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Perspectives dels mercats emergents el 2017

Els actius financers dels paisos emergents han estat la gran sorpresa positiva des de I'inici del 2016 i han trencat una ratxa de
diversos anys de penduria. Els analistes estan dividits entre els qui creuen que només és una trevai els qui veuen un punt d’inflexié
durador. Els dos bandols articulen els arguments sota el marc conceptual dels factors d’'embranzida i d'atraccio de fluxos de capi-
tals, que, sens dubte, continua sent molt util per analitzar el comportament dels mercats emergents. Els pessimistes consideren
que I'element dominant sera el previsible deteriorament de les condicions financeres globals, que afeblira I'<embranzida» de
capital cap als actius emergents. Els optimistes posen I'émfasis en la millora que s'aprecia, des de fa alguns trimestres, en el qua-
dre macroeconomic d’aquests paisos, que «atraura» capital cap a ells. Es evident que sén dues forces contraposades, perd no és
clar quina magnitud aconseguiran i com interactuaran. La nostra valoracié de les dinamiques en funcionament ens empeny a
decantar-nos per un escenari moderadament positiu.

Lany 2016 ha estat una carrera d’obstacles per als actius emergents: els temors sobre I'economia xinesa al gener, el brexit al juny
i la victoria de Trump al novembre, per esmentar els més destacats. Malgrat aixo, I'index MSCI Emerging Markets registra una
progressio del 7% des del comencament de I'exercici, per damunt del 2% del seu homoleg de paisos desenvolupats i en clar
contrast amb la caiguda del 17% que va patir el 2015. Al mercat de renda fixa, el diferencial dels bons emergents s’ha reduit el
30% des dels maxims del gener, segons I'index global de J. P. Morgan. Finalment, al mercat de divises, i malgrat algunes excep-
cions notables, com les del peso mexica o la lira turca, el 2016 ha estat marcat, també, per una tendencia a l'alca de les monedes
emergents. Aquest comportament globalment positiu ha tingut I'ajuda de forces d’embranzida i d‘atraccié. D'una banda, la
recerca de rendibilitat per part dels inversors internacionals, fomentada pel to ultraacomodatici dels bancs centrals del G3, va
incidir amb gran intensitat durant la primera meitat de I'any. De I'altra, els factors d‘atraccié van comencar a adquirir un paper
creixent a partir de |'estiu, gracies als signes d'estabilitzacié a la Xina i a la millora de la conjuntura en altres emergents importants
(modesta pero suficient per destacar en un context de creixement feble al bloc desenvolupat).’

Els pessimistes creuen que el clima financer global que s'aproxima el 2017 passara a ser molt hostil per als actius dels paisos en
desenvolupament, en particular per aquells on el nivell d'endeutament és massa elevat.? Alerten sobre dos grans riscos en I'entorn
exterior. El primer procedeix del procés de normalitzacié del tipus oficial de la Reserva Federal nord-americana (Fed). Aixo ja va ser
motiu de preocupacio durant la segona meitat del 2015, quan la Fed va dur a terme la primera pujada de tipus després de la gran
crisi del 2008. Aquell episodi, juntament amb les preocupacions sobre I'economia xinesa, es va saldar amb una dura patacada per
als actius emergents, que es va allargar fins al febrer del 2016. Ara té una probabilitat molt alta de concretar-se rapidament,® la qual
cosa desperta el temor a una repetici6 del que va succeir el 2015. De fet, alguns rememoren el taper tantrum del 2013, quan la Fed
va anunciar la intencié de reduir el ritme del programa de compra d'actius (QE) i va desencadenar fortes turbuléncies als mercats
globals: la rendibilitat del bo nord-america a 10 anys va repuntar més de 100 p. b. i nombrosos mercats emergents van patir un
deteriorament sobtat i intens de les condicions financeres. Sortides de capitals, reduccié de la liquiditat, forta depreciacié de les
divises, increment substancial dels diferencials de credit i caigudes de les borses van ser els principals impactes d'aquell inesperat
primer pas (verbal) cap a la normalitzacié de la politica monetaria als EUA. Aquests mateixos efectes s’han observat historicament
quan actua el segon factor que preocupa als pessimistes: els augments de l'aversié global al risc. Els tres grans episodis del 2016
esmentats més amunt (la Xina, el brexit i Trump) han estat capejats raonablement bé, pero no es poden donar per tancats de
manera definitiva. A més a més, de cara al 2017, s'obren altres fronts, també prou importants per provocar repunts de l'aversio al
risc. En particular, la incertesa politica que pot emanar d’'una agenda electoral molt carregada a Europa.*

Els optimistes exposen cinc arguments basics per defensar que els riscos associats a una degradacié de les condicions financeres
mundials seran manejables i per pronosticar que els actius emergents podran sostenir els avangos del 2016. Els tres primers repli-
quen de forma directa les inquietuds dels pessimistes. Els dos ultims posen I'accent en les condicions internes actuals dels paisos
emergents, que semblen raonablement propicies per atreure els inversors.

Primer, tot i que es donen les condicions perque la Fed dugui a terme un ajust gradual dels tipus d'interés, sembla que aquesta
normalitzacié és ara ben descomptada pels inversors, situacié que contrasta amb la sorpresa que va comportar el conat de tape-
ring el 2013. Aixo disminueix la probabilitat d'un ajust abrupte de les condicions financeres i atorga flexibilitat als paisos emer-
gents per ajustar-se a un entorn global menys lax. A més a més, el 2016 ha ensenyat que la Fed prefereix pecar per excés de
prudencia i que té molt en compte l'evolucié de I'entorn exterior, fins al punt d'estar disposada a revisar el perfil de la normalit-
zacio del tipus oficial per no desestabilitzar, precisament, els mercats internacionals (sobretot, en el cas de les possibles repercus-
sions sistémiques).

1. Per a més detalls, vegeu el Focus «Borses dels paisos emergents: el torn dels factors interns», de I'lM11/2016.

2. Per amés detalls, vegeu el Focus «<Deute emergent: un flanc feble davant la normalitzacié monetaria de la Fed», de I'IM11/2016.

3. Sobre aquesta qiestio, vegeu l‘article «Politica monetaria el 2017: navegant amb el vent a favor, pero amb mar de fons», del present Dossier.
4. Per a més detalls, vegeu I'article «Politica i economia el 2017: un binomi inseparable», del present Dossier.
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Segon, tot i que és veritat que la incertesa politica és capag de
generar més nerviosisme a totes les latituds, aquest risc es
concentra més al bloc desenvolupat. En aquest sentit, la reac-
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ci6 dels inversors al brexit és reveladora, ates que va propiciar
un millor comportament relatiu dels actius emergents. Es a
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globals és ara menor que el 2013 o el 2015, perqué I'exposici6
dels inversors internacionals als actius financers emergents
és molt més baixa que llavors. Per exemple, les dades referi-
des a la composicio de les carteres de fons d'inversié i de pen-
sions occidentals mostren que, en l'actualitat, el pes dels
actius emergents s'ha situat en el 12%, molt a la vora
dels minims de 1'11% assolits al comengament del 2016 o després de la Gran Recessi6 del 2009 (és a dir, després que els panics
venedors haguessin impactat). En canvi, just abans del taper tantrum, la xifra era del 17%, prop dels maxims historics. Aixo fa
pensar que, malgrat que la degradacié de les condicions financeres globals fos una mica més abrupta del que s'espera, no hauria
de provocar esdeveniments disruptius per als mercats emergents.

Nota: *Index de 0.a 1, 0n 0,50 és la mitjana historica. Aquest index captura la fragilitat economica
dels paisos emergents basant-se en variables clau sobre (i) l'estabilitat macroeconomica (creixement
economic i inflacid); (ii) el nivell de palanquejament del sector privat (evolucid del crédit, endeutament
privat i tipus d'interes reals); (iii) els desequilibris externs (compte corrent, reserves i tipusde canvi), i (iv)
el risc sobira (saldo fiscal i endeutament public).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Deutsche Bank.

Quart, la valoracié dels actius financers emergents es troba, en conjunt, en nivells raonablement atractius. D'entrada, diversos
mesuraments dels tipus de canvi d'equilibriindiquen que, en la majoria dels casos, les divises emergents cotitzen per sota del seu
valor fonamental. La ratio PER es troba prop de I'11,5 per a I'index MSCI Emerging Markets, per sota de la mitjana de 12,5 registra-
da des del comencament del 1990. Al mercat de renda fixa, la situacié és una mica més apurada des d’'una perspectiva historica,
d’acord amb el que succeeix a tot el moén a causa de I'impacte de les politiques no convencionals dels bancs centrals. Aixi, el di-
ferencial de crédit sobira es troba gairebé 1 p. p. per sota de la mitjana historica calculada des del final dels anys noranta (tot i que
es manté en la part alta del rang observat des del 2009, quan van comencar aquestes politiques no convencionals).

Finalment, i no per aixd menys important, la millora del quadre macroeconomic de la majoria de les economies emergents en els
ultims anys els proporciona més atractiu i més capacitat de resiliéncia davant de condicions financeres adverses. Aixi, des de
mitjan 2014, els paisos emergents han aconseguit reduir de manera substancial la vulnerabilitat macroeconomica (vegeu el grafic
anterior). Diversos estudis demostren que I'impacte d'un canvi de politica monetaria a les economies desenvolupades sobre les
condicions financeres dels paisos emergents depeén, principalment, dels fonaments macroeconomics propis de cada pais.’ Igual-
ment, altres estudis posen de manifest que, quan aquests fonaments son solids, es mitiguen de forma substancial els efectes
negatius d’un repunt de I'aversié global al risc.® Es més, la importancia dels fonaments propis ha augmentat des de la meitat dels
anys 2000.” Es a dir, els inversors internacionals discriminen cada vegada més dins el variat grup de paisos emergents (com es va
constatar durant el taper tantrum).

En definitiva, als pessimistes no els falta raé quan adverteixen dels riscos que planen sobre els mercats emergents el 2017. Sens
dubte, sén aqui. Pero els matisos tranquil-litzadors que aporten els optimistes, relatius al posicionament de les carteres i a les
expectatives dels inversors, sén convincents. En dltima instancia, que continui la lenta pero meritoria millora dels fonaments
economics és clau perqué els guanys del 2016 tinguin continuitat I'any que comenca. Aixi ho esperem.
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