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FOCUS - Correccions borsaries als EUA i transmissio als mercats

emergents: vasos comunicants?

Lepisodi de correccié borsaria viscut a la borsa nord-ame-
ricana entre el final de gener i meitat de febrer es va esten-
dre com una taca d'oli a la resta de parquets internacio-
nals. Les borses emergents, amb una caiguda acumulada
de gairebé el 9% durant aquest interval, no van ser una
excepcid. En aquest article, comparem la seva evolucié en
la correccié actual amb altres episodis de correccions bor-
saries de I'S&P 500 per calibrar millor la fortalesa financera
dels paisos emergents, els quals mostren un notable ritme
de creixement en els dltims anys i, també, un elevat ritme
d’entrada de capitals estrangers.

Per realitzar I'estudi, hem identificat les principals correc-
cions borsaries dels 20 dltims anys que van comencar a la
borsa nord-americana. Tal com veiem al primer grafic, les
caigudes a les borses emergents, mesurades amb I'index
MSCI, han estat similars en magnitud a les patides en
altres episodis de correccions en qué el detonant també
va ser una correccio inicial als EUA. No obstant aixo, la cor-
recci6 actual destaca per unes caigudes acumulades a les
borses emergents que sén, en agregat, molt semblants a
les patides per I'S&P 500, a diferéncia de la majoria dels
episodis anteriors, on els descensos als parquets emer-
gents van ser, en termes relatius, menys intensos. La cor-
recci6 borsaria de I'S&P 500 entre el juliol i l'octubre del
1999 va ser la més semblant a I'actual, ja que es va produir
arran dels temors dels inversors internacionals a un ritme
de pujades de la Fed més velog del previst a causa de les
pressions inflacionistes. Comparant directament aquests
dos episodis amb un rerefons similar, veiem que les caigu-
des de les borses emergents han estat més intenses en
I'episodi actual.

Una altra forma d'analitzar el grau de sensibilitat de les
borses al comportament de la borsa nord-americana con-
sisteix a avaluar la correlacié de la variacio diaria dels dos
indexs durant els dos mesos posteriors a I'inici de la cor-
reccié. Aixi, observem que, en el present episodi, les bor-
ses emergents han estat molt reactives als moviments de
I'S&P 500, igual que en les anteriors correccions.! Aixo
reforca la idea que la correccié nord-americana va tenir un
impacte notable en els parquets emergents. De fet, la cor-
relacié entre la borsa nord-americana i les borses emer-
gents no ha parat de créixer des del setembre del 2016, la
qual cosa suggereix que, si es produeixen noves correc-
cions als EUA, es traslladaran molt possiblement de nou
als mercats emergents.

Finalment, un altre element que ajuda a avaluar la vulne-
rabilitat dels mercats emergents a les sacsejades que es
puguin produir als EUA consisteix a analitzar la seva capa-
citat de reaccié després del shock. Si considerem una pers-
pectiva temporal més amplia, observem que les borses

1. En tots els casos, llevat de la correccié del 2002, I'index de correlacié se
situa al voltant de 0,9.
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emergents s’han recuperat de forma semblant a la correc-
ci6 del 1999, que, com ja hem dit, va ser deguda a motius
similars. De fet, si aquest patré es manté, les borses emer-
gents haurien de recuperar tot el perdut, com a molt tard,
quatre mesos després de l'inici de la correccid, és a dir, al
final de maig o comengament de juny del 2018.

L'evolucio de la correlacié entre I'index MSCI i I'S&P 500 en
els mesos posteriors al shock del 1999 també suggereix
que I'impacte va ser temporal, ja que la correlacié entre els
dos indexs es va esvair de forma notable a mesura que
passaven els mesos. No obstant aixo, en el context actual,
que aquesta tendéncia s'observi en els propers mesos
depén, en gran part, de si es redueixen els temors a un
augment del proteccionisme i a una guerra comercial i de
si el procés de normalitzacié monetaria als EUA es pot dur
a terme de forma gradual. En definitiva, sembla que cal
extremar la cautela.
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