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Els paisos emergents enterboleixen un inici d’any prometedor

La millora de I'activitat global es veu entelada per les
tensions en alguns paisos emergents. El primer mes del
2014 ha estat testimoni de dues fases ben diferenciades.
Linici de I'any va ser molt prometedor: els indicadors de
conjuntura van confirmar la millora de les condicions
macroecondomiques, i I'FMI va revisar en una décima a
I'alca el creixement de I'economia global previst per al
2014, fins al 3,7%. Les perspectives més favorables a les
economies desenvolupades van propiciar una narrativa
amb un to més prometedor per a enguany. Durant la
segona meitat del mes, en canvi, els paisos emergents
han copat la majoria de titulars economics, i no pas amb
bones noticies. En alguns d’aquests paisos, la sortida de
capital estranger ha posat de manifest les seves vulnera-
bilitats, la qual cosa ha generat un nou episodi de tur-
buléncies que, si s'enquisten, podria fer perillar I'escenari
de creixement per al 2014.

L'avanc de l'activitat nord-americana déna suport a la
decisi6 de la Fed de tirar endavant el tapering. Malgrat
I'alentiment del ritme de creixement del PIB en el 4T 2013
(amb un augment del 3,2% intertrimestral anualitzat,
enfront del 4,1% del 3T), la tendéncia de fons continua
sent de recuperacid. La millora sostinguda del mercat labo-
ral i les ultimes dades d’activitat economica avalen una
nova reduccié de les compres mensuals de deute que efec-
tua mensualment la Fed, de 75.000 a 65.000 milions de
dolars. Tot i que els riscos associats a aquest procés conti-
nuen sent notables (amb repunts de la volatilitat en les
rendibilitats dels mercats de deute public nord-america), el
nostre escenari central presenta un procés de normalitza-
cié lent i coherent amb I'evolucié tendencial de I'ocupacié i
de lainflacié.

Reapareixen vells obstacles al bloc emergent. Lepisodi
d’inestabilitat iniciat a I’Argentina, on la reduccié de les
intervencions del banc central al mercat de divises va pro-
vocar una depreciacié sobtada del peso, ha deteriorat el
sentiment inversor. Com ja va succeir a l'estiu, aix0 ha situat
de nou en la linia de foc els paisos emergents amb elevats
desequilibris externs i amb dependéncia del capital estran-
ger. Turquia ha estat una de les economies amb un repunt
més intens de la volatilitat: la severa depreciacié de la divi-
sa ha forcat el banc central del pais a reaccionar de forma
contundent i aapujar el tipus de referéncia en 550 p. b., fins
al 10%. Els dubtes al Brasil i a I'india també han comportat
nous augments de tipus, tot i que més moderats que en el
cas turc. Malgrat que aquestes respostes de politica mone-
taria puguin ajudar a contenir les tensions a curt termini, és
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aconsellable que els paisos que sén percebuts com a febles
adoptin mesures estructurals creibles per corregir els des-
equilibris macroeconodmics. Es important destacar, pero,
que aquests problemes no son generalitzats a tots els pai-
sos emergents. Aixi, 'economia xinesa va registrar una
bona dada de creixement en el 4T 2013, del 7,7% inter-
anual, i es desmarca, aixi, de les noticies negatives de l'estiu
passat.

Les tensions als paisos emergents es traslladen als mer-
cats borsaris. Els guanys acumulats en els primers com-
passos de I'any es van esvair, arran de la crisi del peso
argenti, amb |'aparicié de temors a un nou capitol de tur-
buléncies. Aixi i tot, a mitja termini, les perspectives per a
les borses son alcistes. Als mercats europeus, I'arrencada
prometedora del deute public periféric ofereix una nota
positiva, malgrat que I'evolucié dels indexs borsaris estara
subjecta als resultats dels tests d’estrés del BCE al sistema
financer europeu.

A la zona de l'euro, a mesura que la periféria recupera
el terreny perdut, es consolida el creixement. Sense les
dades definitives del tancament del 2013, els indicadors
de més alta freqliéncia marquen una via d'avancg que con-
tinua guanyant traccié en el 1T 2014. La millora de la pre-
visio de creixement per part de I'FMI per al 2014, fins a
I'1,0%, mostra que els principals riscos a la regi6 van per-
dent forca a mesura que els paisos de la periféria pugen al
tren de la recuperacié. Per a enguany, s'espera que la con-
tribucié cada vegada major de la demanda interna al crei-
xement retorni la inflacié a nivells més moderats (al
gener, pressionada pels preus energetics, va cedir terreny
fins al 0,7%).

L'economia espanyola torna a crear ocupaci6. L'activitat
econdmica va avancar el 0,3% intertrimestral en el 4T 2013
i es consolida gracies a unes bases cada vegada més soli-
des: la recuperacié de la demanda interna té un notable
recorregut i el sector exterior continua guanyant competi-
tivitat. En aquest context, revisem a l'alca les previsions de
creixement del 2014 del 0,8% a I'1,0% anual. El mercat
laboral també reflecteix la millora de I'activitat econdmica.
En el 4T 2013, I'economia espanyola va generar ocupacié
(en termes desestacionalitzats), un fenomen que no suc-
ceia des del 1T 2008. La confianca creixent en les expecta-
tives d'ocupacio i I'avang de I'activitat fins a nivells cohe-
rents amb la generacié de llocs de treball durant tot el 2014
ens empenyen a revisar en tres decimes a l'al¢a l'evolucio
de l'ocupacié el 2014, fins al 0,6%.

I "laCaixa’

www.lacaixaresearch.com



