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Introduccidn

El suefio de volar que la humanidad venia acariciando durante tanto tiempo
se hizo al fin realidad cuando, en 1903, los hermanos Wilbur y Orville Wright
lograron el primer vuelo propulsado. Dur6 solo doce segundos, pero cambié
para siempre el curso del transporte’.

La economia mundial vive hoy un momento decisivo similar.

Durante décadas, los mercados emergentes han sido considerados los
«pasajeros» del sistema econémico mundial: dependientes de la demanda
procedente de los mercados desarrollados, expuestos a las fluctuaciones
del do6lar y vulnerables a los vaivenes de la liquidez global. Sin embargo,

la narrativa estd cambiando.

En Asia, América Latina, Africa y Oriente Préximo, las economias emergentes
estdn aprendiendo a volar solas, impulsadas por el aumento de la demanda
interna, una mayor integracién politica y econémica y una creciente
independencia financiera y tecnolégica respecto a los mercados desarrollados.

Este cambio marca el inicio de un nuevo ciclo de crecimiento endégeno para
el mundo emergente.

' Hace 120 anos: primer vuelo propulsado en Kitty Hawk, NASA.

Mercados emergentes: aprendiendo a volar | 1



Un centro de gravedad en evolucién

El mundo estd inmerso en un proceso de transformacién
que viene impulsado por una confluencia de factores,
desde la situacién geopolitica y el contexto demogrdfico

a la transformacién tecnolégica y la financierizacion, lo que
estd dando lugar a una evolucién de las dindmicas de poder
econémico y politico, con un desplazamiento del centro de
gravedad hacia los mercados emergentes.

En la actualidad, mds del 80% de la poblaciéon mundial
reside en paises en vias de desarrollo, y ese peso
demogrdfico se estd traduciendo de forma progresiva en
influencia econémica. Los paises de mercados emergentes
representan ya mds del 50% del PIB mundial, y se prevé
que generen en torno al 65% del crecimiento de la
economia mundial de aqui a 2035 (véase el grdfico 1).

Grdfico 1: Las economias emergentes son el
motor principal del crecimiento de la economia
mundial

Porcentaje del crecimiento del PIB mundial por pais (2025-2030)
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Fuente: RBC GAM, Perspectivas de la Economia Mundial del FMI,
octubre de 2025, Macrobond. Nota: datos basados en la prevision
del FMI para el periodo comprendido entre 2025 y 2030.

El auge de la demanda interna

En términos histéricos, el crecimiento de los mercados
emergentes ha venido principalmente impulsado por

la exportacién a los mercados desarrollados. Las fabricas
asidticas producian los bienes que consumian los
ciudadanos europeos y norteamericanos, mientras que
los exportadores de materias primas abastecian

de recursos bdsicos a las economias desarrolladas.

Sin embargo, se estd produciendo un cambio estructural.
El crecimiento se basa cada vez mds en la expansién

de la demanda interna, que se ve respaldada por varios
factores a largo plazo:

Contexto demogrdfico: en conjunto, las economias
emergentes siguen siendo mucho mds jévenes que

las desarrolladas.

2 Mercados emergentes: una década decisiva | S&P Global.

En un contexto de reduccién de las tasas de fertilidad
en todo el mundo, los mercados emergentes tienen

una oportunidad Unica para aprovechar su ventaja
demogrdfica. A lo largo de los préoximos diez afos, la
mayoria de los mercados emergentes se beneficiardn de
un contexto demogrdfico favorable, con una poblacién
dependiente de edad avanzada que se situard de media
en el 24% hasta 2035.

Esta tendencia demogrdfica tiende a favorecer de manera
natural el consumo y el crecimiento econémico, a medida
que la poblacién activa continia aumentando en paises
como la India, Indonesia, México, Suddfrica y Arabia Saudi.

Se prevé que, en 2050, la tasa media de dependencia de
la poblacién de edad avanzada se sitde en el 35% en toda
la regién, ain muy por debajo del 50% que se prevé para
los paises de rentas altas

Urbanizacién: este factor ha sido histéricamente uno
de los principales motores del crecimiento econémico.
Millones de personas se trasladan cada afio desde las
zonas rurales a las ciudades en todos los paises en vias
de desarrollo, movimiento que suele traducirse en un
aumento de los ingresos, del consumo y de la demanda
de viviendas e infraestructuras.

La India presenta un nivel especialmente reducido de
desarrollo en muchos dmbitos, lo que ofrece atractivas
oportunidades de crecimiento. El pais cuenta con uno de
los niveles mds bajos de urbanizacion de la region, pero
se prevé un rdpido crecimiento, del aproximadamente
35% actual a mds del 50% en 2050 (véase el grdfico 2).

Grdfico 2: La India destaca por unos niveles
de urbanizacién todavia bajos, aunque en
expansién: tasas de urbanizacién en los
principales mercados emergentes
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Fuente: Perspectivas de la urbanizacién mundial: revision de 2018,
Naciones Unidas. Nota: los datos reflejan el porcentaje de poblacién
que reside en zonas urbanas a mitad de afo.
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Inclusién financiera y tecnolégica: una parte importante
de la poblacién de los mercados emergentes continda
sin tener acceso a los servicios bancarios, aunque la
expansion de la tecnologia moévil estd transformando
los sistemas financieros en toda la regién. Los pagos
digitales, la banca mévil y las plataformas de tecnologia
financiera estdn conectando por primera vez a millones
de consumidores con la economia formal (véase el grdfico
3). En muchos casos, los mercados emergentes estdn
prescindiendo por completo de la infraestructura bancaria
tradicional. El resultado de todo ello es una economia de
consumo en rdpida expansion.

Innovacién: los mercados emergentes ya no se limitan

a tratar de alcanzar a los mercados desarrollados en
materia de innovacién tecnolégica, sino que avanzan a
buen ritmo, y a veces a mayor velocidad de lo esperado.
Algunos mercados como Taiwdn y Corea del Sur
destacan por su dominio en la cadena de suministro

de la inteligencia artificial y el ecosistema de los
semiconductores, mientras que China se ha convertido
en una potencia lider en muchas tecnologias clave, como
los vehiculos eléctricos, los drones, los trenes de alta
velocidad, la innovacién en medicamentos, la inteligencia
artificial y la robética.

Asi, la electrificacién estd siendo mds rdpida en China
que en ninguna otra de las grandes economias y el
pais se ha convertido en una superpotencia mundial en
materia de electricidad (véase el grdfico 4). Produce
mds del 60% de los vehiculos eléctricos y el 75% de

la capacidad de baterias de todo el mundo?, instala
mds robots industriales al afo que el resto del mundo
junto*, mientras que el nimero de titulados chinos en
ciencia, tecnologia, ingenieria y matemadticas se sitda
prdcticamente al mismo nivel que el del resto de los
paises del mundo en su conjunto (véase el grdfico 5).

Prueba de la importancia que otorga China a la innovacion,
vemos que su superdvit comercial se ha duplicado en

los Gltimos cinco afos y que sus exportaciones se han
diversificado y han ascendido en la cadena de valor®.

> De las minas al automévil: China domina el vehiculo eléctrico - CEPA.
4 Federacién Internacional de Robética, 2025.
5 RBC GAM, Administracién General de Aduanas de China, Macrobond.

Grdfico 3: Aumenta el porcentaje de personas
que realizan o reciben pagos digitales en los
mercados emergentes (2014-2021)
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Fuente: base de datos Global Findex 2021. Los datos reflejan un aumento
de los pagos digitales realizados o recibidos como porcentaje de la
poblacién con 15 afios 0 mds entre 2014 y 2021. Para México y Vietnam,

el aumento de los pagos se refiere al periodo comprendido entre 2014

y 2022. Para Emiratos Arabes Unidos, los pagos digitales realizados y
recibidos durante el periodo se han mantenido estables en el 77%.

Grdfico 4: La electrificacion estd siendo mds
rapida en China que en ninguna otra de las
grandes economias
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Fuente: AIE, Gavekal Research, a marzo de 2026.

Grdfico 5: Principales paises por nimero de
titulados en ciencia, tecnologia, ingenieria
y matematicas (STEM)
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Fuente: Centro para la Seguridad y las Tecnologias Emergentes
(CSET), a partir de la OCDE y de los anuarios estadisticos de Rusia,
Indonesia, Irdn, India y China, 2020.
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Un nuevo mapa comercial

Se estd produciendo un profundo cambio en los

patrones de comercio internacional: los mercados
emergentes comercian cada vez mds entre siy reducen
su dependencia de las economias desarrolladas. Brasil
exporta mds soja a China que a Estados Unidos, mientras
que los paises africanos comercian cada vez mds entre
ellos y con la India y Turquia que con Occidente.

Las tensiones geopoliticas y la incertidumbre en torno
a los aranceles comerciales impuestos por el gobierno
estadounidense han acelerado esta tendencia, que ha
derivado en un aumento de la actividad comercial entre
las economias emergentes. En 1990, dicha actividad
representaba aproximadamente el 25% del comercio
total de la regién, porcentaje que se acerca al 50% en la
actualidad (véase el grdfico 6).

En concreto, China ha logrado reducir su exposicién al
comercio con Estados Unidos a solo un 2,5% de su PIBy
ha duplicado su superdvit comercial en los Gltimos cinco
anos gracias al fortalecimiento de sus relaciones con los
paises de la Asociacién de Naciones de Asia Sudoriental
(ASEAN) y del sur globale.

Grdfico 6: El comercio entre mercados
emergentes continia aumentando y se acerca
al 50% de la exportacién total
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Fuente: RBC GAM, FMI, Haver Analytics, a junio de 2025.

Grdfico 7: China es ya la superpotencia comercial a escala mundial
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Fuente: Gavekal Research, a marzo de 2026.

Su papel en la economia mundial
también ha evolucionado. En el afio
2000, Estados Unidos era el principal
socio comercial de la mayoria

de los paises. En 2024, China se
habfa convertido en el mayor socio
comercial para aproximadamente el
70% del mundo’ (véase el grdfico 7).

Por otra parte, el liderazgo de las
economias emergentes en insumos
criticos, desde los metales y los
minerales a la agricultura y los
semiconductores, las sitia en una
posicién de fortaleza en tiempos
de fragmentacién geopolitica,
descarbonizacién y transformacién
tecnolégica.

Las rutas comerciales comienzan

a redefinirse en funcién del contexto
demogrdfico y la demanda, lo que
se traduce en un ecosistema de
mercados emergentes mds sélido

e interconectado.

® RBC GAM, FMI, Haver Analytics, Administracién General de Aduanas de China, Macrobond.
7 Oficina del Censo de Estados Unidos, Administracién General de Aduanas de China.
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Cambio de tendencia en el mercado de divisas

Asimismo, el cambio gradual hacia la llamada
«desdolarizacién» refleja el deseo de una mayor
autonomia financiera en un contexto de creciente
incertidumbre en torno a la situacién geopolitica
y la politica estadounidense.

Histéricamente, el comercio se realizaba en doélares,
las reservas se mantenian mayoritariamente también
en ddlares y una parte significativa de la deuda estaba

denominada en la divisa estadounidense. Sin embargo,
los bancos centrales de los mercados emergentes estdan

diversificando cada vez mds hacia divisas nacionales

o regionales y comienzan a centrarse también en otros

activos como el oro (véase el grdfico 8).

Al mismo tiempo, una proporcién creciente de la actividad

comercial entre las economias emergentes se realiza

en divisas distintas al délar, especialmente entre grandes

bloques emergentes como los BRICS?, lo que reduce
la dependencia de la divisa estadounidense en las
transacciones transfronterizas.

Vemos una muestra de estas tendencias en la fuerte
caida de las posiciones extranjeras en el mercado del
Tesoro estadounidense, del 38% en 2010 al 13% en 2025°,
ante la reduccién de la exposicion por parte de algunos
paises, como China (véase el grdfico 9).

Aunque el délar sigue dominando las reservas
mundiales de divisas, su participacién se ha reducido
de aproximadamente el 70% hace veinte afios al 58%
actual®.

La desdolarizacién estd alcanzando un punto de
inflexion: asistimos a ciertos cambios de comportamiento
que se refuerzan mutuamente y que apuntan a una

nueva erosion gradual en el uso del délar. La continua
diversificacion del sistema monetario internacional
respalda la tesis de un debilitamiento de la divisa
estadounidense en el futuro, lo que histéricamente

ha favorecido a la renta variable y las divisas de los
mercados emergentes.

Los bancos centrales de los mercados emergentes estan
diversificando sus reservas hacia divisas distintas al délar

Grdfico 8: Compras netas de oro de los
bancos centrales
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Grdafico 9: Posiciones de China en el mercado
de titulos del Tesoro de Estados Unidos
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Fuente: Tesoro estadounidense, Jefferies, informacion a 2025.
Nota: Las posiciones chinas en titulos del Tesoro estadounidense
cayeron de 1,04 billones de délares en febrero de 2021 a 683.000
millones en noviembre de 2025.

¢ La sigla BRICS se refiere a una agrupacion informal de paises emergentes que se ha convertido en una organizacién intergubernamental.
BRICS | Miembros, historia, origen del nombre, moneda propuesta y datos clave | Britannica.

° Las posiciones oficiales extranjeras, como porcentaje del total de titulos del Tesoro estadounidense en circulacién, han caido del 38% en julio
de 2010 al 13% en noviembre de 2025. Fuente: Tesoro estadounidense, Bloomberg, Jefferies, noviembre de 2025.

©FMI, Haver Analytics, Macrobond, RBC GAM, septiembre de 2025; Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.
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Fundamentos sélidos

En el pasado, los mercados emergentes solian ser
sensibles a los ciclos econémicos de los mercados
desarrollados. Por ejemplo, si el crecimiento se
ralentizaba en Estados Unidos o Europa, las economias
emergentes acusaban el impacto a través de la caida
de las exportaciones y de las salidas de capital.

Sin embargo, esta dependencia ha ido disminuyendo.

La aplicacién de politicas ortodoxas y la puesta en
marcha de reformas estructurales en muchos mercados
emergentes se han traducido en unos fundamentales
macroeconémicos mucho mds favorables, sobre todo
en comparacion con el mundo desarrollado (véanse los
grdficos 10, 11y 12).

La combinacién de unas balanzas externas mds sélidas,
una dindmica fiscal prudente, unos niveles de deuda mds
reducidos y unos tipos reales mds elevados ha dado lugar
a un entorno mucho mds favorable para las economias
emergentes. Asi lo demuestran los sélidos resultados que
ha registrado la deuda emergente en los Gltimos afios.

Si a ello le unimos un contexto marcado por el aumento de
la demanda interna, la innovacién y la relacién comercial
entre los distintos mercados emergentes, podemos
concluir que estas economias son hoy menos ciclicas y
dependen en mayor medida de factores estructurales.

A medida que los paises de mercados emergentes vayan
aprendiendo a valerse cada vez mds por si mismos,

irdn reduciendo su sensibilidad al ciclo econémico de

los mercados desarrollados y a las necesidades de
financiacién en dolares, lo que a su vez disminuird su
vulnerabilidad a los tipos de interés estadounidenses y

a la fortaleza del délar.

Grdfico 10: Los elevados desequilibrios fiscales
en Estados Unidos y las economias avanzadas
han impulsado al alza los niveles de deuda

Deuda bruta de las administraciones publicas (% del PIB)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial del FMI, a octubre de 2025.

Grdfico 11: El diferencial de tipos de interés
reales de los ME frente a los MD se sitda en
los niveles mds alto de las dltimas décadas
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Fuente: RBC GAM, Bloomberg, a noviembre de 2025. Nota: los
diferenciales de tipos reales se calculan como el diferencial entre la
media de una seleccion de titulos de deuda emergente a cinco afos
menos la inflacién y la media de los titulos de deuda a cinco afos del
G3 (Europa, Estados Unidos y Japén) menos la inflacién. Los mercados
emergentes son: Suddfrica, Turquia, Brasil, México, Colombia,
Indonesiq, la India y Malasia. Unicamente a efectos ilustrativos.

Grdfico 12: Balanza por cuenta corriente de los
mercados emergentes frente a Estados Unidos
% del PIB
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Fuente: RBC GAM, Perspectivas de la economia mundial del FMI,
a octubre de 2025. Nota: proyecciones del FMI para 2025y 2026.
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Una oportunidad poco reconocida
por los inversores

Pese a sus atractivas perspectivas, los mercados
emergentes siguen infravalorados e infrarrepresentados
en las carteras de inversién. Los paises de mercados
emergentes solo representan entre un 10% y un 12% de
la mayoria de los indices de renta variable global, muy
por debajo de su participacion en la poblaciéon mundial
o en el crecimiento econémico, y la renta variable
emergente sigue cotizando con un amplio descuento
histérico en relacién con los mercados desarrollados
(véase el grdfico 13).

«La combinacidén de unas balanzas
externas mas sélidas, una dindmica
fiscal prudente, unos niveles de deuda
mds reducidos y unos tipos reales
mds elevados ha dado lugar a un
entorno mucho mas favorable para
las economias emergentes».

Aprendiendo a volar

Los mercados emergentes distan mucho de ser
homogéneos, ya que incluyen economias que se
encuentran en etapas de desarrollo muy diferentes
y que presentan una gran diversidad de sistemas
politicos, culturas y modelos de crecimiento.

Sin embargo, en conjunto, estdn inmersos en una
profunda transformacién y van dejando atrds su
dependencia de los mercados desarrollados.

Estos cambios no ocurren de la noche a la manana,
pero cuando las transformaciones estructurales
comienzan a acumularse, pueden redefinir

de manera significativa la economia mundial.

Grdfico 13: La renta variable emergente cotiza
con un amplio descuento histérico en relacién
con los mercados desarrollados
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MSCI de mercados emergentes y desarrollados
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Fuente: Bloomberg, MSCI, a diciembre de 2025.

Al igual que el primer vuelo de los hermanos Wright,
los comienzos pueden parecer discretos, pero,

una vez que el proceso despega, puede coger
velocidad rapidamente.

Si la nueva era de crecimiento de la economia
mundial viene realmente impulsada por los
mercados emergentes, podriamos asistir a un
suceso extraordinario: los pasajeros se convierten
en pilotos.
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