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Las “águilas” de BBVA
El foco de atención debería girar desde el bloque de 
países conocidos como BRICs (Brasil, Rusia, India y 
China) al de los EAGLEs (águilas, en inglés)
•	 Presentamos a los EAGLES: 

EAGLEs es el acrónimo de “Emerging and Growth-Leading Economies” 
(economías emergentes y motores del crecimiento). Este grupo comprenderá 
a todos los países que contribuyan más al crecimiento del PIB mundial que 
la media de las grandes economías desarrolladas en los próximos diez años. 

•	 Identificamos a diez Eagles, que, por orden de mayor a menor 
contribución al crecimiento mundial, son: 
China, India, Brasil, Corea, Indonesia, Rusia, México, Turquía, Egipto y Taiwán.

•	 Existen, además, once economías cuya contribución al crecimiento 
mundial será superior a la del integrante más pequeño del G-7, Italia 
Según su contribución al crecimiento mundial, éstos, de mayor a menor, 
son: Nigeria, Polonia, Sudáfrica, Tailandia, Colombia, Vietnam, Bangladesh, 
Malasia, Argentina, Perú y Filipinas.

•	 Creemos que el concepto EAGLEs es más adecuado que el tradicional 
bloque BRIC:  
Se centra en el incremento del PIB e incluye a países con mayor relevancia en 
este criterio que algunos de los BRICs. De hecho, Corea e Indonesia contribuirán 
más que Rusia al crecimiento mundial. Además, los EAGLEs no pertenecientes 
a los BRICs serán más relevante que las economías industriales. 
En segundo lugar, es dinámico. El número y la identidad de los EAGLEs 
pueden cambiar con el tiempo en función de sus perspectivas de crecimiento. 
Es por ello por lo que tiene sentido elaborar una lista adicional de vigilancia 
compuesta por países con potencial de convertirse en EAGLEs –“un nido”–.

Gráfico 1

De BRICs a EAGLEs. Países con contribución al crecimiento mayor que la media del G-6
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1. ¿Qué son los EAGLEs y para qué sirven?
En esta nota les presentamos el concepto de los EAGLEs, desarrollado por BBVA Research. Este 
abarca una selección de países que merecen especial atención, al estar previsto que su contribución 
individual al crecimiento mundial en los próximos 10 años iguale o supere a la de las mayores 
economías desarrolladas (excluido EE. UU.). De ahí el acrónimo EAGLEs: “Emerging and Growth-
Leading Economies” (economías emergentes y motores del crecimiento). 

Gráfico 2

Crecimiento más lento,  
pero aún con un diferencial positivo para los emergentes Crecimiento del PIB
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Nuestra metodología ofrece varias ventajas. Primero, está basada en medidas objetivas, lo que 
permite diferenciar los hechos reales de las modas pasajeras. Segundo, es un concepto dinámico: 
algunos países podrían convertirse en EAGLEs en el futuro, mientras que otros podrían dejar de serlo. 
Para centrarnos en aquellos países emergentes con más posibilidades de convertirse en EAGLEs, 
mantendremos una lista de candidatos potenciales con países emergentes lo bastante grandes y 
dinámicos como para lograr este status. 

Como reflejo del aspecto dinámico de nuestro concepto, que lo distingue de otros existentes como 
los BRICs, BBVA Research ofrecerá a los inversores un informe trimestral sobre los acontecimientos 
económicos: el “BBVA EAGLEs Outlook”. Anualmente, elaboraremos también un informe de 
actualización, titulado “BBVA EAGLEs Long-Term Update”, en el que se reconsiderarán las perspectivas 
de crecimiento para los próximos 10 años bajo el prisma de cualquier nuevo desarrollo con potencial 
de influir en ellas. Este informe anual servirá de base para determinar qué países seguirán formando 
parte de los EAGLEs, así como qué nuevos países se incluirán en la lista. Como apoyo, se recurrirá a 
los equipos locales de BBVA Research así como al conocimiento de institutos de análisis económico 
(think-tanks) radicados en cada uno de los países considerados. 

En esta nota inicial, damos respuesta a las siguientes tres cuestiones clave, basándonos en nuestras 
previsiones para los próximos diez años: (i) ¿Con qué rapidez podemos esperar que crezca el 
universo emergente en comparación con las economías desarrolladas? (ii) ¿Qué países cuentan con 
más probabilidades de alcanzar relevancia económica en el escenario mundial? (iii) ¿Qué grado de 
certeza tienen estas previsiones?. 

2. El crecimiento de las regiones emergentes, 
incluso excluyendo a China, superará al del G-7 en 
3-4 puntos porcentuales
Al mismo tiempo que el mundo desarrollado paga el peaje de varios años de excesos financieros, los 
mercados emergentes se destacan con una intensa recuperación. Hay cuestiones puramente cíclicas 
que explican esta diferencia en parte, pero no en su totalidad. Más allá de las diferencias cíclicas, 
es clave entender algunas características singulares del potencial de crecimiento de las regiones 
emergentes y sus posibles implicaciones como elemento diferenciador frente al mundo desarrollado. 
En primer lugar, prevemos un crecimiento medio más lento de forma generalizada: una reducción del 
crecimiento del PIB cercana a 1 punto porcentual (p.p.) para la media del G-7 y en torno a 2 p.p. para 
los mercados emergentes con respecto a la década anterior a la crisis. La superior reducción en el 
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caso de las regiones emergentes pretende compensar las diferencias –mencionadas anteriormente– 
ligadas al ciclo en las tasas de crecimiento actuales. Con todo, los mercados emergentes conservan 
un diferencial de crecimiento positivo frente a los mercados desarrollados de unos 4 p.p. al año. En 
segundo lugar, incluso excluyendo a China, la brecha entre las tasas de crecimiento sigue siendo 
sustancial: en torno a 3 p.p. al año. Por último, dejando al margen a China, las tasas de crecimiento 
de Brasil, India y Rusia no son tan diferentes de la media de mercados emergentes no pertenecientes 
al selecto club de los BRICs.

Tabla 1

Tamaño y demanda incremental para los EAGLEs 
PIB (valoración en USD constantes de 2005 con un criterio de PPA)

País 2010 2020
Demanda incremental: 

variación absoluta
China 10,1 22,7 12,6

India 4,0 7,6 3,6

Brasil 2,2 3,3 1,1

Indonesia 1,0 1,8 0,7

Corea 1,5 2,2 0,7

Rusia 2,2 2,8 0,6

México 1,5 2,0 0,5

Egipto 0,5 0,9 0,4

Turquía 1,0 1,4 0,4

Taiwan 0,8 1,2 0,4

Media EAGLEs 2,5 4,6 2,1

Japón 4,3 4,9 0,6

Alemania 2,9 3,4 0,4

Reino Unido 2,2 2,6 0,4

Canadá 1,3 1,7 0,3

Francia 2,1 2,5 0,3

Italia 1,8 1,9 0,2

Media G-6 2,4 2,8 0,4
Estados Unidos 14,6 18,2 3,6

Media G-7 4,2 5,0 0,8
Fuente: BBVA Research

3. La lista de economías clave aumenta: los 
EAGLEs liderarán la demanda incremental en la  
economía mundial
A medida que se consolida el viraje del crecimiento mundial hacia las regiones emergentes, la cuestión 
es: ¿qué consecuencias tendrá esto en la relevancia económica de los distintos países en el contexto 
mundial? Para responder a esta pregunta, somos firmes defensores de observar el crecimiento del 
PIB en términos incrementales, en lugar de el tamaño absoluto del PIB. ¿Por qué? Conceptualmente, 
el tamaño per se es demasiado estático y no permite anticipar tendencias a largo plazo. Además, la 
demanda incremental es más relevante para las nuevas oportunidades de negocio. Por último, los 
anémicos niveles de crecimiento de la actividad en todo el mundo otorgan una prima a aquellos países 
que están creciendo, aun cuando el tamaño de su economía no esté completamente desarrollado.

Utilizando este método, presentamos a continuación las cifras relevantes en nuestras previsiones. 
Anticipamos que el PIB mundial, medido con un criterio de PPA, crezca en torno a 40 billones (desde 
un nivel de partida de unos 70 billones) en los próximos 10 años. De esta cifra, EE. UU. aportará unos 
2,8 billones de PIB mientras que los demás países del G-7 (a los que denominamos G-6) añadirán 
alrededor de 2,4 billones, lo que equivale a una media de 400.000 miles de millones cada uno. Por 
otro lado, según nuestras previsiones, habrá 10 economías emergentes que aportarán más demanda 
adicional que el país promedio del G-6, a saber, China, India, Brasil, Corea, Indonesia, Rusia, México, 
Turquía, Egipto y Taiwán: éstos constituyen los EAGLEs de BBVA.
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Tabla 2

El intenso crecimiento ofrece un colchón importante. Tasas de crecimiento del PIB

País

Tasa media de  
crecimiento  

del PIB entre 2010 y 2020

Reducción del crecimiento 
del país hasta igualar  

la contribución de Italia Consenso
Brasil 4,6 -3,9 4,6

China 8,6 -8,5 8,4

Egipto 6,2 -3,5 6,6

India 6,8 -6,5 7,8

Indonesia 5,5 -4,2 6,2

Corea 4,2 -3,3 4,1

México 2,9 -2,1 4,7

Rusia 2,5 -1,9 4,5

Taiwan 4,3 -2,6 5,4

Turquía 4,0 -2,6 4,4
Fuente: BBVA Research

La observación del PIB desde un punto de vista incremental arroja resultados llamativos. En primer 
lugar, mientras que muchos analistas prevén ya que para el final de la década China alcance en 
tamaño a EE. UU. con un criterio de paridad del poder adquisitivo (PPA), nuestro planteamiento pone 
énfasis en que ello implicaría que la demanda adicional de China sea alrededor de 4 veces superior a 
la de EE. UU. India igualará de hecho la contribución de EE. UU. al crecimiento mundial. En nuestra 
opinión, esto supone que el peso de China y, en menor medida, de India en los asuntos económicos 
mundiales será incluso mayor de lo que cabría pensar atendiendo al tamaño de su PIB. Pero hay 
algunas lecturas muy interesantes si miramos fuera de los BRICs. Por ejemplo, a Corea e Indonesia: 
cada uno de estos países, pese a no formar parte del club BRIC, aportará más crecimiento que Rusia. 
Además, en términos agregados, el PIB de los 6 EAGLEs no integrantes de los BRICs representa 
actualmente casi la mitad del PIB total del G-6. Sin embargo, en los próximos diez años su PIB 
registrará una variación en torno a un 40% superior. 

4. En términos relativos, los EAGLEs son más 
seguros de lo que se cree
Naturalmente nuestras proyecciones, como cualquier previsión económica, están sujetas a un amplio 
abanico de incertidumbres y críticas. No obstante, lo realmente relevante para los inversores es el 
riesgo relativo. Partiendo de esa premisa, los EAGLEs gozan de claras ventajas cuando se comparan 
con su pasado o con las economías desarrolladas.

Gráfico 4

La demanda externa  
es cada vez menos importante. 
Contribución de los componentes  
de la demanda de China al crecimiento

Gráfico 5

La demanda externa  
es cada vez menos importante.  
Peso de China y de las exportaciones  
de materias primas sobre el PIB
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En primer lugar, el diferencial de crecimiento entre los EAGLEs y las grandes economías desarrolladas 
es tan abultado que permite un gran margen de error. Los EAGLEs podrían crecer casi 2 p.p. menos 
de lo que prevemos y aun así contarían con una demanda incremental superior a la de un país 
como Italia. En segunda instancia, el mensaje general no depende de la valoración con criterios de 
PPA. Si se utiliza el USD como baremo para medir del PIB, el gap de crecimiento se reduce pero 
no desaparece. Además, a medio plazo, esperamos una apreciación de las monedas de mercados 
emergentes que haga que las cifras de PIB en USD y con un criterio de PPA converjan mucho más.

Con independencia del grado de robustez de los resultados ante variaciones en el crecimiento, es 
interesante preguntarnos por los principales riesgos para nuestras previsiones de crecimiento. Uno de 
los riesgos clave es una súbita reducción de la demanda externa. En realidad, nuestras previsiones 
no son muy dependientes de la demanda externa desde los países desarrollados, sino que más bien 
confían en una continuación de los intercambios comerciales entre países del Sur. En el caso de 
China incorporan una contribución casi nula de la demanda externa neta a lo largo de los próximos 
10 años. Esto es así porque pronosticamos una ralentización significativa de las exportaciones hacia 
el mundo desarrollado, pero una aceleración de las importaciones chinas. Dicho incremento de 
las importaciones de productos chinos explica, al menos en parte, nuestra previsión de crecientes 
flujos comerciales Sur-Sur. Otro riesgo relacionado consiste en la concentración geográfica de las 
exportaciones, aunque esto no puede considerarse un rasgo marcadamente distintivo de la mayoría 
de países EAGLEs si se compara con lo que sucede en los países del G7, con algunas excepciones 
(Rusia o Indonesia).

De hecho, nuestros ejercicios de previsión confirman que el potencial de la demanda interna es la 
clave. Nuestro análisis está basado en un ejercicio de función de producción (similar al de Domenech, 
Estrada y Gonzalo-Calvet (2008)), que tiene en cuenta las previsiones demográficas –corregidas para 
tener en cuenta las tendencias en la población en edad de trabajar y las tasas de participación–, así 
como la acumulación de capital, a partir de previsiones de las tasas de inversión. Este ejercicio permite 
obtener la productividad total de los factores como residuo, que posteriormente se proyecta en base a 
modelos de serie temporal y se ajusta en base a dos criterios fundamentales: 1) nuestra visión sobre 
el entorno institucional; 2) nuestra visión sobre el impacto de la crisis en el modelo de crecimiento de 
estas economías. El ejercicio nos permite aprovechar la experiencia de nuestros equipos locales en 
muchas de las economías emergentes.

A largo plazo, los factores económicos asociados a la oferta que subyacen a nuestras previsiones 
parecen más alentadores que para muchas economías desarrolladas. La mayoría de los EAGLEs 
presentan un crecimiento significativo de su población frente a la relativa estabilización o descenso 
en los países G-7. Esto es un presagio positivo para su demanda interna. Teniendo en cuenta dichas 
tendencias demográficas, nuestras estimaciones de acumulación de capital y de productividad total 
de los factores (PTF) no son, en general, demasiado exigentes. De hecho, las proyecciones de 
crecimiento a medio plazo sobre las que se basa nuestra clasificación de los EAGLEs incorporan una 
estimación decreciente de la PTF en la mayoría de los países analizados.

En cuanto al riesgo país, los fundamentales macroeconómicos son claramente más sólidos en los 
EAGLEs que en el mundo desarrollado. El nivel de deuda es más bajo, los desequilibrios fiscales 
más moderados y las posiciones de su sector exterior, en líneas generales, mejores. Los modelos 
econométricos de BBVA Research para el riesgo soberano sugieren que, exclusivamente con base 
en las variables macroeconómicas, las regiones emergentes deberían cotizar de hecho 80 p.b. por 
debajo de la media del G-7. En un mundo en el que las economías desarrolladas ya no pueden confiar 
en que los mercados “perdonen” unos débiles fundamentales macroeconómicos, interpretamos este 
resultado como una clara señal de que un porcentaje significativo de la compresión de spreads entre 
las economías emergentes y desarrolladas observada recientemente podría ser estructural.
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Gráfico 6

Fuerte	“bonus”	demográfico	 
en los EAGLEs. Perspectivas de población

Gráfico 7

Desplazamiento también del riesgo.  
Spread CDS deuda soberana  
frente a economías desarrolladas
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¿Quién está en “el nido”? Países que podrían pasar 
al grado de EAGLE
Existen otros muchos países emergentes que vale la pena seguir de cerca. De hecho, encontramos 
hasta once países cuya contribución al crecimiento mundial está previsto que supere a la de Italia en 
los próximos diez años. Esto implica que el valor del negocio nuevo generado en cada una de esas 
economías será ligeramente inferior a 400.000 mn de USD. Dichos once países, que permanecen en 
la incubadora de EAGLEs, son (de mayor a menor contribución): Nigeria, Polonia, Sudáfrica, Tailandia, 
Colombia, Vietnam, Bangladesh, Malasia, Argentina, Perú y Filipinas.

La importancia económica de Asia no solo se aprecia en los EAGLEs (5 de los 10 países son asiáticos) 
sino también en la lista de candidatos potenciales, donde hay otros cinco asiáticos de un total de once. 
Por orden decreciente de importancia, estos países son Tailandia, Vietnam, Malasia, Bangladesh y 
Filipinas. En total, Asia supone un 81% del nuevo negocio agregado procedente de los Eagles y la 
incubadora. Si excluimos a China y a India, este porcentaje cae al 40%, pero los países asiáticos 
restantes siguen siendo líderes por contribución.

Latinoamérica destaca como segunda región emergente en importancia, no solo porque cuenta con 
dos representantes entre los diez EAGLEs, sino porque aporta tres países de un total de once a la 
lista de posibles candidatos, concretamente Colombia, Argentina y Perú. En conjunto, Latinoamérica 
concentra un 10% del nuevo negocio procedente de los Eagles y de la incubadora, porcentaje que 
sube al 30% una vez excluidas China e India. Por lo que respecta a África, Sudáfrica y Nigeria entran 
en la lista de candidatos potenciales, acompañando al único Eagle africano: Egipto. En conjunto, 
África representa el 4% del negocio nuevo total. Por último, Europa Emergente cuenta con un solo 
país en la incubadora, Polonia, además de dos representantes en los Eagles: Rusia y Turquía. En 
total, Europa Emergente responde del 5% del negocio nuevo total.

La lista de candidatos en “el nido” es un grupo claramente más heterogéneo en términos de riesgo. 
En algunos casos, sus miembros (especialmente en Asia) presentan una alta dependencia externa, 
pues están muy expuestos a una ralentización de China. Otros son bastante dependientes de los 
precios de las materias primas. No obstante, su situación macroeconómica es, en general, sólida y 
sus fundamentales a largo plazo también se benefician de un fuerte crecimiento demográfico, en línea 
con lo expuesto para los EAGLEs. 
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Tabla 3

Crecimiento del PIB

País
Crecimiento medio requerido  
para ser EAGLE (2010-2020)

Diferencia entre crecimiento  
requerido y estimado

Polonia 4,1 0,6

Nigeria 7,2 0,7

Tailandia 5,2 1,1

Suráfrica 5,3 1,1

Colombia 6,3 1,6

Argentina 5,0 1,7

Malasia 6,6 1,9

Vietnam 8,7 2,1

Bangladesh 9,0 2,2

Filipinas 7,5 3,1

Perú 8,9 3,3
Fuente: BBVA Research
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