 449B) | 317063 | 10952 0204  |1310(10950) 9
Colombia -290,7) 489(53) 1021, 351 5) 66(2,4) 22(41) 310(100) 10
China 280 13709 412(26) 470 -08(1) 10040 1
Marruecos -2(15) 2205 144(15) 27673) 4329 08(0,2) 210 (-40) 12
Brasil 33002 27 (-42) 139(01) 6763 [EO 22003 190 (-70) 13
México -0,7(-0,4) 32,7 (-14,6) 109 (2) 294 (-1,9) 51(0,7) 1,4 (-0,4) 190 (-40) 14
Filipinas NS4S 22562 14(-66) 193(:23) 5705 1(-04) 80 (0) 15
India -03(08) 183(-13) 195(06) 2620 [R2@) o2 90 (-40) 16
Arabia Saudita  -2(-63) 323(13) 18,7(-96) 18,6(8,5) 4923) -01012) N/A 17
Argelia 402 | 28600 | 2680144 | 356010 2607 03 (-04) éo40) 18

Notas: Los valores corresponden a la situacion de las variables en el 2T 2025. En paréntesis, se recoge la variacidn en p. p. de las variables entre 2019 y el 2T 2025.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Oxford Economics y de LSEG Workspace.

8. Véase nota al pie 6.
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