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FOCUS - Cicle expansiu als emergents: quelcom nou,

quelcom vell i quelcom prestat

Després d’'uns anys una mica fluixos per als seus estan-
dards, els emergents han tornat a accelerar el ritme de
creixement. Aquest procés es va iniciar de forma timida el
2016, es va fer plenament visible el 2017 i s'espera que, en
els propers anys, es consolidi amb un ritme d’avanc proper
al 5%. Pero, més enlla de la xifra de creixement, quin tipus
de cicle expansiu s'espera que experimentin aquestes
economies? Per abordar la qliestio6, es comparara el repunt
de creixement que es viu actualment, que preveiem que
s'allargara fins al 2020, amb dos de precedents, I'expansié
del 1983 al 1988 i la del 2001 al 2007. | ja anticipem que,
com s'acostuma a dir en les casaments, en aquest cicle es
dura quelcom nou, quelcom vell i quelcom prestat.

Comencem per les coses que canvien en aquest cicle,
aquest quelcom nou del joc de paraules. D'entrada, en ter-
mes d’intensitat, que podem aproximar pel creixement
mitja de tot el periode expansiu considerat, I'episodi que
es viu actualment és clarament menys dinamic que el de
la primera decada dels 2000, pero una mica més que el de
I'expansio dels anys vuitanta. La visié canvia si considerem
un segon mesurament de la forca de la recuperacio,
I'acceleracio del creixement. Aixi, si, entre el 2015 i el 2020,
s'espera que el creixement s'acceleri en 0,8 p. p., entre el
1983 i el 1988, ho va fer en 2,8 punts i, en la primera de-
cada dels 2000, I'increment va ser gairebé de 5 punts. En
definitiva, I'expansié actual és una mica menys «emer-
gent», amb nivells de creixement alts, perd que no s'enfi-
len fins a cims excessius.

Un segon element nou es posa de manifest quan es con-
templa l'aportacié respectiva dels dos grans tipus
d’emergents, els exportadors de primeres materies i la
resta. Aixi, malgrat que es produeix una recuperacié del
grup d’exportadors, en termes d’intensitat del creixement
assolit, aquests paisos queden lluny de la resta d’emer-
gents, una situacié atipica quan es compara amb les
expansions prévies. Al costat d'aquest canvi, el tercer ele-
ment nou és I'elevat grau de sincronitzacié del creixement
emergent en relacié amb el cicle global. Aixi, si es calcula
la desviacid del creixement entre els paisos emergentsi el
creixement mundial (vegeu el detall del calcul al grafic
adjunt), es constata que el nivell de sincronitzacio del cicle
actual és el més elevat des del 1980.

Si aquest canvi de naturalesa i de sincronitzacié és quel-
com nou, quin és el quelcom vell que hem esmentat? Un
aspecte que es manté en totes les expansions emergents
és que continuen sent, des de la perspectiva dels paisos
avancats, molt dinamiques, la qual cosa es tradueix en
diferencials de creixement entre emergents i desenvolu-
pats ampliament favorables als primers.
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Una segona realitat que es reitera és que els successius
cicles emergents reflecteixen un canvi estructural impor-
tant: la plena consolidacié d’Asia com la regié més dina-
mica de |'0rbita emergent. Si, en I'expansio6 dels anys vui-
tanta, ’'Ameérica Llatina i Asia hi contribuien de manera
similar, entre el 2001 i el 2007, Asia ja doblava I'aportacié
al creixement de I'Ameérica Llatina (i recordem que van ser
anys molt bons per al continent america). Finalment, en el
cicle actual, en que s’espera que I’Ameérica Llatina creixi,
només, de forma moderada, la contribucié asiatica qua-
druplicara la llatinoamericana. Pel que fa a la resta de re-
gions, Africa es manté, en termes de contribucions al crei-
xement emergent, gairebé estable, mentre que, cicle rere
cicle, I'Europa emergent i el Proxim Orient redueixen la
seva aportacio.

Finalment, i el quelcom prestat esmentat més amunt?
Aqui tenim en ment, per descomptat, I'extraordinari rela-
xament de les condicions monetaries globals. Es tracta
d’un préstec en tota regla, ja que aquestes relaxades con-
dicions financeres han estat ampliament aprofitades pels
emergents per obtenir financament abundant en condi-
cions molt propicies, com ho testifica el notable augment
del deute extern de moltes d’aquestes economies. Mal-
grat que és cert que les expansions emergents anteriors es
van donar després de processos de rebaixa del tipus rec-
tor mundial, el dels EUA no és comparable amb la realitat
actual. Aquest factor sera, sens dubte, clau per calibrar la
solidesa de les perspectives futures del cicle dels emer-
gents i, en conseqiiéncia, sera properament objecte
d‘atencié en aquest Informe Mensual. No deixin de sinto-
nitzar-nos.

Emergents: sincronitzacio del cicle economic*
i creixement del PIB

Index Variacié interanual (%)
l_k 7 Previsio 9
. /) 8
7
° 5
E 6
z| 4 o, . 5
I AN
S 4
2 D /) a
£l —PVAN
3
S = 2
" " L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ’I

4+ 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

e Sincronitzacio (esc. esq.) PIB (esc. dta.)

Nota: * L'indicador és la desviacid estandard del creixement del PIB de cada pais menys el
creixement del mén, on el pes de cada pais és la proporcié que aquest pais representa

en relacié amb el PIB mundial en termes de paritat de poder adquisitiu per a cada any.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.
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