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Introducción

Ha pasado mucho tiempo desde que los granjeros abandonaron 
las «granjas» de Nueva Delhi y, aunque el término pervive, ha 
pasado a describir las villas de fin de semana de la clase alta, 
lugares de esparcimiento en los límites de una ciudad donde 
caminos de tierra sin cartografiar serpentean a través de humil-
des aldeas y de improviso desembocan en lujosas mansiones con 
extensos jardines y estanques. En una de ellas he llegado a ver 
incluso un jardín por el que circulaba un tren en miniatura. Son 
los «Hamptons» de Nueva Delhi, la central de eventos de la 
ciudad, donde los organizadores recrean la noche de los Oscar, 
Broadway, Las Vegas e incluso un pueblo punjabi para quienes 
añoran su ciudad natal y donde no faltan siquiera los camareros 
ataviados con trajes étnicos.

En una noche de niebla de finales de 2010 acudí a uno de 
estos célebremente opulentos saraos, donde mozos aparcacoches 
maniobraban Bentley negros y Porsche rojos, y los invitados me 
animaron a probar la ternera Kobe que habían hecho traer en 
avión desde Japón, la trufa blanca venida de Italia y el caviar 
beluga de Azerbayán. Era difícil mantener una conversación por 
encima del estruendo tecno-beat, pero de alguna manera me las 
arreglé para ponerme a conversar con el hijo de veintitantos años 
del inframundo de las granjas. Era un verdadero prototipo de su 
especie: trabajaba en el negocio de exportaciones (los negocios 
siempre parecen ser de exportaciones) de su padre, vestía una 
camisa negra ceñida y llevaba el pelo engominado y peinado de 
punta. Cuando supo que yo era un inversor residente en Nueva 
York y de vuelta a mi país de origen en busca de oportunidades 
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de invertir, se encogió de hombros y comentó: «Pues claro. 
¿Dónde si no va a ir el dinero?».

«¿Dónde si no va a ir el dinero?». Abandoné la fiesta alrede-
dor de la medianoche, mucho antes de que sirvieran el plato prin-
cipal de la cena, pero aquel comentario no se me fue de la cabeza. 
Se suponía que mi autoestima debía haber subido como inversor 
en un país emergente. Después de todo, el tamaño de mi equipo 
se había triplicado en la década anterior y si la tendencia conti-
nuaba —algo que el joven al que conocí en aquella fiesta parecía 
dar por hecho— entonces los inversores en mercados emergentes 
seríamos los amos del universo.

Pero en lugar de aquello me vino a la cabeza un pareado en 
urdu: «Mi prosperidad es tan asombrosa que ser tan feliz em-
pieza a preocuparme». Yo empecé mi carrera como inversor 
a mediados de la década de 1990, cuando la crisis económica 
golpeaba a un país en vías de desarrollo y los mercados emer-
gentes venían a ser la oveja negra del mundo financiero. Para 
finales de la década algunos de mis colegas ya empezaban a re-
bautizar a estos activos huérfanos con el término «mercados e-
mergentes» en un intento por recuperar algunas migajas del 
boom de las empresas tecnológicas de Estados Unidos.

Los mercados emergentes eran despreciados en los ciclos 
de inversión pues constituían un ejemplo a la inversa de la 
regla 80/20, que dice que el 80 por ciento de tus beneficios pro-
vienen siempre del 20 por ciento de tus clientes. Durante gran 
parte de la historia inmediatamente posterior de la Segunda 
Guerra Mundial los mercados emergentes han supuesto el 80 por 
ciento de la población mundial, pero tan sólo el 20 por ciento 
de su producción económica. Durante el auge de Latinoaméri-
ca en las décadas de 1960 y 1970 África y largas regiones de Asia 
estaban en declive económico, y cuando extensas partes de Asia 
iniciaron un ritmo de recuperación rápido en las décadas de 1980 
y 1990, las naciones latinoamericanas parecían incapaces de 
consolidar su crecimiento, mientras que África era condenada 
sin redención como el «continente sin esperanza». En una fecha 
tan tardía como 2002 los pesos pesados de la inversión —fon-
dos de pensiones, fondos de dotación financiera a universida-
des— consideraban los mercados emergentes demasiado pe-
queños para generar fondos de miles de millones de dólares, 
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o demasiado peligrosos, ya que los países de gran tamaño, como 
India, eran vistos como una suerte de «Salvaje Oeste» de las 
inversiones.

Así pues allí estaba yo, sólo unos pocos años después, char-
lando con un muchacho malcriado en la niebla y con el retumbar 
de la música de fondo y observando que aquel joven se sentía en 
la cima del mundo porque su padre es uno de los cerca de trein-
ta mil millonarios del dólar de Nueva Delhi, la mayoría de nue-
vo cuño. Ha visto poco mundo más allá de las aisladas mansiones 
y, sin embargo, sabe lo suficiente para hacerse eco del sentimien-
to generalizado hacia los mercados emergentes: «¿Dónde si no 
va a ir el dinero?».

Bien, las tendencias más recientes parecían darle la razón. 
Los flujos de capital privado a países en desarrollo habían pasa-
do de dos mil millones de dólares en 2000 a casi un billón de 
dólares al año en 2010. Incluso en Wall Street todos los expertos 
afirmaban que Occidente entraba en una fase de declive termi-
nal, de manera que la tendencia del dinero era fluir hacia Orien-
te y hacia el sur.

También me puse a pensar en hasta qué punto el cambio 
drástico de percepción estaba afectando a las actitudes de polí-
ticos y hombres de negocios frente al mundo emergente. Cuan-
do visité Egipto hace casi una década, me hicieron sentir como 
un invitado de honor del primer ministro Ahmed Nazif, quien 
citó a docenas de fotógrafos de prensa para un posado de diez 
minutos y usó mi cara en las páginas de economía como prueba 
de que los inversores extranjeros empezaban a prestar atención 
a su país. De ahí demos un salto en el tiempo hasta octubre 
de 2010, cuando hice una presentación televisada al primer mi-
nistro ruso Vladimir Putin en Moscú en la que no me mostré 
demasiado entusiasta respecto al futuro de su país. Algunos me-
dios de comunicación nacionales reaccionaron con burlas, afir-
mando que Rusia podía vivir perfectamente sin el dinero de mi 
fondo de inversiones.

Para mediados de la última década daba la impresión de que 
todo hijo de vecino y su perro podían recaudar dinero para los 
mercados emergentes. Para cuando terminó la impresión era 
que incluso el perro solo podía hacerlo. Y, sin embargo, la his-
toria sugiere que el desarrollo económico es un poco como el 



Países emergentes

12

juego de la oca. No existe un camino recto a la meta y hay menos 
ocas que obstáculos, lo que significa que es mucho más fácil 
retroceder o volver al principio que ganar. Una nación puede 
avanzar durante una década, dos, tres y después caer en la casilla 
de la muerte y verse obligada a retroceder a la casilla de salida 
y empezar otra vez, quizá varias veces, mientras que sus contrin-
cantes la dejan atrás. Esa clase de fracasos son mucho más co-
rrientes que llegar de corrido a la casilla final. El número de 
competidores es gigantesco y sólo unas pocas naciones logran 
desmentir los pronósticos negativos. Se trata de un fenómeno 
poco común: países que se desmarcan y ganan la carrera crecien-
do a mayor velocidad que los rivales de su mismo nivel de renta, 
de manera que una nación cuya renta per cápita sea inferior a los 
cinco mil dólares compite con otras de renta similar. En el jue-
go del crecimiento económico lo importante es superar las ex-
pectativas y derrotar a tus iguales.

Durante los últimos quince años he adoptado la costumbre 
de pasar una semana de cada mes en un mercado emergente 
particular, aprendiéndolo todo de él, reuniéndome con todo tipo 
de gente del país y viajando por lo alto y ancho de su geografía, 
sobre todo por carretera. Así lo expresó el escritor Aldous Huxley: 
«Viajar es descubrir que todo el mundo se equivoca respecto 
a los otros países». Las hojas de excel que uno lee en la ofici-
na no nos explican, por ejemplo, por qué un régimen político 
en concreto logra conjugar con éxito un buen programa políti-
co con un buen programa económico.

Nadie puede decir con seguridad cuáles son los factores que 
hacen crecer —o impiden crecer— a un país. No existe la fór-
mula mágica, tan sólo una lista de ingredientes de todos cono-
cidos: permitir el flujo de libre mercado de bienes, dinero e in-
dividuos, fomentar el ahorro, hacer valer el Estado de derecho 
y proteger los derechos de propiedad, estabilizar la economía 
mediante un déficit presupuestario y de balanza comercial bajos, 
construir buenas carreteras y escuelas, alimentar a los niños, 
etcétera. Esto es economía de sillón, lugares comunes que son 
ciertos pero que sólo constituyen una especie de manual de ins-
trucciones que no permite una comprensión real de cómo estos 
factores se combinarán o no para generar crecimiento en un país 
y en un momento determinados.
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Para identificar los países que se desmarcarán de esta carre-
ra por el crecimiento es crucial no perder de vista cuáles son las 
fuerzas económicas y políticas en juego en el momento y si apun-
tan al crecimiento y a qué velocidad. En un mundo transforma-
do por un crecimiento global ralentizado necesitamos empezar 
a examinar los mercados emergentes uno por uno. Este libro 
recorre el mundo en un intento por desvelar qué países tienen 
más probabilidades de prosperar —o de incumplir las expecta-
tivas puestas en ellos— en esta nueva época de perspectivas eco-
nómicas divergentes. Por el camino proporcionaré a los viajeros 
unas cuantas reglas sencillas para identificar a aquellos mercados 
emergentes con potencial de estrellas de la economía. Lo que 
pretendo es que el lector me acompañe en mis viajes en busca 
de los nuevos países emergentes y también dar respuesta a esa 
pregunta tan sencilla pero tan compleja a la vez de: «¿Dónde si 
no va a ir el dinero?».
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I
El mito del largo plazo

La vieja regla para efectuar pronósticos consistía en hacer 
cuantos más mejor y después divulgar aquellos que acertaban. 
Ahora lo que se lleva es hacer pronósticos cuanto más a largo 
plazo mejor, de manera que nadie recordará que estaban equi-
vocados.

Esta perspectiva a muy largo plazo es la que está detrás de 
los pronósticos más influyentes de nuestro tiempo, que se re-
trotraen hasta el abrumador poder económico de China e India 
en el siglo XVII y lo esgrimen como prueba de que reemergerán 
como potencias globales dominantes en 2030 o 2050. En 1600 
China suponía más de una cuarta parte del PIB mundial e In-
dia un poco menos de otra cuarta parte. Aunque desde enton-
ces estas cifras han descendido de forma drástica, la teoría del 
pronóstico a muy largo plazo pasa por alto los últimos y desas-
trosos siglos. El razonamiento detrás de esta postura parece ser 
que el rendimiento económico del siglo XVII garantiza de algu-
na manera futuros resultados. La extrapolación a gran escala 
se ha convertido en un argumento básico para las numerosas 
empresas, políticos e intelectuales de alto perfil público con-
vencidos de que estamos a punto de entrar en el siglo del Pa-
cífico o incluso en el de África. Hace poco recibí un informe 
de una importante firma consultora en el que se predecía que 
para 2050 Nigeria sería una de las diez primeras economías 
mundiales. De acuerdo, pero es que de aquí a 2050 pueden 
ocurrir muchas cosas.

Lo irónico es que estos pronósticos tan a largo plazo tienen 
cada vez más peso en Wall Street, donde, en líneas generales, la 
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idea del tiempo es cada vez más corta, vertiginosa incluso. Por 
ejemplo, el periodo de tiempo medio en que inversores estadou
nidenses, grandes y pequeños, conservan acciones ha ido redu-
ciéndose durante décadas, pues han pasado de un máximo de 
dieciséis años a mediados de la década de 1960 hasta los cuatro 
meses actuales*. Al mismo tiempo estadounidenses y europeos 
han estado inyectando dinero en naciones emergentes a un rit-
mo de crecimiento acelerado, impulsados en gran medida por 
los pronósticos para el año 2050. La suma total de fondos de 
inversión en acciones de mercados emergentes creció en un 
92 por ciento entre 2000 y 2005, y en un asombroso 478 por 
ciento entre 2005 y 2010. Parece ser que a muchos inversores 
les resulta estimulante imaginar que el éxito de sus inversiones 
está garantizado tanto en el pasado remoto como en el futuro 
lejano, pero en el mundo real no resulta muy práctico ni para 
los inversores ni para las compañías decir a sus clientes que es-
peren cuarenta años para cobrar sus beneficios. Los pronósticos 
son valiosos, necesarios de hecho a efectos de planificación, pero 
no tiene mucho sentido, al hablar del futuro, ir más allá de cin-
co años, como mucho de diez.

El periodo más largo que revela patrones claros en el 
ciclo económico global ronda también la década. Un ciclo 
económico medio dura alrededor de cinco años, desde el pun-
to más bajo hasta el siguiente punto más bajo y los pronósticos, 
para la mayoría de la gente con sentido práctico, se limitan 
a uno o dos ciclos económicos. Más allá de eso acaban vol-
viéndose obsoletos por la aparición de nuevos competidores 
(China a comienzos de la década de 1980), nuevas tecnologías 
(Internet a principios de la de 1980) o nuevos líderes políticos 
(la legislatura media presidencial suele ser también de cinco 
años). La perspectiva muy a largo plazo está siendo populari-
zada sobre todo por historiadores de la economía y analistas 
y ha gozado de una popularidad efímera también en los ciclos 
económicos. Pero la realidad es que la mayoría de los conse-
jeros delegados de empresas siguen limitando sus estrategias 

* En todo el libro las expresiones «ahora» y «hoy» se refieren a la información 
más fiable disponible a finales de 2011. Cuando hablo de «la pasada década» me 
refiero a la de 2000 y «los últimos cinco años» terminan a finales de 2011.
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a tres, cinco o siete años como máximo y que los grandes in-
versores institucionales juzgan los resultados a partir de los 
beneficios obtenidos en uno, tres o cinco años. Por muy atrac-
tiva y tentadora que nos resulte la «futurología» nadie puede 
predecir con credibilidad el siglo que viene y, lo que es aún 
más importante, a nadie se le puede responsabilizar de lo que 
ocurra en éste.

Hoy nos encontramos en un momento muy significativo. 
Durante el último medio siglo los primeros años de cada dé-
cada fueron un gran punto de inflexión en la economía y en 
los mercados mundiales. Cada una empezó con una fiebre glo-
bal por alguna gran idea, un poderoso agente de cambio que 
transformó la economía mundial y generó ingentes beneficios. 
En 1970 fueron las grandes compañías estadounidenses tipo 
Disney, consideradas de crecimiento rápido y con acciones 
denominadas «go-go» de la década de 1960. En 1980, en cam-
bio, se puso de moda invertir en recursos naturales, desde el 
oro al petróleo. En 1990 la gallina de los huevos de oro era 
Japón, y en 2000, Silicon Valley. Siempre había unos cuantos 
escépticos que se hacían oír desde la línea de banda, para avi-
sar de que nuevos cambios empezaban a imponerse al agente 
de cambio entonces imperante, de que los precios al alza del 
petróleo terminarían por resultar autodestructivos al estran-
gular la economía mundial, de que un terreno urbanizable en 
Japón no puede tener más valor que todo el estado de Cali-
fornia, de que empresas tecnológicas que empiezan y tienen 
cero ganancias no pueden de ninguna manera justificar un 
precio por acción de cuatro cifras. Pero, llegados a este punto, 
había ya tantos miles de millones de dólares invertidos en el 
nuevo caballo ganador que pocas personas estaban dispuestas 
a escuchar a estos agoreros. 

La mayoría de los gurús y de los analistas económicos de-
sean dar a la gente lo que ésta les pide, una suerte de razona-
miento «exótico» por el cual se creen que están de parte de los 
listos. Durante un tiempo la fiebre inversora parece justificada, 
hasta que un día el razonamiento exótico se resquebraja. En 
todos los auges económicos posteriores a la Segunda Guerra 
Mundial que acabo de citar la burbuja estalló justo en los pri-
meros años de la década siguiente.
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EL MILAGROSO AÑO DE 2003

A principios de la década de 2010 la fiebre era los grandes mer-
cados emergentes, en particular la convicción de que las econo-
mías de China, India, Brasil y Rusia seguirían creciendo al asom-
broso ritmo que habían tenido la década anterior. Aquélla fue 
una auténtica edad de oro que era improbable que se repitiera 
y, sin embargo, aceptada en gran medida como el nuevo baremo 
por el que las naciones más pobres debían medir su crecimiento. 
La fiebre de los mercados emergentes comenzó con China, que 
durante dos décadas, a partir de 1978, creció con rapidez pero 
también de forma irregular, con índices anuales que podían ir 
desde un 4 a un 12 por ciento. Después, en 1998, China entró 
en una tendencia de crecimiento ininterrumpido del 8 por cien-
to o más anual, casi como si el 8, número de la suerte para los 
chinos, se hubiera convertido también en la regla sin excepción 
para la economía de este país.

A partir de 2003, en mi opinión un punto de inflexión no 
valorado lo suficiente en el curso de la historia, esta buena 
suerte de repente se extendió a casi todas las naciones emergen-
tes, un grupo que puede definirse de varias maneras pero que 
aquí se refiere, en términos generales, a países con una renta 
per cápita inferior a los veinticinco mil dólares*. Entre 2003 
y 2007 la tasa de crecimiento media del PIB en estos países casi 
se duplicó, pues pasó del 3,6 por ciento en las dos décadas an-
teriores al 7,2, y casi ningún país en desarrollo quedó fuera de 
este fenómeno. En 2007, punto álgido de este crecimiento, las 
economías de los ciento ochenta y tres países del mundo excep-
to tres crecieron y en ciento catorce de ellos se expandieron en 
más de un 5 por ciento, en comparación con los cincuenta paí-
ses que habían experimentado este crecimiento en las dos dé-
cadas anteriores. Los tres rezagados fueron Fiji y los casos sin 
redención de Zimbabue y República del Congo; todos ellos, 
excepciones que confirman la regla. Esta marea creciente pro-
pulsó país tras país a lo largo de una serie de, por lo general, 
complejas fases de desarrollo. Rusia, por citar el ejemplo más 

* Para una relación completa de mercados emergentes, véase Apéndice A. 
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llamativo, vio crecer sin esfuerzo su renta anual media de mil 
quinientos a trece mil dólares en el curso de la década.

Aquélla fue la racha de crecimiento más extendida que el 
mundo ha vivido nunca. Y, lo que resulta aún más curioso, 
estas economías despegaban mientras la inflación, una amena-
za constante en épocas de crecimiento rápido, disminuía en 
todas partes. El número de países que lograron evitar la infla-
ción —manteniendo la tasa de aumento anual de precios por 
debajo del 5 por ciento— pasó de dieciséis en 1980 a ciento 
tres en 2006. Se trataba de la misma Goldilocks economy o «eco-
nomía de cuento de hadas» de la que disfrutó Estados Unidos 
en la década de 1990, aunque con un crecimiento mucho más 
rápido y a escala planetaria, incluido gran parte de Occidente. 
Era un coro de naciones cantando la historia de un éxito veloz 
y duradero y muchos observadores lo recibieron con optimis-
mo indiscriminado. Todas las naciones emergentes eran la nue-
va China, o al menos eso parecía.

Este espejismo, que en gran medida persiste hoy, se bene-
ficia de la explicación, tan comúnmente aceptada, del boom, 
según la cual los mercados emergentes triunfaron porque habían 
aprendido la lección después de las crisis del peso mexicano, la 
rusa y la asiática de la década de 1990, todas las cuales comen-
zaron cuando la deuda exterior empezó a ser demasiado grande 
para pagarla. Pero a partir de finales de dicha década estas na-
ciones deudoras que antes se habían comportado de forma irres-
ponsable sanearon sus cuentas y se convirtieron en prestadoras 
en el momento preciso en que las en otro tiempo naciones acree-
doras, con Estados Unidos a la cabeza, empezaban a ahogarse 
en la deuda. Así pues las naciones emergentes se encontraban 
mejor situadas que nunca para sacar provecho de los flujos glo-
bales de individuos, dinero y bienes desatados por la caída del 
comunismo en 1990.

El ex presidente George W. Bush cuenta una anécdota sobre 
Vladimir Putin que ilustra hasta qué punto la economía global 
estaba entonces patas arriba. A mediados de 2001, en un simpo-
sio en Bahamas, moderé un debate en el que participaba el pre-
sidente Bush, quien nos contó que cuando se reunió por prime-
ra vez con el dirigente ruso en 2000 Rusia luchaba por 
recuperarse de una crisis de divisas a gran escala y Putin estaba 
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obsesionado con la deuda nacional. Para principios de 2008 la 
economía rusa estaba en pleno auge, sus presupuestos estaban 
saneados y de lo primero que quería hablar Putin era del valor 
de los títulos respaldados por hipotecas estadounidenses, que 
muy pronto se desplomarían con la crisis de la deuda. Las prio-
ridades de Putin habían dado un giro de ciento ochenta grados 
y empezaba a mostrarse arrogante respecto a la expansión eco-
nómica rusa. El líder ruso, que en una visita anterior a Washing-
ton había tenido ocasión de conocer a Barney, el pequeño black 
terrier de Bush, le presentó a finales de la década de 2000 su 
labrador negro con el siguiente comentario: «¿Lo ves? Es más 
grande, más fuerte y más rápido que Barney».

El orgullo henchido era algo común a todas las naciones 
emergentes y el descenso de las deudas externas, al menos, era 
un síntoma de progreso real. Algunos países (incluida, duran-
te un tiempo, la Rusia de Putin) estaban aprendiendo a gastar 
con inteligencia al invertir en educación, comunicaciones y sis-
temas de transporte, elementos todos ellos necesarios para au-
mentar la productividad, que es la clave de un crecimiento alto 
con baja inflación. Pero el factor más importante detrás del auge 
pasó inadvertido: un flujo de dinero fácil de proporciones mun-
diales.

Este dinero fácil que propició la gran recesión de 2008 al 
alimentar la burbuja inmobiliaria estadounidense sigue circu-
lando ampliamente, ahora dispensado por los bancos centrales 
que intentan recuperar las tasas de crecimiento de la pasada 
década, unas tasas que, de todas maneras, nunca fueron sosteni-
bles. Lo que hoy parece obvio es que, aunque los bancos centra-
les pueden emitir todo el dinero que quieran, no pueden dictar 
adónde debe ir éste. Y en esta ocasión gran parte ha ido a parar 
a futuros de petróleo altamente especulativos, bienes inmuebles 
de lujo en las principales capitales financieras y otras inversiones 
no productivas, lo que está conduciendo a un problema de in-
flación en el mundo emergente y socavando el poder adquisiti-
vo en todo el planeta. Conforme la especulación hace subir los 
precios del petróleo, los consumidores ahora dedican una parte 
de sus ingresos mayor que nunca a necesidades energéticas.

El dinero fácil procede de un cambio radical en la manera 
en que Estados Unidos se enfrenta a los tiempos difíciles. Antes 
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se creía que las recesiones eran una fase natural del ciclo econó-
mico, desagradable pero inevitable. Durante la economía de 
cuento de hadas de la década de 1990 empezó a surgir una nue-
va visión, cuando después de muchos años seguidos de firme 
crecimiento la gente empezó a decir que la Reserva Federal 
había logrado derrotar al ciclo económico natural. Bajo Alan 
Greenspan y su sucesor, Ben Bernanke, la FED dejó de centrar-
se en combatir la inflación y se dedicó a allanar el camino del 
ciclo económico de manera que fomentara el crecimiento. Los 
bajos tipos de interés y la creciente deuda terminaron por ci-
mentar el crecimiento estadounidense y el aumento en la deuda 
nacional total empezó a superar con mucho el aumento del PIB 
total del país: en la década de 1970 era necesario un dólar de 
deuda para generar un dólar de PIB, en las de 1980 y 1990 eran 
necesarios tres, y en los últimos diez años, cinco. La actividad 
crediticia estadounidense era cada vez menos productiva, cen-
trada como estaba en alimentar la ingeniería financiera y el con-
sumo desaforado.

La deuda estadounidense fue convirtiéndose más y más en 
el frágil cimiento del auge global. Los reducidos tipos de interés 
fomentaban el crecimiento dentro del país, presionando a bancos 
de todo el mundo para que rebajaran también sus tipos, a la vez 
que propiciaban una eclosión del consumo en Estados Unidos que 
hizo crecer las exportaciones de los mercados emergentes. No 
fue una coincidencia que los mercados emergentes empezaran 
a crecer a mediados de 2003, después de que las agresivas reduc-
ciones en los tipos de interés estadounidenses —que tenían por 
objeto mantener una recuperación después de que la burbuja 
tecnológica hubiera estallado dos años antes— pusieran en mar-
cha una circulación de dinero fácil en todo el mundo, gran par-
te del cual fue a parar a los mercados emergentes. El flujo de 
dinero privado suponía el 2 por ciento del PIB de los mercados 
emergentes en la década de 1990 y saltó al 9 por ciento de un 
PIB mucho más alto en 2007. 

Ahora el castillo de naipes de los créditos se ha desplomado: 
es una de las consecuencias de la gran recesión. En Occidente 
se habla mucho de la «nueva normalidad», definida por un cre-
cimiento más lento, así como por los esfuerzos económicos por 
pagar gigantescas deudas. Del crecimiento real del PIB en las 
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naciones ricas se espera que caiga en esta década casi un punto 
porcentual, entre un 2 y un 2,5 en Estados Unidos y un 1,5 en 
Europa y Japón. Pero los observadores no han reparado en el 
hecho de que también los mercados emergentes se enfrentan 
a una «nueva normalidad», incluso si no están dispuestos a acep-
tarlo. Conforme el crecimiento se desacelera en las naciones 
ricas, éstas comprarán menos de países con economías basadas 
en la exportación, como México, Taiwán y Malasia. Durante el 
auge, la balanza comercial media en los mercados emergentes 
casi se triplicó en cuanto porcentaje del PIB, lo que provocó un 
nuevo despliegue publicitario sobre los beneficios de la globali-
zación, pero desde 2008 el comercio ha vuelto a suponer el tra-
dicional 2 por ciento. Los mercados emergentes basados en las 
exportaciones, es decir, la mayoría, tendrán que encontrar nue-
vas maneras de crecer a un ritmo fuerte.

LA BARRERA DE LOS CUATRO MIL DÓLARES

No se trata sólo de un cambio pasajero, sino de una transforma-
ción fundamental en la dinámica que ha hecho posible el creci-
miento de los mercados emergentes desde hace ya varias décadas. 
Las leyes básicas de la gravedad económica están devolviendo 
a la tierra a China, Rusia, Brasil y otros grandes mercados emer-
gentes. La primera ley es la de las grandes cifras, según la cual 
cuanto más rico es un país, más difícil le resulta aumentar la 
riqueza nacional a un ritmo rápido.

China y muchos otros grandes mercados emergentes siguen 
un modelo de crecimiento basado en las exportaciones similar al 
adoptado por Japón, Corea del Sur y Taiwán después de la Segun-
da Guerra Mundial. Todas estas economías de alza bajaron del 9 o 
10 por ciento a alrededor del 5 o 6 cuando sus rentas per cápita 
alcanzaron un nivel medio-alto, que el Banco Mundial define como 
país cuya renta per cápita es de cuatro mil dólares o más en la 
cotización del dólar de ese momento. Japón tocó ese máximo 
a mediados de la década de 1970; Taiwán y Corea del Sur lo hi-
cieron en las dos décadas subsiguientes. Nótese que se trata de 
grandes ejemplos de éxito en la historia del desarrollo económico, 
es decir, que representan el mejor de los escenarios posibles.
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Al mismo tiempo los inversores occidentales han perdido 
fe en el dinamismo de Estados Unidos y Europa y se vuelven 
hacia el este y el sur, en parte movidos por la desesperación. 
En 2009 y 2010 cientos de miles de millones de dólares fueron 
a parar a fondos de mercados emergentes que hacían escasa o nin-
guna distinción entre Polonia y Perú, India e Indonesia. Esta 
«macromanía» —la obsesión por las macrotendencias globales— 
opera sobre el supuesto (al menos temporalmente correcto en 
los años de auge económico) de que el conocimiento de los 
grandes movimientos que se producen en la economía mundial 
es todo lo que uno necesita para evaluar cualquier clase de acti-
vo. El resultado es que los precios de las acciones han estado 
moviéndose juntos en formaciones cada vez más sincrónicas. En 
la primera mitad de 2012 las diferencias entre los mercados bur-
sátiles con mejores y peores resultados en el mundo emergente 
era sólo del 10 por ciento, un indicador extremadamente bajo 
y peligroso de conducta gregaria.

Se trata del mismo error cometido en el periodo inmedia-
tamente anterior a la crisis asiática de 1997-1998, cuando todas 
las llamadas economías «tigre» asiáticas eran vistas, de una ma-
nera u otra, como el próximo Japón. Animados por los especia-
listas en marketing de Wall Street y los libros superventas, hoy 
numerosos analistas e inversores tienen grandes expectativas 
puestas en el cambio de paradigma de riqueza de Occidente 
a Oriente y en la inminente «convergencia» entre naciones ricas 
y pobres, la idea de que la renta media de las naciones emergen-
tes cada vez se acerca más a la de las naciones ricas. Esto no es 
más que un gran truco publicitario, pero distorsiona la realidad, 
a saber, que los mercados emergentes no podrían ser más dife-
rentes los unos de los otros. 

Para empezar, estos países se encuentran en fases de desa-
rrollo muy distintas. Rusia, Brasil, México y Turquía, con rentas 
anuales medias por encima de los diez mil dólares, tienen un 
potencial de crecimiento mucho más lento que India, Indonesia 
o Filipinas, cuyas rentas medias anuales están muy por debajo 
de los cinco mil dólares. Pero rentas más altas no se traducen 
necesariamente en fortaleza tecnológica: Hungría está en el mis-
mo tramo de renta que Brasil y México, pero el 90 por ciento 
de sus habitantes tiene acceso a comunicaciones móviles, com-
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parado con el 40 por ciento de brasileños y mexicanos en la 
misma situación.

Las cargas de deuda también varían mucho de unos merca-
dos emergentes a otros, e incluso países que han prosperado 
recientemente, como China y Corea del Sur, siguen teniendo 
una carga de deuda personal y empresarial con relación al PIB 
tan elevada como la de muchos países desarrollados. El coreano 
del sur medio tiene más de tres tarjetas de crédito, mientras que 
pocos brasileños ni siquiera tienen una. La naturaleza de la vul-
nerabilidad de los mercados emergentes frente a las crisis de Oc-
cidente también adopta formas diversas. Muchos países asiáticos 
siguen dependiendo de sus exportaciones a Occidente, mientras 
que varias naciones de Europa del Este dependen más de prés-
tamos occidentales para estimular el crecimiento económico.

NO TODOS LOS ÁRBOLES CRECEN HACIA EL CIELO

También se ha producido una interrupción de las reformas que 
situaron a muchos países en desarrollo en el camino de la «emer-
gencia». Después de que Deng Xiaoping empezara a experimen-
tar con sus reformas de libre mercado a principios de la década 
de 1980, China se preparó para lanzar una reforma tipo «Big 
Bang» cada cinco años, y cada nueva medida aperturista —pri-
mero la privatización de la agricultura, luego de los negocios, 
después franquear la entrada a las empresas extranjeras— pre-
cipitó una nueva racha de crecimiento. Pero el ciclo ha tocado 
a su fin.

La fe ciega en los atractivos ejemplos de prosperidad de la 
última década también pasa por alto el hecho de que las posibi-
lidades de fracaso son muy altas. Muy pocos países logran un 
crecimiento rápido a largo plazo. Mis propias investigaciones 
demuestran que a lo largo de cualquier década desde 1950, de 
media, sólo una tercera parte de los mercados emergentes han 
logrado crecer a una tasa anual del 5 por ciento o superior. Me-
nos de un cuarto han mantenido ese ritmo durante dos décadas 
y la décima parte durante tres. Sólo seis países (Malasia, Singapur, 
Corea del Sur, Taiwán, Tailandia y Hong Kong) han mantenido 
esta tasa de crecimiento durante cuatro décadas y dos de ellos 
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(Corea del Sur y Taiwán) durante cinco. De hecho, en los últimos 
diez años, con excepción de China e India, todos los demás paí-
ses que consiguieron mantener una tasa de crecimiento del 5 por 
ciento, desde Angola y Tanzania a Armenia y Tayikistán, era la 
primera vez que lo hacían. En muchos sentidos, la «tasa de mor-
talidad» de los países es tan alta como la de las acciones. Sólo 
cuatro compañías —Proctor & Gamble, General Electric, AT&T 
y DuPont— se mantienen entre las cincuenta primeras del ín-
dice norteamericano industrial Dow Jones desde la década 
de 1960. Son muy pocas las que se mantienen en los primeros 
puestos durante una década, mucho menos durante varias, e iden-
tificarlas tiene más de arte que de ciencia.

En los próximos pocos años la nueva normalidad en mer-
cados emergentes será muy parecida a la vieja normalidad, que 
se remonta a las décadas de 1950 y 1960, cuando el crecimiento 
rondaba el 5 por ciento y la carrera por los primeros puestos era 
siempre apretada. Las décadas siguientes fueron de un creci-
miento o bien inusualmente débil o inusualmente fuerte. En las 
décadas de 1980 y 1990 el crecimiento medio en los mercados 
emergentes fue sólo del 3,5 por ciento, lastrado por el hundi-
miento de la Unión Soviética y por graves crisis financieras en 
países diversos, desde México a Tailandia o Rusia. Lo que siguió 
fue el auge desaforado y propiciado por la abundancia de liqui-
dez de la década pasada que hoy está dando como resultado 
tasas de crecimiento lentas. Una vez que se desinfla un suflé fi-
nanciero, sólo puede subir de nuevo cuando los recuerdos del 
desplome se han borrado. Dado el alcance de la gran recesión 
de 2008, sin embargo, es poco probable que en la próxima dé-
cada asistamos a un nuevo festival crediticio.

El regreso de los mercados emergentes a tasas de creci-
miento similares a las de la década de 1960 no implica una vuel-
ta a un escenario «tercermundista» con naciones atrasadas y su-
midas en parecida oscuridad, al final de la cola y destinadas 
a permanecer ahí. Durante las décadas de 1950 y 1960 los mer-
cados emergentes más grandes —China e India— tenían difi-
cultades para crecer lo más mínimo. Países como Irán, Irak 
y Yemen lograron encadenar varias rachas de crecimiento, que 
se vieron interrumpidas de forma violenta por guerras, y hoy 
en día son naciones más asociadas al conflicto que a las finanzas. 
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La inestabilidad política también ensombreció el despegue eco-
nómico en lugares como Corea del Sur y Taiwán, que en un 
primer momento pasaron en gran medida inadvertidos desde 
el punto de vista económico. Aunque no disponemos de datos 
de crecimiento fiables de mercados emergentes anteriores a 1950, 
las pruebas apuntan a que nunca ha habido tantos países que 
crecieran tan rápido y durante tanto tiempo como en la última 
década. Y, sin embargo, hoy los analistas siguen esperando que 
este milagro de la convergencia masiva se produzca a escala 
planetaria.

Mientras tanto y desde hace varias décadas han surgido 
montones de nuevos países «emergentes» que no han logra-
do cobrar verdadero impulso de forma continuada o su progre-
so ha alcanzado un punto muerto en el momento en que se 
convirtieron en naciones de renta media. Malasia y Tailandia 
parecían llevar camino de convertirse en países ricos hasta que 
el capitalismo clientelista en el corazón de sus sistemas causó 
una debacle económica durante la crisis de 1998. Desde enton-
ces su crecimiento ha sido decepcionante. A principios de la 
década de 1960 Filipinas, Sri Lanka y Myanmar (antes Birmania) 
eran considerados los nuevos «tigres» de Asia oriental, y enton-
ces su tasa de crecimiento empezó a decrecer mucho antes de 
que lograran alcanzar un tramo de renta considerado de «clase 
media» y que ronda los cuatro mil dólares. El fracaso a la hora 
de mantener el ritmo de crecimiento es la regla general y es muy 
probable que se mantenga en la próxima década.

Aunque India es ampliamente considerada la nueva China, 
existen grandes posibilidades de que pueda experimentar una 
regresión y convertirse en el nuevo Brasil. Aunque en los últimos 
años la gente se ha referido a Brasil como la nueva superpoten-
cia de América, en lo fundamental no podía ser más distinto de 
China, pues ha invertido en la prematura construcción de un 
estado del bienestar antes que en carreteras y redes inalámbricas 
para una economía industrial moderna. Las naciones cuyo cre-
cimiento ha estado ligado al auge de los precios de materias 
primas como el petróleo y los metales preciosos —principal-
mente Rusia y Brasil— se enfrentan a una década difícil. En los 
últimos diez años estos países tenían dos de los mercados bur-
sátiles más fuertes del mundo.
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Los diez años siguientes estarán llenos de puntitos brillan-
tes que, sin embargo, no encontraremos fijándonos en las nacio-
nes que más llamaron la atención en la pasada década y confian-
do en que continuarán progresando hasta alcanzar nuevos 
máximos. No, las nuevas estrellas de la constelación serán los 
que yo llamo nuevos países emergentes, es decir, países capaces 
de mantener una tasa de crecimiento rápida, mejorando o al 
menos cumpliendo las expectativas más altas y las tasas de cre-
cimiento medias de su tramo de renta; para una nación como la 
República Checa, con un tramo de renta de veinte mil o más 
dólares, desmarcarse equivaldrá a un crecimiento del PIB de 
entre el 3 y el 4 por ciento, mientras que para China, con una 
renta media de cinco mil dólares o menos, cualquier cifra que esté 
por debajo del 6 o el 7 por ciento será vivida como una recesión.

A menudo pasa inadvertido uno de los grandes éxitos eco-
nómicos del siglo. Existe en ciertas partes del mundo la costum-
bre de referirse a la Unión Europea con la expresión despectiva 
de «museo al aire libre» y es verdad que desde finales de 2011 
se encuentra sumida en una gravísima crisis de deuda. Pero la 
Unión Europea también es un modelo de estabilidad y fuente 
de inspiración todavía para algunos de sus nuevos miembros, en 
especial Polonia y la República Checa, que pertenecen a ese poco 
corriente grupo de países con posibilidades de desmarcarse e in-
corporarse a las filas de la élite rica. No todos los países miembros 
de la Unión Europea son Grecia.

LAS REGLAS DE ORO

La regla número uno para identificar a los próximos países emer-
gentes es aceptar que los regímenes económicos —los factores 
que hacen posible el crecimiento en un país cualquiera en un 
momento determinado— varían constantemente. Las mismas 
reglas no sirven para todos los países, en función de circunstan-
cias, que pueden cambiar con rapidez. Los regímenes económi-
cos son como los mercados. Cuando están en una buena racha 
tienden a descontrolarse y a crear las condiciones para su defun-
ción. Cuando esto sucede, la interpretación popular de lo ocu-
rrido suele quedarse muy lejos de la realidad: para cuando las 
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reglas de un régimen económico han sido codificadas por ex-
pertos y divulgadas en los medios de comunicación, éste ya sue-
le estar en declive. Es la dinámica que se esconde detrás de la ley 
de Goodhart (prima hermana de la de Murphy); a saber, una vez 
que un indicador económico se convierte en vox pópuli, pierde 
su valor de predicción.

En un periodo de inminentes cambios como el que vivimos, 
con el doloroso final de una época dorada de dinero fácil y cre-
cimiento también fácil, la gente tiende a aferrarse a ideas y reglas 
trasnochadas durante demasiado tiempo, en particular a teorías 
que minimizan o restan importancia a los riesgos potenciales. El 
ejemplo reciente más dramático de esto es la idea de que las 
herramientas básicas del estímulo económico —bajar los tipos 
de interés y aumentar el gasto público— pueden poner fin a un 
ciclo económico, no sólo en Estados Unidos sino también en el 
mundo en desarrollo. En los mercados emergentes existe desde 
hace tiempo una tendencia preocupante entre gobernantes a atri-
buirse el mérito para las épocas de auge y culpar a Occidente de 
las crisis. Este fenómeno estuvo muy extendido en 2011, cuando 
muchos líderes atribuían cada desaceleración en los mercados 
emergentes al contagio de la crisis europea, olvidando que el 
préstamo de bancos europeos fue lo que hizo posible el auge 
económico en primer lugar.

Otra idea trasnochada es la utilización de los análisis demo-
gráficos para predecir resultados económicos. Puesto que el auge 
chino se debió en parte a la incorporación de una nutrida gene-
ración de jóvenes a la población trabajadora en activo, existe 
ahora un pequeño ejército de consultores que escrutan los cen-
sos en busca de booms demográficos similares, como si pudieran 
ser el indicador de un nuevo milagro económico. Estas predic-
ciones a menudo dan por hecho que estos trabajadores cuentan 
con la preparación y las destrezas necesarias para ser empleados 
y que los gobiernos encontrarán trabajos bien remunerados para 
ellos. En un mundo en el que una marea creciente de prosperi-
dad provocaba el despegue de todas las economías esto podía 
tener cierto sentido, pero las condiciones económicas cambiarán. 
Siempre lo hacen.

De una manera o de otra, todas las reglas pasan por com-
prender el régimen económico actual, es decir, por reconocer el 
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ritmo del cambio, determinar si se mueve en una dirección des-
tructiva o constructiva y si está creando un crecimiento equili-
brado en todos los tramos de renta, grupos étnicos y regiones o, 
por el contrario, desequilibrios. Que los nuevos ricos de Varso-
via son sosos y discretos mientras que las élites de Moscú son 
estridentes y ostentosas no es una mera curiosidad cultural, sino 
una señal de que Polonia tiene más futuro que Rusia, porque 
está gastando el dinero de forma más sabia. Por otra parte, no 
siempre es buena señal cuando leemos titulares exultantes que 
anuncian que tal compañía va a cotizar en el mercado global. En 
países como México o Sudáfrica, que todavía tienen mercados 
de consumidores infradesarrollados, que sus empresas se inter-
nacionalicen puede ser una mala cosa, si con ello van contraco-
rriente respecto a la manera en que la clase política está gestio-
nando la economía nacional.

De igual forma, para los turistas europeos comprobar que 
todo en Río de Janeiro, desde un Bellini (cóctel a base de cham-
pán y melocotón que se toma como aperitivo) a un viaje en taxi, 
cuesta una fortuna no es sólo una sorpresa desagradable, también 
un síntoma de que la moneda brasileña, el real, está sobrevalo-
rada y la confirmación de la regla generalizada de que una divi-
sa barata es señal de fuerza competitiva. La economía de Brasil se 
ha estancado un poco a medida que los flujos de efectivo han 
sobrevalorado y restado competividad a su divisa. Así que ese 
Bellini tan caro no es sólo una señal de la debilidad de Brasil, 
sino también de la fortaleza de sus competidores, incluso de una 
potencial recuperación de Detroit, conforme Estados Unidos 
recupera su capacidad de ser competitivo respecto a los princi-
pales mercados emergentes. Después de ver su valor depreciado 
en un tercio desde 2001 frente a las divisas de sus principales 
rivales comerciales, para mediados de 2011 el dólar estadouni-
dense se encontraba en su tasa ajustada a la inflación más baja 
desde principios de la década de 1970.

El consenso va por lo general un paso por detrás de la próxi-
ma gran oportunidad en la escena económica y una de las con-
clusiones prácticamente inevitables de esto es que el pesimismo 
imperante ahora mismo respecto a Estados Unidos es quizá exa-
gerado. En la última década varias de las principales divisas de 
mercados emergentes han crecido frente al dólar —ninguna más 
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que el real brasileño—, y ésta es la principal razón por la que el 
declive a largo plazo de la participación estadounidense en las 
exportaciones globales tocara fondo en 2008, con un 8 por cien-
to, y desde entonces no haya hecho más que subir. La depen-
dencia de Estados Unidos de energía extrajera ha caído de forma 
continuada de un 30 por ciento hace diez años a un 22 hoy día 
debido al descubrimiento de nuevos yacimientos de petróleo 
y de gas de esquisto y al desarrollo de las tecnologías necesarias 
para extraerlos. Estados Unidos supera ya a Rusia como primer 
productor de gas natural y podría volver a convertirse en prin-
cipal exportador de energía en los próximos cinco años. Los 
puntos fuertes básicos de Estados Unidos —incluida la capacidad 
de innovación rápida y un mercado muy competitivo— están 
haciendo posible la recuperación de su industria energética y pro-
longando su liderazgo tecnológico; todas las novedades impor-
tantes, desde las redes sociales a la informática en la nube 
parecen salir, cómo no, de Silicon Valley o de nuevos centros 
tecnológicos como Austin, en Texas. A medida que algunos de 
los grandes mercados emergentes pierdan fuelle en la próxima 
década, es posible que Estados Unidos se muestre bastante re-
sistente en comparación.

Para una visión verdaderamente completa de los mercados 
emergentes mi enfoque consiste en supervisarlo todo, desde los 
niveles de renta per cápita hasta las listas de los más ricos de cada 
país, los discursos de los políticos más radicales, los precios de 
las divisas en el mercado negro, los hábitos de viaje de los em-
presarios (por ejemplo, si invierten dentro o fuera de su país), 
los márgenes de beneficio de los grandes monopolios y el tama-
ño de las ciudades segundas en importancia (capitales demasia-
do grandes a menudo indican que la élite política concentra 
excesivo poder). Se trata de un enfoque basado en mis experien-
cias sobre el terreno, no en teorías o en cifras solas. De una 
forma u otra, cada inversor importante trabaja en esencia así. 
Primero estudia las cifras de la macroeconomía, después visita 
el país y pone a prueba sus teorías, se hace una idea de qué «va el 
cuento». Los habitantes del país son siempre los primeros en 
enterarse de las cosas. En 2003 mi equipo supo que Brasil iba 
a recibir un influjo de dinero fácil procedente de todo el mundo 
cuando los agentes de cambio de moneda del mercado negro, 
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El mito del largo plazo

que habían estado pidiendo una comisión extra por los dólares, 
de repente cambiaron los precios de cotización del real, por lo 
que se situó por encima de la tasa de cambio oficial.

Una perspectiva matizada país por país quizá no habría te-
nido demasiado interés hace diez años, cuando las economías en 
desarrollo representaban menos del 20 por ciento de la economía 
global y menos de un 5 por ciento del capital bursátil mundial. 
En 2001, en cambio, los mercados emergentes representaban 
casi un 40 por ciento de la economía global y casi un 15 del 
valor total de las bolsas mundiales. Estas economías son ya de-
masiado importantes como para que las metamos en un mismo 
saco y se entienden mejor como naciones individuales.
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II
China después de la fiesta

Nada recoge mejor la cualidad excepcional del largo auge de 
China que el tren maglev que recorre la distancia entre Long-
yan Road, en Shanghái, y el aeropuerto internacional Pudong 
en ocho minutos. A menudo lo había visto como un borrón 
blanco que volaba a gran velocidad mientras conducía hacia el 
aeropuerto, pero nunca había viajado en él. Lo cierto es que no 
existe ninguna razón práctica para tomar el maglev, ya que Long
yan Road está en la mitad de ninguna parte, a veinte minutos 
del centro de la ciudad y luego la caminata desde la estación del 
aeropuerto hasta la terminal dura más que el trayecto en tren. 
Pero en una visita en 2009 por fin encontré el tiempo necesario 
para montar en el tren más rápido del mundo. Y vaya si mereció 
la pena.

Una pantalla digital de gran tamaño va señalando la velo-
cidad del tren hasta que alcanza el máximo de cerca de cuatro-
cientos veinte kilómetros por hora y, sin embargo, si uno no mira 
por la ventana no se da cuenta de que se está moviendo. No hay 
balanceo, ni traqueteo, de hecho no hay sonido alguno, sobre 
todo en mi vagón, donde mi colega y yo éramos los únicos via-
jeros aparte del revisor, que iba vestido como un auxiliar de 
vuelo. Los habitantes de Shanghái afirman que por lo general el 
tren va siempre medio vacío, algo que se puede atribuir a lo 
elevado del precio del billete (ocho dólares, trece en primera 
clase, comparado al dólar cincuenta que cuesta el metro). «Ma-
glev» significa «levitación magnética» y los vídeos promociona-
les que afirman que «vuela a altitud cero» captan la sensación 
muy bien, porque los imanes hacen que el tren en efecto se 


