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FOCUS - Borses dels paisos emergents: el torn dels factors interns

El principal index representatiu de les borses emergents
va registrar una pujada del 16% entre el gener i I'octubre
d’enguany, malgrat la forta caiguda patida al gener.
Aquesta xifra contrasta amb el timid augment del 3% de
les borses desenvolupades. Nombroses veus qliestionen
el ressorgiment borsari dels emergents amb I'argument
principal que la Reserva Federal (Fed) reprendra aviat les
pujades de tipus d’interes. No hi ha dubte que aquest és
un factor fonamental, perd no és I'tinic ni necessariament
és el més important.

A I'hora d’examinar I'evolucié del mercat de renda varia-
ble a les economies emergents i, en general, per entendre
les dinamiques dels fluxos de capitals cap a aquestes eco-
nomies, és molt util distingir dos tipus de determinants.
D’una banda, els factors d’'impuls (push factors): forces
d'abast global que impacten des de fora als mercats emer-
gents, com l'aversi6 global al risc o el nivell dels tipus
d’interés de les economies desenvolupades. De l'altra, els
factors d'atraccié (pull factors): atributs dels paisos emer-
gents que influeixen en les decisions dels inversors, com
els fonaments macroeconomics o el risc geopolitic.

Al comengament de I'any, tant els factors d'impuls com els
d’atraccio van confluir per infligir un dur castig als actius
emergents. Laugment de l'aversié global al risc, alimenta-
da pels dubtes renovats sobre I'economia xinesa, va ser el
principal detonant d'una caiguda general de les borses,
particularment intensa a les emergents. Plovia sobre
mullat, ja que aquests mercats es movien ja en un entorn
exterior advers des de I'inici de la normalitzacié del tipus
oficial de la Fed al desembre del 2015. | tot plegat en el
marc d'una fragilitat economica i d'una politica interna
preocupants en diversos paisos emblematics, com el Bra-
sil, Sud-africa o Turquia.

De llavors enca, la forta embranzida de la borsa emer-
gent s'ha basat, principalment, en els factors d’impuls.
D’una banda, la Fed ha reconsiderat els plans de pujades
de tipus. Al final del 2015, contemplava quatre alces de
0,25 punts el 2016 i quatre més el 2017, mentre que ara
només contempla una pujada abans que acabi enguany i
dues o tres I'any vinent. Aquest to monetari més acomo-
datici va esperonar el fenomen de la «recerca de rendi-
ment». En efecte, la perspectiva d'un entorn de tipus
baixos, fins i tot negatius, durant un periode llarg de
temps és una bona noticia per als actius emergents, ja
que una reduccio substancial de la rendibilitat lliure de
risc augmenta l'atractiu dels actius més arriscats. La soli-
da recuperacié durant aquests mesos del preu de les pri-
meres matéries, en particular I'alca del 80% del petroli,
també ha estat un factor de suport important per a la
renda variable emergent.
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Aquests dos vents de cua decauen, i sembla poc probable
que puguin impulsar les borses emergents amb la mateixa
intensitat. Certament, és dificil que les expectatives que
ara revelen els inversors en relacié amb les pujades de la
Fed (i també les relatives a les compres de bons del BCE) es
tornin a incomplir en el sentit de més laxitud. Aquest
impuls extra sembla poc probable. De fet, comenca a
apuntar I'escenari oposat: pujades de tipus als EUA més
rapides del que s’havia anticipat, motivades per un repunt
de la inflacid, i que comportarien un ascens notable dels
tipus a llarg termini als paisos desenvolupats i una forta
apreciacié del dolar. Una recepta per a sortides de capitals
i per a caigudes borsaries als emergents. Aixi i tot, aquest
risc és, ara com ara, baix, i el més probable és I'escenari de
pujades lentes, de manera que la «recerca de rendiment»
hauria de continuar beneficiant de forma moderada les
borses emergents, si més no a curt termini.

Més enlla de les oscil-lacions que amb tota seguretat apa-
reixeran arran de les actuacions de la Fed o dels rebrots de
I'aversio al risc per motius economics (la Xina continua
acaparant les sospites) o politics @mb una agenda electo-
ral molt carregada a tot el planeta), les perspectives de les
borses emergents descansen ara en els factors d'atraccio.
| son moderadament positives. Aixi, la millora relativa del
creixement del bloc emergent en relacié amb les econo-
mies desenvolupades hauria de servir de principal motor
a les borses emergents (vegeu el grafic). En qualsevol cas,
sembla que la selectivitat és més clau que mai, ja que els
mercats emergents sén un bloc cada vegada menys ho-
mogeni, com ho demostra el contrast entre la solidesa
economica de diversos paisos emergents (en particular,
I'india i Indonésia) i la incertesa que continua envoltant el
futur d'altres paisos en desenvolupament (per exemple, el
Brasil, Turquia o Russia).
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Nota: Les dades de I'evolucic relativa de la borsa emergent i de la desenvolupada per al 2016
corresponen al valor del 25 d'octubre del 2016.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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