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FOCUS - Les divises emergents: on sén i on van

Entre I'1 de juliol del 2014 i el 31 de desembre del 2015, les
divises emergents van patir una forta correccié de les
cotitzacions en relacié amb el dolar. El ruble va perdre el
53% del seu valor; el real brasiler, el 45%; el peso colombia,
el 41%; el peso argenti, el 37%, i el rand sud-africa, el 31%.
Malgrat que aquestes son les cinc divises emergents que
van registrar una depreciacié més intensa, la tendéncia a
la pérdua de valor de les divises emergents ha estat gene-
ralitzada. Aixi, I'index de J. P. Morgan de divises emergents
(una cistella de 10 monedes de referéncia) mostra una
reculada del 26% en aquest periode, que, a més a més, ha
anat acompanyada d’'un augment de la volatilitat. Malgrat
que, fins al juny d'enguany, el moviment s’ha revertit en
part (la cistella esmentada s'ha apreciat el 4,1%), la volati-
litat continua sent elevada i falta molt per recuperar total-
ment el terreny perdut.

En aquest context, cal plantejar-se si, després d'aquests
vaivens, les divises emergents sén lluny, o no, del seu tipus
de canvi d'equilibri (és a dir, el tipus de canvi que es corres-
pon amb la situacio dels seus fonamentals en termes
macroeconomics). Si es comparen els tipus de canvi efec-
tius reals (TCER) més recents amb els d’equilibri que estima
I'FMI, es constata que l'episodi esmentat ha situat gairebé
totes les divises emergents en una situacio de clara infrava-
loracio.” Aixi, la distancia en relacié amb el TCER d’equilibri
és molt negativa (amb diferencies de l'ordre del 30%) a
Sud-africa, a Russia, a Malaisia i a Méxic, i una mica menys
intensa al Brasil i a Polonia. En el sentit contrari, només
estarien lleugerament sobrevalorats Turquia i I'india.

Partint d’aquesta situacio, quina és la trajectoria que po-
drien seguir les divises emergents en els propers anys?
Per afrontar aquesta qtiestid, cal contemplar dos grups
de factors que, previsiblement, incidiran en aquestes
monedes, els propiament globals i els que tenen un
caracter idiosincratic. Pel que fa als primers, en aquests
moments, es poden identificar tres grans condicionants
que afecten el conjunt de les economies emergents. En
primer llog, les divises emergents es van veure afectades
per les derivades financeres del brexit. En els dies poste-
riors al referendum britanic, aquestes monedes han patit
un procés de depreciacié generalitzat, que ha tingut una
intensitat especial en el cas del rand sud-africa, del zloty
polones, del forint hongares, del peso argenti i del leu
romanes.

Un segon condicionant global que opera des de fa temps,
i que ho continuara fent, és I'impacte sobre les divises
emergents del procés de normalitzacié de la politica mo-

1. EI TCER és un index que té en compte els tipus de canvis nominals bila-
terals i la variacio relativa dels preus nacionals en relacié amb el preu dels
socis comercials, ponderat pel pes de cada soci comercial en el comerg
internacional total del pais en qtiestio.

JULIOL-AGOST 2016

netaria de la Reserva Federal (Fed). Durant I'etapa de
depreciacions generalitzades de les divises emergents del
2014-2015, alguns dels episodis més virulents de deprecia-
Cié van coincidir amb moments en que el mercat des-
comptava pujades del tipus de referéncia nord-america
més properes en el temps. Perod, a més d’'actuar com a de-
tonant puntual, les expectatives de normalitzacié mone-
taria nord-americana han estat un factor de pressi6 sobre
les divises emergents forca constant i que, previsiblement,
s'intensificara quan la inacci6 actual de la Fed doni pas,
segurament cap al final d’'enguany, al reinici del procés de
pujada del tipus d'interés de referencia.

Finalment, un tercer factor global que ha tendit a incre-
mentar la pressié depreciadora sobre les divises emer-
gents en els Ultims temps ha estat el de les decisions de
devaluar el iuan, en especial quan han coincidit amb da-
des macroeconomiques que suggerien que el procés de
soft landing xinés podria estar basculant cap a una caigu-
da poc controlada de l'activitat. Com succeeix amb els al-
tres dos condicionants globals esmentats, creiem que el
focus de risc xinés continuara actiu en els propers mesos i
llastara la cotitzacié de les monedes emergents.

La incidencia concreta a nivell nacional d’aquests condi-
cionants globals es veura intensificada o mitigada per la
situacio especifica de cada emergent. En particular, es
perceben dues vulnerabilitats rellevants: la preséncia de
desequilibris macroeconomics i la desconfianca d’origen
politic que pateixen alguns d'aquests paisos. Pel que fa al
primer d'aquests blocs de factors locals, el més preocu-
pant, per la seva naturalesa, és I'excessiva dependéncia
del financament exterior. En aquest sentit, destaca negati-
vament el déficit per compte corrent que encara exhibei-
xen Turquia, Sud-africa i el Brasil, paisos on, addicional-
ment, la situacié es complica amb una evolucié dels preus
clarament inflacionista. El Brasil, per acabar-ho d'adobar,
afronta a més un desequilibri de les finances publiques
alarmant. El focus de risc de naturalesa politica és relle-
vant en paisos com Russia (en aquest cas, de naturalesa
geopolitica) o el Brasil (per la seva recent dinamica institu-
cional, que complica la governabilitat del pais i la presa de
decisions de politica economica).

Es poc versemblant que s'esvaeixi de forma nitida i rapida
la incertesa sobre el brexit, la Fed o la Xina. Tampoc no
sembla elevada la capacitat dels emergents més fragils de
guanyar-se el dret a sortir de la zona de perill gracies a
ajustos macroeconomics apreciables o a canvis en sentit
favorable en la situacio politica. Tot plegat configura un
context, per desgracia, propici perque es produeixin nous
episodis de depreciacié de les divises emergents, proba-
blement arran de dinamiques relativament poc selectives
d’augment de l'aversio global al risc.

16

CaixaBank Research



